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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2005. marcius 3-i
ilésén valtozatlanul hagyta az eurdrendszer
iranyado refinanszirozasi miiveleteinek 2,00%-o0s
minimalis ajanlati kamatlabat, valamint az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba-
nak 3,00%-os, illetve 1,00%-0s szintjét.

A Kormanyzoétanacs megitélése szerint tovabbra
sem utalnak jelek arra, hogy az eurdovezetben
erdsebb inflaciés nyomas lenne kialakuloban. A
Korményzétanacs ennek megfeleléen dontott
ugy, hogy nem valtoztat az EKB irdnyad6 kamat-
labain. A kamatlabak szintje torténelmi dsszeha-
sonlitasban alacsony, ami jelentdsen elémozditja
a gazdasag fellendiilését. Mindemellett a kdzép-
tava arstabilitast felfelé mutatd kockazatok dve-
zik. Mindez tovabbra is éberséget kovetel meg a
Kormanyzdtanacs részérol.

Tekintsiik at elészor a Kormanyzoétanacs helyzet-
értékelését megalapozd kozgazdasagi elemzést.
Az Eurostat elsé becslése szerint az eurddvezet
real-GDP-je az el6z6 negyedévhez képest 0,2%-
kal novekedett 2004 negyedik negyedévében, a
harmadik negyedév real-GDP-novekedési adata
pedig lefelé modosult, 0,2%-ra. A 2004-es ¢v ma-
sodik felének az dsszteljesitménye tehat lehango-
l6nak mondhaté. A negyedik negyedév kereslet-
novekedésének Osszetételét vizsgalva azonban
reménykeltd jelek mutatkoznak az alaptrendet il-
letGen. A belfoldi kereslet novekedése, de kiilo-
ndsen a fogyasztas er6sddése arra utal, hogy az
eurddvezeti gazdasag bizonyos fokig visszanyeri
lendiiletét.

Szamos tényezd miatt feltételezhetd, hogy a redl-
GDP-névekedés 2004 masodik felében tapasztalt
visszaesése atmeneti jelenség: a vilaggazdasagi
konjunktira tovabbra is erdteljes, ami kedvez az
eurdovezet exporttevékenységének, a belfoldi
beruhazasokra pedig élénkité hatassal lehetnek
az igen elény0s finanszirozasi feltételek, a magas
vallalati nyereségek és a jobb hatékonysag. A
rendelkezésre 4ll6 redljovedelem varakozdsok
szerinti alakuldsa kedvezden hathat a fogyasztas
novekedésére.

A Kormanyzétanacs ennek megfelelen arra sza-
mit, hogy a gazdasagi ndvekedés folytatodik

2005-ben és 2006-ban. Ezt a véleményt tiikrozi
az EKB szakért6inek 2005. marciusi progndzisa
is. A real-GDP atlagos novekedési iiteme az
eurdovezetben 2005-ben varhatéan 1,2% és
2,0%, 2006-ban 1,6% és 2,6% kozott alakul. Az
eurdrendszer szakértdinek 2004. decemberi prog-
noézisaban kozzétett adatokhoz képest alacso-
nyabb értékek a 2004 végén tapasztalt gyengébb
gazdasagi teljesitményt tikrozik. A nemzetkdzi
szervezetek €s a maganszektorbeli intézmények
elérejelzései jobbara hasonld képet mutatnak.

A prognozisbdl kirajzolédo kép azonban szdmos
kockazati tényezdt hordoz. A kiilgazdasagi folya-
matokat tekintve azt latjuk, hogy a magas, valto-
z€kony olajarak és a tartds globalis egyensulyta-
lansagok miatt a gazdasagi névekedést lefelé ira-
nyulo6 kockazatok 6vezik. Az arfolyamokkal kap-
csolatban a Kormanyzotanacs megerdsiti korab-
bi, az eurd jelentds erdsddésekor kifejtett allas-
pontjat, amelyben a gazdasagi novekedés szem-
pontjabol elénytelennek és nemkivanatosnak ne-
vezte az ilyen jellegli mozgasokat. Ami pedig a
belfoldi folyamatokat illeti, a fogyasztas alakula-
saval kapcsolatban vannak bizonytalansagok, mi-
kozben a kedvezd finanszirozasi feltételek és a
magasabb vallalati nyereségek a beruhazasoknak
az eldre jelzettnél gyorsabb novekedését eredmé-
nyezhetik.

A HICP-inflacio 2005 januarjaban igen jelentd-
sen, a 2004. decemberi 2,4%-r01 1,9%-ra csok-
kent. Mindez jorészt azoknak a bazishatasoknak
volt koszonhetd, amelyek a kdzvetett adok és a
szabalyozott arak alakuldsa nyoman jelentkeztek
néhany orszagban. Az Eurostat eldzetes becslése
szerint az éves HICP-inflacié februdrban 2,0%
volt.

A kovetkez6 honapokban az éves inflacios ratak
varhatdan 2% koril ingadoznak majd. A tavolab-
bi jovdbe tekintve semmi nem utal arra, hogy az
eurdovezetben erdsebb trendszerli inflacios nyo-
mas lenne kialakuloban. Az elmult negyedévek
soran a béremelkedés visszafogott maradt.
Amennyiben a gazdasagi ndvekedés a tovabbiak-
ban is visszafogott lesz, ez a trend tovabb folyta-
todhat.

Az EKB szakértdinek 2005. marciusi progndzisa
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is a fenti megallapitasokat tiikkrozi. Eszerint az
eurdovezet éves atlagos HICP-inflacidja 2005-
ben 1,6% és 2,2%, 2006-ban pedig 1,0% és 2,2%
kozott alakul. A prognodzis lényegében nem valto-
zott az eurdrendszer 2004 decemberében publi-
kalt szakértdi prognozisahoz képest, és dsszhang-
ban van a kiilonboz6 nemzetkozi szervezetek,
maganszektorbeli intézmények kozelmultban
kozzétett eldrejelzéseivel.

A prognozissal kapcsolatban szamos felfelé mu-
tatd kockazatot szamitasba kell venni, koztiik az
olajarak, a kozvetett adok és a szabalyozott arak
jovébeli alakuldsat. Folyamatos éberség sziiksé-
ges tovabba azért is, mert az arak multbeli emel-
kedése potencialisan masodlagos hatasok kiala-
kulasahoz vezethet az drazasi és bérezési donté-
sekben. Ezért a hosszabb tavi inflacids varakoza-
sokat is fokozott figyelemmel kell kisérni.

Az arak kozép- és hosszabb tavl alakulasara vo-
natkozo kilatasokkal kapcsolatban a monetaris
elemzés tovabbi szempontokkal szolgal. A pénz-
mennyiség alakuldsara vonatkozo legfrissebb
adatok megerésitik az M3 pénzaggregatum nove-
kedésének 2004 kozepétdl megfigyelhetd erdso-
dését. Ez egyre inkabb tiikrdzi az eurddvezet tor-
ténelmi 0sszehasonlitasban igen alacsony kamat-
szintjének serkentd hatasat. Mivel az M3 az el-
mult években folyamatosan gyors iitemben nove-
kedett, az eur6dvezetben tovabbra is 1ényegesen
tobb a likviditas, mint amennyi az inflaciot nem
generalo gazdasagi novekedés finanszirozasahoz
sziikséges. Ez kozéptavon arstabilitasi kockaza-
tot jelenthet, ezért fokozott figyelmet igényel.

A rendkiviil alacsony redlkamatszint tovabb 6sz-
tonzi a maganszektor hitelkeresletét. A nem
pénziigyi szervezeteknek nyujtott hitelek noveke-
dése az elmult honapokban tovabb gyorsult.
Megemlitendd tovabba, hogy a lakascéli hitelek
irant folyamatosan nagy igény mutatkozik, ami
megfigyelhetd gyors novekedésében is szerepet
jatszik.

Osszefoglalva: a kdzgazdasagi elemzés megerd-

siti, hogy a belf6ldi inflaciés nyomas tovabbra is

mérsékelt lesz, azonban kozéptdvon fennallnak
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az arstabilitast felfelé befolyasold kockazatok,
amelyeket megkiilonboztetett figyelemmel kell
kisérni. A monetaris elemzéssel valo Osszevetés
megerdsiti, hogy az arstabilitasi kockazatok ko-
zéptavu realizalodasaval kapcsolatban tovabbra
is folyamatos éberség sziikséges.

A fiskalis politikaval kapcsolatban a Kormanyzo-
tandcs emlékeztet arra, hogy jollehet az
eurdovezet orszagainak frissitett stabilitasi prog-
ramjai kilatasba helyeznek bizonyos 1épéseket a
fiskalis konszolidacio és a tlzott koltségvetési
hidny korrekcidja irdnyaba, nem egy orszdgban
ennél is jelent6sebb konszolidacidra lenne sziik-
ség. Szamos orszadgnak nem all szandékaban kel-
16en szigoru konszolidacids palyat kdvetni, illet-
ve nem tiizi ki célul, hogy a program horizontjan
egyensuly kozeli vagy tobblettel rendelkezé kolt-
ségvetési poziciot érjen el. Tovabbi probléma,
hogy bizonyos esetekben a fiskalis cél tilsagosan
optimista névekedési feltevésen és nem megfele-
16en meghatarozott intézkedéseken alapszik.

A Stabilitasi és novekedési egyezmény koriili vi-
takat le kell zarni meggy6z0, a fiskalis fegyelmet
biztositd eredménnyel. A tulzott hiany esetén in-
ditando eljaras hitelességét csorbitatlanul meg
kell 6rizni. Ez ugyanis nemcsak az eurdovezet
makrogazdasagi stabilitdsa és kohézidja szem-
pontjabol elengedhetetlen, hanem az dsszes unios
tagallamban a bizalom és novekedési kilatasok
miatt is.

A Kormanyzotanacs éppen ezért idvozli az
ECOFIN Tanacsnak az Europai Bizottsag ajanla-
san alapuld ezzel kapcsolatos dontését, hogy —
most elsé alkalommal — a tulzott deficit eljaras
kovetkezd 1épéseként, a Szerzédés 104(9) cikké-
nek értelmében figyelmeztetést intéz Gordgor-
szaghoz. A Kormanyzotanacs emellett azon a vé-
leményen van, hogy a deficitkorrekcié hataride-
jének 2005-r61 2006-ra tolasa a szabalyok és elja-
rasok értelmezésének végsd hatarat jelenti. Go-
rogorszagnak a kialakult helyzetben kotelessége
hatékony lépéseket tenni a sulyos koltségvetési
egyensulytalansagok korrigaldsara.

Végil a strukturalis kérdésekrél néhany szot ejt-
ve, az eurdovezetben a 90-es évek kdzepe oOta vi-



szonylag alacsony a termelékenység névekedési
trendje. A termelékenységet meghatarozo ténye-
z0k vizsgalatabol az deril ki, hogy az
eurdovezetbeli termelékenységnovekedés alacso-
nyabb szintje részben a magasabb foglalkoztatas
miatt alakult ki, ami annak volt kdszonhet, hogy
az alacsonyabban képzett munkavallalok korében
magasabb volt az aktivak ardnya. A tartésan
visszafogott béreknek és a munkaerdpiaci aktivi-
tas novelését megcélzé reformok eredményeinek
koszonhetéen némi elmozdulds érzékelhetd a ter-
melésben a munkaerd intenzivebb felhaszndlasa
iranyaba.

Vannak arra utald jelzések is, hogy a termelé-
kenységnovekedésnek az euréovezetben a 90-es
évek kozepe ota tapasztalhatd lassubb iiteme a
modern termelékenységjavitd technologidk nem
megfeleld kihasznalasat mutatja. Mig az infor-
macids és kommunikacios technologidkat eldalli-
to és hozzajuk kapcsolodo szolgaltatasokat kina-
16 szektorok termelékenysége gyorsuld iitemben
novekedett, a gazdasag szamos mas szegmensé-
ben lassult a novekedés. Mindez az eurédvezet
strukturalis merevségét jelzi, amely megakada-
lyozza vagy gatolja az uj technologiak ¢és a fejlett
termelési folyamatok gyors és hatékony elterje-
dését a gazdasagban.

Mindezek fényében rendkiviil fontosak az olyan
reformok, amelyek dsztonzik az innovaciot, a be-
ruhazasokat és a termelékenységet, tovabba eld-
segitik a termelékenységndveld 0j technologiak
alkalmazasat. A termékpiaci verseny 6sztonzése,
az atszervezések segitése, a humantdke fejleszté-
se megfeleld oktatasi rendszerek és munkahelyi
képzések biztositasaval minden bizonnyal gyor-
sabba teheti az 01j technologiak nyujtotta termelé-
kenységjavulas elérését.
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GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

| AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI
GAZDASAGI FOLYAMATOK

Kisebb lassulas ellenére a vilaggazdasag névekedése a japan gazdasag (nem elhanyagolhato) kivéte-
level erdteljes iitemben folytatodik. A gazdasagpolitikai 6szténzék fokozatos visszavonasa altalanosan
megfigyelheté és tovabb segitik a ndvekedést a kedvezd finanszirozasi feltételek. Az olajarak azonban
szamottevé valtozékonysag kozepette magas szinten maradnak. Ugyanakkor a vilaggazdasagi egyen-
sulytalansagok nem sziintek meg. Ezen kockdzati tényezék ellenére a viliggazdasag, illetve az
eurddvezet kiillfoldi keresletének kilatasai tovabbra is viszonylag kedvezdek.

I.1 A NEMZETKOZI GAZDASAGI HELYZET

A vilaggazdasag 2004 végéig igen erlteljes
itemben novekedett, és az eddig rendelkezé-
stinkre 4ll6 mutatok azt jelzik, hogy ez a nove-
kedés 2005 elején tovabb folytatodott. A gazda-
sdgpolitikai 6sztonzéket fokozatosan vissza-
vonjak ¢és a kedvezd finanszirozasi feltételek to-
vabb segitik a novekedést, mikdzben a realka-
matok altalaban alacsony szinten maradnak.
2004 végén a vilaggazdasag novekedése elsd-
sorban az Egyesiilt Allamok és Kina er6teljes
konjunktirajanak volt kdszonhetd, mely orsza-
gokban a negyedik negyedévben a ndovekedés
iiteme az el6z6 év azonos idészakdhoz képest
ismét noétt. Japan fontos kivételnek szamit az
igen erételjes és széles alapu altalanos noveke-
déssel jellemezhetd vilaggazdasagi helyzetben:
2004 utolsé negyedéve mar a harmadik olyan
negyedév volt, amikor a ndvekedés negativ eld-
jeld volt.

Osszességében a CPl-inflacio sok orszagban
csokkent a kozelmultban részben az olaj- és
nyersanyagarak 2004 végi alakuldsa miatt. Az
energia- és élelmiszerkomponenseken kiviili éves
CPI-inflaci6 azonban szamos nagyobb orszagban
tovabbi fokozatos novekedést mutatott. 2004 ne-
gyedik negyedévében ez a mutaté az OECD or-
szagok esetében a harmadik negyedévi 2,0%-rol
2,1%-ra emelkedett.

A magas ¢s valtozékony olajarak folytatodd nyo-
mast gyakoroltak a vilaggazdasagra. Ugyanakkor
a viladg pénziigyi piacait tovabbra is bizonytalan-
sdgban tartja a kiils6 egyensulytalansag. Ez a bi-
zonytalansdg a devizapiacoknak a februdrban
megjelent kiilonb6z6 adatokra adott reakciojaban
is megmutatkozott, hatast gyakorolva a kiigazitas
valdszinl folyamatarol alkotott piaci vélekedé-
sekre is.

I. abra: F6bb gazdasagi folyamatok a fejlett

ipari orszagokban
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Forras: Nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az eurdovezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat
adatait, az Egyesiilt Allamok és Japén esetében a nemzeti adatokat
kozoljiik. A GDP-adatok szezonlis kiigazitast tartalmaznak.

2) HICP az eurédvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az
Egyesiilt Allamok és Japan esetében.
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EGYESULT ALLAMOK

Az “elézetes” adatok alapjan az Egyesiilt Allamokban 2004 utolso negyedévében a gazdasigi nove-
kedés csak korlatozott mértékben lassult. Elézetes becslések alapjan a negyedik negyedévben a real-
GDP 3,8%-kal nétt (évesitett negyedéves adat). A kiilkereskedelem negativ hozzajarulasa részben el-
lensulyozta a lakossagi fogyasztas még mindig magas dinamikajat (mely elsGsorban a tartds fogyasz-
tasi cikkekkel kapcsolatos kiadasoknak kdszonhetd) és a vallalati szektor gépi berendezésekbe és
szoftverekbe torténd beruhazasait. 2004 egészét tekintve a real-GDP 4,4%-kal nétt, ami az utdbbi 6t
évben a legmagasabb novekedési titem. A 2005 elejére vonatkozdan rendelkezésiinkre 4116 adatok azt
mutatjak, hogy a belf6ldi konjunktura, bar erételjes maradt, valamelyest lassult a 2004 végén tapasz-
talt gyors novekedési litemhez képest. A vallalati szektor tekintetében az ipari termelés januarban val-
tozatlan maradt, megfelelve a kapacitdskihasznaltsdg-mutatd szintenmaradasanak, ami els6sorban az
iddjarasra érzékeny komponensek (kdzmiivek) gyengeségével magyardzhatd. Ugyanakkor a repiild-
gépeken kiviili nem honvédelmi tékejavakra beérkezett megrendelések mértéke janudrban tovabb
nétt. Bar a feldolgozoipari iizleti bizalom mutatdi a tavalyi magas szinthez képest némi csokkenést
mutatnak, tovabbra is bdviilés folytatdodasardl tantiskodnak 2005 elején. A haztartasokat illetden a la-
kossag fogyasztasi kiadasai janudrban az el6z6 honaphoz képest redlértelemben csokkentek, ami el-
s6sorban azzal magyarazhatd, hogy a gépkocsivasarlasok visszaestek a 2004 végi magas szintjiikrdl.

A jovot illetéen az USA gazdasaganak novekedése varhatéan tovabbra is erdteljes marad a kozeljo-
vében. A vallalati jovedelmez8ség magas szintje és az alacsony finanszirozasi koltségek valdszintileg
elésegitik a vallalati beruhazasokat. A lakossag fogyasztasi kiaddsaira szintén jo hatast gyakorolnak a
kedvezd finanszirozasi feltételek és az ingatlanpiac tartésan erételjes béviilésébdl szarmazoé vagyon-
novekmény. Emellett a fogyasztoi bizalom viszonylag erés maradt 2005 elején. A lakossagi megtaka-
ritasok torténelmileg alacsony és a lakossagi adossagok torténelmileg magas szintje miatt a lakossa-
gi kiadasok tovabbi erételjes ndvekedése elsGsorban attol fiigg, hogyan alakul a haztartasok rendel-
kezésre allo jovedelme. A szabad munkaeré-tartalékok varhato felszivasa valoszinileg novelni fogja
a lakossag bérbdl és keresetbdl szarmazo jovedelmeit és ezaltal fellenditi a rendelkezésre allo jove-
delmet. A munkaerdpiaci helyzet tovabbi javulasanak a bérekre és keresetekre gyakorolt hatasa els6-
sorban attol fiigg majd, hogy ezek novekedése hogyan befolyasolja az aktivitasi ratat, amely jelenleg
torténelmileg alacsony szinten all.

Az éves CPl-inflacio januarban a novemberi 3,5%-hoz képest 3,0%-ra csokkent. Az élelmiszerek és
energia nélkiili CPI éves ndvekedési iiteme ugyanebben a honapban kis mértékben 2,3%-ra nétt. A
lakossagi fogyasztasi kiadasok deflatoranak alakulasa megegyezett a januari fogyasztoiar-index ala-
kulasaval.

A monetaris politikat illetéen a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsaig (FOMC) az iranyadd kamatlabat a
2005. februar 1-jén és 2-an tartott iilésén az egymast kovetd hatodik alkalommal emelte 25 bazispont-
tal, ezattal 2,50%-ra. A korabbi nyilatkozatokkal Gsszhangban a sajtokdzlemény kiemelte, hogy “a
monetaris politika akkommodativ jellegét olyan litemben lehet enyhiteni, amit még valoszinileg mér-
ni lehet”. A februar elején megjelent 2006. pénziigyi évre vonatkozo koltségvetési javaslat célja to-
vabbra is az, hogy a koltségvetési hianyt a diszkrecionalis kiadasok javasolt csokkentésével megfe-
lezze a 2009. pénziigyi évre. Ez a hianycsokkentési terv azon alapul, hogy a jelenlegi pénziigyi éven
kiviil nem lesznek tovabbi katonai kiadasok az iraki és afganisztani hadmiveletekkel kapcsolatban.

JAPAN

A japan gazdasagi konjunktura gyenge idészakot tudhat maga mogott. Az elsé becslés szerint 2004
utolso negyedévében a GDP realértékben 0,1%-kal csokkent (negyedéves adat). A legfrissebb GDP-
adatok Osszetétele arra utal, hogy ez a visszaesés els6sorban a lakossagi fogyasztas és a nettd export
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negativ hozzajarulasaval magyarazhatd. Ezzel szemben a nem lakascéli maganberuhazasok és az al-
lamhaztartas fogyasztasa is pozitivan jarult hozza a GDP-hez. Ugyanakkor 2004 elsé harom negyed-
évében a GDP novekedését részben a szezonalis kiigazitas modszerének valtozasai miatt lefelé mo-
dositottak. A modositott adatok alapjan a japan GDP negyedéves novekedése 2004 masodik és har-
madik negyedévében is negativ volt (-0.2%, illetve -0.3%). Ennek ellenére bazishatasok és az erds el-
s6 negyedév miatt az egész évet tekintve a GDP novekedése (2,6%) 1996 dta a legmagasabb titemet
érte el. Valoszintleg ezeket a GDP adatokat tovabb modositjak annak érdekében, hogy nagyobb 6ssz-
hangban legyenek a tobbi gazdasagi mutatoval, amelyek - bar az elsé negyedévet kovetden szintén je-
lentds gyengiilést mutatnak - nem jeleznek tényleges csokkenést az utolsé harom negyedévben.

A jovot illetden Japan gazdasagi konjunktiraja valdszintileg gyenge marad az elkdvetkezd néhany ne-
gyedévben, mivel a feldolgozoipari (kiilondsen a szamitastechnikai agazat) készletfeltoltési aktivita-
sa a végéhez ért.

Az arak alakulasaval kapcsolatban a mérsékelt deflacidos nyomas még mindig érezhetd, és a kdzmd-
szolgaltatasok folyamatban 1év§ liberalizacidja miatt a fogyasztdi arakra ujabb lefelé iranyuld hatas
is jelentkezett. 2005 januarjaban a CPI éves valtozasi {iteme az el6z6 honapi 0,2%-r6l -0,1%-ra esett,
mig ugyanez az adat a friss élelmiszerek nélkiili CPI esetében a decemberi -0,2%-161 -0,3%-ra csok-
kent. Ugyanakkor 2004 negyedik negyedévében a GDP-deflator csak 0,3%-kal csokkent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest a megeldz6 el6z6 negyedév 1,4%-os csdkkenésével szemben. 2005. feb-
rudr 17-én a Bank of Japan megerdsitette, hogy a folyo fizetési mérleg egyenlegére vonatkozo célki-
tlizése 30-35 billid japan jen.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban folytatodik az erdteljes ndvekedés. A GDP novekedése 2004 negyedik ne-
gyedévében felgyorsult és valtozatlan aron 0,7%-kal boviilt az el6z6 negyedévhez képest. A noveke-
dés hatterében a belfoldi kereslet, ezen belill a beruhazasok novekedése allt, amely 1,4%-kal nétt.
2004 negyedik negyedévében a netto kiilkereskedelem negativan jarult hozza a GDP novekedéséhez.
2005 januarjaban az ingatlanpiac aktivitasa tovabb mérséklddott, de Gigy tiinik, hogy a lakasarak las-
sabb novekedése korlatozottabb hatassal volt a fogyasztasra, mint a miltban. A munkaerépiac tovabb-
ra is feszes, ami annak koszonhetd, hogy 2004 negyedik negyedévében a foglalkoztatottsagi rata
74,9%-ra nétt és a betdltetlen allasok szama is emelkedett. Ezenkozben az atlagbérek éves névekedé-
se (mind a bonuszokkal egyiitt, mind azok nélkiil) 2004 negyedik negyedévében némileg erdsodott,
ennek a fajlagos munkaerdkoltségekre gyakorolt hatasat azonban a munkatermelékenység erételjes
javulasa mérsékelte. Januarban az éves HICP-inflacid 1,6% volt (azaz ugyanaz maradt mint 2004 de-
cemberében), igy a 2%-os inflacios célkitiizés alatt maradt.

A jovét illeten az Egyesiilt Kiralysag gazdasaganak novekedése varhatoan lassulni fog némileg a ko-
zeljovében. E lassulas részben a kamatemelések kozelmultbeli sorozatanak, részben az ingatlanpiaci
aktivitas kozelmultbeli mérséklddésének fékezd hatasaval magyarazhato.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

A tobbi nem-eurodvezetbeli EU-orszag gazdasagi helyzete tovabbra is viszonylag kedvez6 képet mu-
tat, bar a kibocsatas novekedése 2004 masodik felében némileg kevésbé volt erdteljes, mint az év el-
s6 felében. Az e régiobol eredd kereslet azonban tovabbra is pozitiv hatassal van az euréovezet kiilsd
keresletére. Ugyanakkor az inflaciés nyomas még mindig mérsékelt a legtobb orszagban.

Dénidban és Svédorszagban 2004 harmadik negyedévében a GDP novekedése valtozatlan aron 0,1%-
kal, illetve 0,9%-kal csokkent az el6z6 negyedévhez képest. Danidban a hazai kereslet er6sodését az
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import jelentSs novekedése ellensulyozta, mig Svédorszagban a nettd export hozzajarulasa negativ
volt, amit a készletbGviilés sem tudott ellenstlyozni. A negyedik negyedévben ugyanakkor a dan
GDP novekedése elérte a 0,7%-ot. Az éves HICP-inflaciéo 2005 januarjaban mindkét orszagban 1%
ala esett, jorészt az lizemanyag-arak alakulasa miatt. A jovét illetéen Daniaban a GDP elsésorban var-
hatoan a belf6ldi kereslet novekedésének kdszonhetéen fog javulni. Svédorszagban a kibocsatas no-
vekedése a varakozasok szerint viszonylag magas szinten marad, a belsé kereslet er6sodése ellensu-
lyozza majd a nettd export mérsékeltebb hozzajarulasat a GDP novekedéséhez.

A harom legnagyobb 1j EU-tagallamban (Lengyelorszagban, Magyarorszagon és a Cseh Koztarsasag-
ban) 2004 masodik felében a kordbbinal lassabb iitemben ugyan, de a gazdasagi konjunktira tovabb
folytatddott, mikdzben az inflacids nyomas enyhiilt. Az elézetes becslések alapjan Lengyelorszagban
2004 negyedik negyedévében a GDP novekedésének éves liteme tovabb mérséklddott és kevéssel 4%
ald esett, mig Magyarorszadgon 3,7%-on valtozatlan maradt. A Cseh Koztarsasagban az éves GDP-n6-
vekedés a harmadik negyedévben 3,5%-ra csokkent. Mig a két utobbi orszagban a harmadik negyed-
évben tovabbra is a beruhdzasok jatszottak a {6 szerepet a névekedésben, addig a tékekiadasok csak
fokozatosan javultak Lengyelorszagban. Lengyelorszag kivételével a nettd export hozzajarulasa a
GDP névekedéséhez altalaban véve korlatozott vagy negativ volt. Az import jelentdsen nétt a magas
importvonzati beruhdzasok erds dinamikajanak koszonhetden. A jovot illetden a kibocsatas noveke-
dése varhatdan erételjes marad. Az éves HICP-inflacid, ami jelentsen nétt 2004 els6 felében, mind
a harom orszagban tovabb csokkent. A nemzeti valutak kdzelmultbeli felértékelddése valoszintileg le-
felé hato nyomast gyakorolt az arakra. A Cseh Koztarsasagban a HICP-inflacio viszonylag mérsékelt
volt janudrban (1,5%), mig Lengyelorszagban és Magyarorszagon 3,8, illetve 3,9%-on allt.

A legtobb egyéb nem-eurddvezeti EU-orszagban a gazdasagi konjunktara 2004 harmadik negyedév-
¢ében erdteljesen tovabb nétt és a kibocsatas novekedése valoszinilileg az év végére is magas szinten
maradt. A legtdbb ilyen tagorszagban az inflacio az év vége felé csokkent, mikdzben a korabbi egy-
szeri aremelések hatasa fokozatosan megsziint.

Svajcban a legfrissebb publikalt adatok a konjunktura lassulasara utalnak a mult év végén. Mig 2004
végére az export gyengiilt, ebben az évben késébb ujra fellendiilhet, mivel a svajci frank korabbi erd-
s0dése decemberben nagyrészt megfordult. Az alacsonyabb energiadrak miatt az éves CPI-inflacio
2005 januarjaban 1,2%-ra csdkkent a 2004 novemberi 1,6%-hoz képest. 2004. december 16-an a
Swiss National Bank igy dontott, hogy a 3 honapos Libor-kamat célsavjat 0,25-1,25% kozott valto-
zatlanul hagyja.

Oroszorszagban a gazdasagi konjunktira a tartdsan magas olajaraknak kdszonhetéen igen erételjes ma-
radt. 2004 negyedik negyedévében a GDP novekedése a harmadik negyedévi 7,1%-hoz képest 6,7%-ra
csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A novekedés hatterében egyrészt a lakossagi fo-
gyasztas, masrészt a beruhazasok tartdsan magas szintje allt. Az elsé becslések szerint 2004 egészét te-
kintve a novekedés 7,1% volt, ami némileg kisebb, mint az el6z6 évben. Az inflacié6 magas maradt: a
CPI éves valtozasi iiteme 2005 januarjaban 12,7%-ot ért el részben a hatosagi aremelések miatt.

JAPANON KIVOLI AZSIAI ORSZAGOK

A Japanon kiviili 4zsiai orszagokban a gazdasagi konjunktira néhany gazdasagban némileg tovabb
lassult, Kindban azonban erdteljes maradt. A régidé egészében (amely az eurdovezet kiilsé keresleté-
nek mintegy 14%-at adja) Kina nagy stlya miatt a gazdasag erdteljes iitemben tovabb bdviilt. A kon-
junktura lassulasa a tobbi orszagban elsdsorban az exportlendiilet mérséklédésének tudhatd be, ami
az ipari konjunktura lassuldsat eredményezte. A lakossagi fogyasztds ezzel szemben még mindig vi-
szonylag er6teljes maradt. Az inflaciés nyomas azonban az egész régidban tovabb enyhiilt.
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Kinaban 2005 elején a kiilkereskedelmi folyamatoknak kdszonhetGen az erdteljes névekedés folyta-
todott. Januarban az export 42,1%-kal nétt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, mig az import
23,9%-kal emelkedett, nagymértékii kereskedelmi tobbletet okozva. Az inflacio a decemberi 2,4%-r6l
januarban 1,9%-ra csokkent. Dél-Koreaban a gazdasagi konjunktira béviilése elsésorban az export-
nak koszonhetGen altalaban véve viszonylag erételjes volt. A belfoldi kereslet azonban még mindig
gyenge volt annak ellenére, hogy a lakossagi kiadasokban a javulas jelei mutatkoztak.

A jovét illetGen a Japanon kiviili azsiai orszagokban a gazdasagi konjunktira bdviilése altalaban vé-
ve varhatoan erételjes marad. Mig a kiilkereskedelem ndvekedése valamelyest valdszintileg lassulni
fog, a lakossagi fogyasztas varhatéan megdrzi egészséges novekedési lendiiletét elsésorban a munka-
erépiac altalanos javulasinak koszonhetéen. fgy a belfoldi kereslet hozzajarulasa valosziniileg fel-
valtja a nettd exportét és a 2005. évi gazdasagi ndvekedés f6 mozgatorugojava valik. Az inflacios nyo-
mas valosziniileg mérsékelt marad.

LATIN-AMERIKA

A rendelkezésiinkre 4116 adatok arra utalnak, hogy Latin-Amerikaban a kibocsatas névekedése tovabb
erdsodik. A régié harom legnagyobb orszagaban (Argentindban, Brazilidban és Mexikoban) a gazda-
sagi bdviilés tovabbra is széles alapokon nyugszik, mivel mind az export, mind a belf6ldi kereslet er6-
teljesen novekedett, ami részben a nyersanyagok iranti vildggazdasagi kereslet javulasanak volt ko-
szonhetd. Mexikoiban és Brazilidban a real-GDP a mult év utols6 negyedévében 4,9%-kal nétt valto-
zatlan aron az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig Argentindban az ipari termelés 8,5%-kal b6-
viilt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A jovot illetden a gazdasagi feltételek valoszintileg ked-
vezbek maradnak: mind az export, mind a belf6ldi kereslet varhatoan erdteljes marad. Jelen pillanat-
ban nehéz megbecsiilni, hogy az Argentinaban jelenleg foly6 adossagatalakitasi folyamat, amely a ré-
gioban fontos bizonytalansagi tényezének szamit, pontosan milyen hatassal lesz Latin-Amerika gaz-
dasagaira.

1.2 ARUPIACOK 2. abra: Fgbb gazdasagi folyamatok

a termékpiacokon

Az olajarak alakulasat tovabbra is jelentds valto-
zékonysag wllemp. A 2004. oktoberi torténelmi Brent nyersolaj (USD/hords: bal skila)
cstics utan az olajarak a mult év hatralevd részé- -« nyersanyagok olaj nélkiil (USD; index: 2000 = 100;

ben tobbnyire csokkentek, majd januarban Wjra SIS
erételjesen emelkedtek. Februar végén az olaj- % 130
arak megkozelitették az oktoberben eleért szintet. 51| A
Az olajarak februdri, kezdeti drcsokkenése azt S l 140
kovetden tortént, hogy az iraki valasztasok nem R /" $M
veszélyeztették az orszag olajkinalatat és az Olaj- 43 P H Ui |7 A 130
exportalé Orszagok Szervezete (OPEC) Gigy dén- | Fa LAk 0
tott, hogy januar végén nem valtoztatja meg ter-
melési kvotajat. Az olajarak azonban februar ma- 3 |
sodik felében Gjra emelkedni kezdtek, miutan a 33 e
Nemzetkézi Energia Ugynokség (IEA) kiadta ’ 00
februari olajpiaci jelentését, amely 2005-re az " odinéy T odlnév T oWonév T oLnev
olajpiac szigoritasat jelezte elére korabbi becslé- 2004 2003
seivel szemben. Az IEA felfelé modositotta a
2005. evi kereslet ndvekedésere vonatkozo kila- o Bloomberg és HWWA.
tasait, mig a nem-OPEC orszagok 2005. évi ter-
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melésének novekedésével kapcsolatos kilatasait lefelé igazitotta. Az eurdpai és észak-amerikai id6ja-
rasban mutatkozo hideghullam, valamint az OPEC kiilddtteinek arra vonatkozo nyilatkozatai, hogy az
olajarak egész évben magasak maradhatnak, tovabb emelte az arakat. A Brent nyersolaj ara marcius
2-an elérte az 50 USD-t. Mivel az egész olajkinalati lancot korlatozott kapacitastartalék jellemzi, a
részben ebbdl fakadod tilérzékenység a kinalat és kereslet egyenstlyanak varatlan valtozasaira magas
és valtozékony olajarak fennmaradasat valoszinisiti. A piaci résztvevdk varakozasai szerint 2007 vé-
gére az olajarak csak fokozatosan fognak 42,9 USD kozeli szintre csékkenni.

Februarban az energian kiviili nyersanyagarak emelkedtek mivel mind az ipari nyersanyagarak, mind
az ¢lelmiszerarak megindultak felfelé. USA-dollarban kifejezve az energian kiviili nyersanyagarak
Osszességiikben 2005 februarjaban 1%-kal voltak magasabbak, mint egy évvel korabban.

1.3 A NEMZETKOZI GAZDASAGI HELYZET ALTALANOS KILATASAI

A vildggazdasag illetve az euréovezet kiilsé keresletének novekedése varhatéan igen marad annak el-
lenére, hogy a 2004. évi magas ndvekedési iitemhez képest a béviilés mértéke valamelyest mérsék-
16dni fog. A tartésan kedvezd finanszirozasi feltételek varhatéan tovabbra is segitik a novekedést. Ezt
a véleményt a vilaggazdasagi mutatok egy része, mint példaul a vildg beszerzési menedzsereinek in-
dexe (Global Purchasing Managers’ Index) és az OECD o6sszesitett indexe (OECD Composite
Leading Indicator) altaldban megerdsiti. A tartdsan magas ¢és rovid tdvon jelentSsen valtozékony olaj-
ar azonban a kilatasokra nézve kockazatot jelent. Ezen tulmenden a vilaggazdasag egyenstlytalansa-
gaival kapcsolatos kérdések tovabbra is fennallnak.
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2 MONETARIS ES PENZUGY! FOLYAMATOK

2.1 PENIMENNYISEG ES A MONETARIS INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

Az M3 aggregatum novekedési iitemének 2004 masodik félévében tapasztalt gyorsuldsa 2005 év ele-
kozatos visszarendezédésére. A monetaris aggregatumok dinamikdjat tovabbra is az alacsony kama-
toknak az M3 leginkabb likvid komponensei iranti keresletre gyakorolt 6szténzé hatdasa alakitotta. Az
alacsony kamatszint hozzdjarult a hitelezés novekedési iitemének tovabbi gyorsuldsihoz is. Osszes-
segeben az euroovezetben rendelkezésre allo likviditas tobb anndl, amennyi az alacsony inflacio mel-
letti gazdasagi novekedés finanszirozasahoz sziikséges. Ez kézéptavon az arstabilitast is veszélyeztet-
heti.

A SIELESEBB ERTELEMBEN VETT MONETARIS AGGREGATUM M3

Az M3 aggregatum novekedési iitemének 2004 masodik felében tapasztalt élénkiilése az év elején is
folytatodott. 2005 januarjaban az M3 éves novekedési iiteme a 2004 harmadik negyedévében mért
5,6%-106l, illetve a decemberi 6,0%-16l tovabb emelkedve elérte a 6,6%-ot. Az M3 éves novekedésé-
nek harom honapos mozgoatlaga a 2004 oktobere és decembere kozott mért 6,1%-rél a 2004 novem-
bere és 2005 januarja kozott eltelt iddszakban 6,3%-ra emelkedett (1asd a 3. abrat).

A monetaris politikat tovabbra is két ellentétes hatas alakitja. Egyfeldl az alacsony kamatszint miatt
csekély maradt a pénz tartdsanak alternativakoltsége, amely elGsegitette az M3, kiilondsen a likvid
eszk6zok novekedését. A kevésbé likvid eszko-

zék ir'finyéba tbrt:én('i Portféliéétrerfd?z?s koltse- 3. abra: Az M3 névekedési iteme

gei miatt ez az Osztdnz6 hatds kiillondsen erds | 4 1L

alacsony kamatszint mellett.

(éves valtozas, szazalék; szezonalisan és naptari hatassal

Masfeldl, a likvid eszkizok irint 2001 6 2003 oo\t o evesnovtedes tem s honos
kézepe kozott mutatott kiemelkedéen magas ke- kozépre igazitott mozgoatlaga)
reslet idészakat kovetden a maganszektor port- s ﬁ; EZX:f;Z;EfS:ﬁ E?Vill)(edési {item)
foliojanak fokozatos visszarendezédése fékezi a referenciaérték (4 '2%)
monetaris ndvekedést. Bar 2004 masodik félévé- 10 10
t6l kezdve az M3 éves novekedési liteme emelke- | L
dik, a pénzpiaci alapok bdviilése tovabbra is mér- ? o ‘_?;., ?
sék18dik, és az MPI-k hosszabb lejaratt pénziigyi . LARENI A .
kotelezettségeinek alloméanyaba pedig tovabbra ' & nE / ¥ B
is jelentds pénz aramlik, ami a pénziigyi portfolio ; h :"5**1 l'. b ;
lassu, de folyamatos visszarendezddésére enged i 2 i . IR i \ Ly
kovetkeztetni. 6 hla | 14 Ml (ML X 1 Al
AR IRt

A portfolidatrendezddések becsiilt hatasaval ki- s | Lhld : | .; o 5
igazitott M3 éves novekedési iiteme tovabbra is - ‘*ﬁ : -
meghaladja az M3 hivatalos éves ndvekedési 4 i "9\4 4
itemét (lasd a 4. abrat).! Az M3 korrigalt és hi- %l g
vatalos éves novekedési iiteme kozotti csekély ’ HH 3
eltérés az év vége felé tovabb csokkent, ahogyan 5 th )
az eurddvezet rezidenseinek portfolio-visszaren- T 1999 12000 1 2001 2002 | 2003 | 2004
dez6dése lassult. Meg kell azonban jegyezni,

Forras: EKB.

1 Tovabbi részleteket a Havi jelentés 2004. oktdberi sziméban a ,,Monetary analysis in real time” cimfi cikk k6zol.
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hogy mivel a portfolidatrendezédések mértékére | b celn LU ERE DL DA E R UL LS
vonatkoz6 becslések koriili bizonytalansagok el-
kertilhetetlenek, az ilyen korrigalt iddsorokat (szezonlis és naptari hatasokkal kiigazitott éves véltozés

becsiilt hatasdval kiigazitott M3

Ovatosan kell értelmezni. szazalékban)

— hivatalosM3 R
AZ M3 FOBB OSSZETEVOI eoeee iaVI %olr)tfohoatrendezodesek becsiilt hatasaval kiigazitott
A vizsgalt idészakban tovabbra is az M1 erétel- = = = viszonyitasi érték (4'/2szézalék)
jes éves novekedése volt az M3 novekedésének 10 10
legfontosabb oka (lasd az 5. abrat), ez pedig ala-
tamasztja azt az elképzelést, amely szerint pilla- ’ ’V\ ’
natnyilag az alacsony kamatszint a monetaris 8 J 8
aggregatumok dinamikdjanak legfébb hajtoere- ,\ /
je. Az M1 éves novekedési iiteme a 2004. har- 7 7
madik negyedévi 9,6%-r6l a negyedik negyed- 6 1l J2 :.'7;[ 6
évben csekély mértékben csokkent, dm még /AW / ; ..: q-,«.. :;- 3T
mindig magas, 9,3% maradt (lasd az 1. tablaza- 5 : R Y 5
tot). E lassulas a forgalomban 1év6 készpénz és FrETTT M" ol R R EEEE L
a latra sz06lo betétek novekedési iitemének csok- ¢ Y™ ¢
kenésébdl adodott. Az M1 ndvekedési iitemének 4 [ ;
lassulasa 2005 januarjaban nem folytatodott: az
év Végi. hatasok eredmény.eképpén a 2004. de- 2 1999 © 2000 © 2000 ' 2002 2003 ' 2004 2
cemberi 8,4%-r6l 2005 janudrjaban 9,2%-ra
emelkedett. Forrds: EKB.

1) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatkozo
becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a Havi
Jjelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato ,, Monetary analysis in real
time” (Valos idejli monetaris elemzés) cimii iras 4. bekezdése fejt ki.

I. tablazat: A monetaris valtozék dsszefoglalé tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Zaréallomany Eves novekedés
az M3 szazalékaban" | 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2004. 2005.
IV.név Lnév ILnév ILnév IV.név  dec. jan.

M1 45,0 11,0 11,0 10,2 9,6 9,3 8,4 9,2
Forgalomban 1év8 pénzmennyiség 7,1 26,5 24,0 21,6 20,3 19,1 17,0 18,5
Egynapos betétek 37,9 8,7 9,1 8,5 7,9 7,6 6,9 7,7

M2-MI (=egyéb rovid lejarata betétek) 40,6 4,8 33 1,7 2,0 3,4 4,5 4.4
Kétéves vagy annal rovidebb lejarati
lekotott betétek 15,7 -3,0 -4.4 -7,0 -5,9 -2,4 0,2 0,6
Harom honapos vagy annal rovidebb lejaratu,
felmondasos betétek 24,9 11,0 9,2 8,1 7,6 7,5 7,4 7,0

M2 85,6 7,9 7,2 6,0 58 6,4 6,5 6,9

M3-M2 (= piacképes eszkozok) 14,4 5.8 2,4 2,0 4,0 3,8 58 4.8

M3 100,0 7,6 6,4 5,4 5,6 6,0 6,4 6,6

Az euroovezet rezid inek nyujtott hitelek 5,8 58 6,0 6,2 6,0 6,0 6,5
Az éallamhaztartassal szembeni kovetelések 6,5 6,0 6,4 6,4 3,7 2,3 3,7

Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 1,5 1,2 23 2,4 0,7 -0,6 0,3

A maganszféraval szembeni kovetelések 5,6 5,7 5,9 6,2 6,6 7,0 7,3

A maganszféranak nyujtott hitelek 53 5.4 5,6 6,2 6,8 7,0 7,3
Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek

(toke és tartalékok nélkiil) 6,4 7,2 8,3 8,6 8,9 9,3 9,1

Forras: EKB.
1) A rendelkezésre all6 legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az dsszegekben.
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A latra sz6l6 betétek nélkiil szamitott rovid lejarattl betétek éves novekedése az el§z6 negyedévi
2,0%-1r61 2004. negyedik negyedévben 3,4%-ra gyorsult. Ez a legfeljebb kétéves, elére meghatarozott
idSpontban lejaro (lekotott) betétek kisebb mértéki éves csokkenését tiikrozi, mikdzben a legfeljebb
harom hoénapos, bemutataskor visszavalthato betétek (takarékbetétek) tovabbra is nagyjabol valtozat-
lan litemben, erdteljesen novekszenek. A negyedik negyedévi folyamatokat azonban jelent6s mérték-
ben befolyasoltak a latra sz616 betétek feldl az egyéb rovid lejarata betétek iranyaba torténd pénzmoz-
gasok, amelyek viszont a januari adatok fényében nagyrészt atmenetinek téinnek. Ezek a mozgasok
befolyasoltak ugyan az M1 dinamikajat, de csupan az M3 aggregatumban zajlo portfolidatrendezGdést
jelzik.

Miutdn a piacképes instrumentumok éves novekedési titeme 2004 harmadik negyedévében 4,0%-ra
emelkedett, a negyedik negyedévben 3,8%-ra esett vissza, ami a pénzpiaci alapokba fektetett dssze-
gek éves novekedési titemének csokkenésére vezethetd vissza. A folyamat alatdmasztja azt az elkép-
folytatodott 2004 utols6é negyedévében. A piacképes instrumentumok egyéb komponensei 2004 de-
cembere ¢és 2005 januarja kozott volatilisek voltak.

AL M3 FOBB ELLENPARJAI

Az euroovezet rezidenseinek nyujtott dsszes MPI-hitel éves ndvekedési liteme 2005 januarjaban
6,5%-ra emelkedett, ami nagyjabol megfelel a 2004 folyaman megfigyelt dinamikédnak. E mogott a
maganszektornak nyujtott hitelek folyamatos ndvekedése és az allamhaztartassal szembeni kovetelé-
sek dinamikéjanak parhuzamos mérséklddése all.

Az alacsony kamatszint mellett a kedvezbbé
valt hitelfeltételek a negyedik negyedévben a ma-
ganszektornak nyujtott hitelek fokozottabb bévii-
1éséhez vezettek, amely a harmadik negyedévi
6,2%-101 6,6%-ra emelkedett. A hitelezés emel-
kedd tendenciaja januarban sem szakadt meg, hi-
szen a maganszektornak nyujtott hitelek éves no-
vekedési iiteme a decemberi 7,0%-161 januarban
7,3%-ra novekedett. A maganszektornak torténd
hitelezés bazisa is szélesedett a nem pénziigyi
szektorokban (a maganszektornak nyujtott hite-
lek szektoronkénti alakulasarol lasd a 2.6. és 2.7.
pontokban leirtakat).

5. dbra: Az M3 éves novekedésének osszetevdi

(0sszetevok szazalékpontban; az M3 novekedése szazalékban;
szezonalis és naptari hatasokkal igazitva)

Ml

mmmn - egyéb rovid lejarath betétek
=== forgalomképes instrumentumok
— M3

10 10

Az allamhaztartassal szembeni kovetelések éves
novekedési iiteme a harmadik negyedévi 6,4%-
rol a negyedik negyedévben 3,7%-re esett vissza.
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 2004 folya-
man tapasztalt mérséklddése a nem rezidensek-
nek az eurddvezet allampapirjai irdnt az arfo-
lyam-varakozasok év végi alakulasa kovetkezté-
ben erdteljessé valt keresletével allhat osszefiig-
gésben. 2004 decemberében az MPI-k allamhéz-
tartassal szembeni kovetelései jelentGsen meg- ~ Forras: EKB.
csappantak, ez a visszaesés azonban 2005 januar-

] —{— Y
(=} 5] E=
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jaban novekedésbe csapott at, az allamhaztartasnak nyujtott hitelek éves névekedési liteme a decem-
beri 2,3%-r6l januarban 3,7%-ra emelkedett.

Az M3 tobbi ellenparja koziil a (t6ke és tartalékok nélkiil szamitott) hosszabb lejaratt pénziigyi kote-
lezettségek novekedési iiteme 2003 év kozepe ota emelkedik (lasd a 6. abrat), a 2004. harmadik ne-
gyedévi 8,6% ¢és a negyedik negyedévi 8,9% novekedéssel szemben 2005. januarban 9,1% volt. Az a
fokozott kereslet, amit az eur66vezet befektetdi ezek irant a hosszabb lejarata eszk6zok irant mutat-
nak, alatamasztja azt az elképzelést, miszerint a haztartasok és cégek portfolioja lassan, de fokozato-
san egyre egészségesebbé valik, és emelkedik a hosszabb lejarata eszk6zok iranti igény.

Ezzel egyidejlileg az eurddvezetbeli MPI-szektor netto kiilfoldi koveteléseinek éves novekedése a
2004. decemberi 160 milliard eurdval szemben 2005 januarjaban minddssze 112 milliard eurdt tett ki
(lasd a 7. abrat). A nett6 kilfoldi kovetelések egyenlegének a 2004 masodik félévében megfigyelt,
havi aktivumot mutatd tendenciajaval ellentétes — alakuldsa arra vezethetd vissza, hogy a nem rezi-
densek nagy aranyban fektettek be az eurdovezet eszkdzeibe. A janudr havi egyenleg negativ volt,
ami Osszhangban all azzal a jelenséggel, hogy az eur6dvezet pénztulajdonosainak eszkdzallomanya
egyre inkabb a kiilfoldi eszkdzok felé tolodik el, ami meger6siti, hogy a likvid eszkdzok kivételes
elényben részesitésének mulasaval parhuzamosan novekszik az eurddvezet rezidenseinek hajlando-
sdga arra, hogy kockazatosabb eszkdzdkbe fektessenek. Az arfolyamok alakulasanak volatilitasa mi-
att azonban nem szabad a kelleténél nagyobb jelentdséget tulajdonitani e mutatészam rovid tava val-
tozasainak, hiszen ezek konnyen megfordithatjak a befektetések irdnyat az eurodvezet és a kiilfold
eszkozei kozott.

6. dbra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejarati 1. dbra: Az M3 és ellenpérjai

pénziigyi kotelezettségei (t6ke és tartalékok

nélkiil)

(id6szak végi éves allomanyvaltozasok; milliard euro;

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

szezonalisan és naptari hatassal kiigazitva)

Versenyszféranak nyujtott hitelek (1)
Allamhéztartasnak nyajtott hitelek (2)
Netto kiilfoldi forrasok (3)

Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil) (4)

«+e+« hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil)

10 10

.
.
.

J Egyéb ellenparok (t6kével és tartalékokkal egyiitt) (5)
A N || 2y .

i ¥ 800 800

8 , \ '\/W‘ \ . ...' 8
// \ /.\ 600 600
S1f J 1 \_\ 6 400 400
/ N \/ 200 200

4y : 4
‘..‘.. : 0 0
2 ki 2 -200 -200
-400 - -400

O————r—r———r—r—r—r—r————p 0

2001 2002 2003 2004
Forras: EKB. Forrz'?s: EKB. ‘
Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettik fel
(M3=1+2+3-4+5). A hosszu tava pénziigyi kotelezettségeket (t6ke
¢és tartalékok nélkiil) ellenkezé eldjellel tiintettiik fel, mivel az
MPT szektor kotelezettségei.
EKB
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Osszességében megallapithato, hogy az M3 ellenparjaira vonatkozé adatok az utobbi idszakra jel-
lemz6 tendencidkat erdsitették. Egyfel6l a monetaris pénziigyi intézmények hosszabb lejarata
pénziigyi forrasainak erételjes béviilése dsszhangban all az eurddvezet rezidenseinek portfolidja-
nak visszarendezGdésével. Masfeldl a maganszektornak nyujtott hitelek gyors novekedése, ami el-
sGsorban az alacsony kamatoknak koszonhetd, tovabbra is eldsegiti a monetaris aggregatumok no-

vekedését.

AZ EUROOVEZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

A nominalis és a real pénznovekedési rések arra utalnak, hogy az M3 aggregatum novekedési iitemé-
nek 2004 utolso negyedévében tapasztalt tovabbi emelkedése miatt az eurddvezetben még nagyobb
likviditastobblet halmozodott fel.

2004 utolso negyedévében mind a hivatalos M3 iddsorok alapjan megallapitott nominalis pénzno-
vekedési rés, mind pedig a portfolidatrendez6dések becsiilt hatdsaval kiigazitott M3 kordbban
nem tapasztalt szintig emelkedett. A két rés azonban tovabbra is jelentdsen eltér egymastol, a kor-
rigalt M3 idGsorabol nyert pénzndvekedési rés Iényegesen kisebb likviditastobbletet mutat (lasd a
8. abrat).

9. abra: Becslések a real pénzndvekedési résre”

8. abra: Becslések a nomindlis pénzndvekedési
résre”

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

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

= redl pénznovekedési rés a hivatalos M3 alapjan
e+ real pénzpénzndvekedési rés a portfolioatrendezdések
becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjan 2

= nominalis pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«+«+« nominalis pénzndvekedési rés a portfolidatrendezddések
becsiilt hatésaval kiigazitott M3 alapjén 2

12 12 10 10

10 #| 10 8 3

6 6
/ NS
‘ / Ll [TV
/ 4 4
4 / o 4 /
‘.oc 5 /\ / .-.' 5
5 3 / [N )
! )\ o
A A AN AL
0 0 0 N T T T 0
2 i -2 2 i -2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Forras: EKB. Forras: EKB.

1) A nominalis pénznovekedési rés az M3 tényleges szintje és a
kozott a szint kozotti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz a
bazisid3szak) ota allando 4,5%-os referenciandvekedés mellett el-
érhetett volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonat-
kozo becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd ,, Monetary
analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés) cimii iras
4. bekezdése fejt ki.

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

2) Az M3-ba atcsoportosul6 portfoliok nagysagrendjére vonatkozo
becsiilt ért¢keket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a Havi
Jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato ,, Monetary analysis in
real time” (Valos idejli monetaris elemzés) cimd irds 4. bekezdése
fejt ki.
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A real pénznovekedési rések figyelembe veszik, hogy az EKB arstabilitasi célkitlizését meghaladd
inflacio miatt az aremelkedések felemésztik a likviditastobblet egy részét. 2003 kozepe és 2004 ko-
zepe kozott a hivatalos M3 1dGsorbol képzett real pénzndvekedési rés tobbé-kevésbé valtozatlan ma-
radt, majd Gjra emelkedésnek indult és korabban nem latott szintig emelkedett. A multbeli portfolio-
atrendezGdések becsiilt hatasaval kiigazitott M3-bol képzett real pénzndvekedési rés sokkal alacso-
nyabb, mint a hivatalos M3 idésorbol eldallitott (Iasd a 9. abrat), az utobbi idében azonban meglehe-
tsen eltéré dinamikat mutat. A korrigalt mutato alapjan a likviditastobblet mutatoszamai 2003 koze-
pe Ota jelentésen novekedtek, és ez a tendencia 2004 negyedik negyedévében is folytatodott.

Bar ezek a mutatok csupan becsiilt értékek, s ezért csak eldvigyazatosan szabad hasznalni 8ket, még-
is jelentés mértéki és emelkedd likviditastobbletet jeleznek az eurdovezetben. E likviditastobblet sta-
bilizalédasa vagy csokkenése alapvetden fiigg majd attol, hogy folytatodik-e az eurddvezetben a port-
folidk visszarendezddése. Kozéptavon a likviditastobblet veszélyezteti az arstabilitast, kiilondsen ak-
kor, ha a likvid eszkdzok akkor alakulnak tranzakcids pénzzé, amikor a bizalom és a gazdasagi tevé-
kenység er6sodik. Ezen kiviil a nagy mértéki likviditastobblet és a hitelezés erdteljes ndvekedésének
kombinacidja az eszkozarak gyors ndvekedéséhez vezethet. Az 1. keretes irds a monetaris mutato-
szamok alakulasaval 6sszefiiggd, arstabilitast fenyegetd kockazatokat a legjelent§sebb mutatdoszamok
egyszerii modellje alapjan vazolja fel.

INFLACIOS ELOREJELZESEK A MONETARIS MU-
TATOK ALAPJAN

Az elkdvetkezd hat negyedév évesitett infld-
cios elérejelzéseinek tartomanya bivarians

2004-ben a monetaris folyamatok miatt tovabb- mutatékon alapulé modellek szerint

ra is figyelemmel kell kisérni az arstabilitast ve-
szélyeztetd kozéptavi kockazatokat. Ilyen koc-

kazatnak szamitanak a kovetkezok: ¢ minimum

B maximum
A kozépértek

(évesitett szazalékos novekedési titemek; az utolsé hét negyedév
valos idejl eredmeényei)

Az M3 novekedése 2004 kozepe ota felgyor-

sult; az elmult negyedévekben a tilzott likvidi- > 33
tasra vonatkozd mutatok nagysaga (attol fiig- 30l " " . 30
getleniil, hogy korrigaltak-e a portfolidatrende- . = " .
z6dések becsiilt hatasaval) tovabb nétt; és az 25 i A 1 25
M1 Iényegesen hozzajarult az M3 novekedésé- 1 + l l :
nek magas szintjéhez, valamint a maganszek- 2,0 7y 2,0
tornak nyujtott MPI-hitelallomany névekedésé- . ¢
nek és az M3 novekedésének nagyobb egyiitt- 15 i 15
mozgasa arra utal, hogy a kamatlabak alacsony

1,0

szintje jelentdsen befolyasolja a monetaris fo-
lyamatokat.

720031 200301 20030V- 20041- 200411 200411 2004.IV-
20041V 20051 20051 200S.IL 2005.IV. 20061  2006.1L

Forras: Az EKB becslései.

Megjegyzés: Az abra a legutobbi negyedévek éves inflacios eld-
rejelzéseit mutatja az inflacié hét bivarians f6bb mutatoin alapulo
modellek szerint. Mindegyik el6rejelzés olyan adatokon alapul,

A minéségi értékelést, mely szerint ezek a fo-
lyamatok monetaris szempontbol kockazatot je-

lentenek az arstabilitasra, alatamasztjak a mo-
netaris adatokon alapuld inflaciés modellek
mennyiségi eredményei is. Ezek a modellek az
atlaginflaciot bizonyos id6szakokra jelzik eldre

amelyek az elGrejelzés készitésekor rendelkezésre alltak. Példaul
a2004. negyedik negyedév és a 2006. masodik negyedéve kozot-
ti id6szakra vonatkozo eldrejelzés 2004. negyedévéig (a negyedik
negyedévet is beleértve) tartalmaz pénzzel és inflacioval kapcso-
latos adatokat. A hét modelles inflacids elérejelzés modszertanat
Nicoletti-Altimari (2001) irja le részletesen.
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az inflacié és a monetaris mutatok multbeli értékei alapjan. Az ezzel a modszerrel végzett mintan
kiviili becsléssel kimutathato, hogy a monetaris és hitelaggregatumok alakulasa informaciot nyujt-
hat az eur66vezeti inflacio kozéptavu kilatasairol.' Ezen tilmendéen a monetaris mutatok informa-
ciotartalma a jovébeli inflacio hosszabbtavi alakulasara vonatkozoéan nagyobb, mint a nem mo-
netaris mutatok informaciotartalma.

Az abra hat negyedévre adja meg az évesitett HICP-inflacio eldrejelzését, amely a fenti modszer
segitségével késziilt a multbeli inflacios adatok és hét monetaris mutato alapjan.” Az abra az adott
inflacios eldrejelzés tartomanyat (két szélén kiilonbdzé mutatés modellbdl képzett eldrejelzések
minimalis és maximalis értékével) és az utolsod hét negyedév eldrejelzéseinek kozépértékét mutat-
ja. Ez a valos idejii értékelés csak olyan informaciot haszndl fel, amely az elérejelzés készitésekor
rendelkezésre allt, és igy az dbran szerepld eldrejelzések adatai egyszertien illusztraljak, hogy a
monetaris elemzésbdl adodo, arstabilitast veszélyeztetd kockazatok megitélése hogyan alakult az
évek folyaman.

Az adatok ilyen bemutatasaval kapcsolatban két dolgot figyelhetiink meg. Az elsé az, hogy az inf-
lacios eldrejelzések kozépértéke és legalacsonyabb szintje egész 2004 folyaman 2% felett volt.
Masodik megfigyelésiink, hogy az eldrejelzések tartomanyanak szélessége 2004-ben joval keske-
nyebb volt, mint 2003-ban. A tartomany e keskenyedése azt jelzi, hogy a pénznovekedés és a hite-
lek novekedése konvergal, és hogy az M3 ndvekedése és a portfolidatrendezddések becsiilt hata-
saval korrigalt M3 a kozelmultban egyiitt mozgott (1asd a f6szoveg 4. abrajat).

Ebbdl arra lehetne kovetkeztetni, hogy a monetaris folyamatokbol eredden felfelé hato kockazatok
veszélyeztetik az arstabilitast. Ezen kiviil a kiilonb6z6 monetaris mutatokbol szarmazo elérejelzé-
sek szorasanak csokkenésével megnétt a bizalom az ilyen modon torténd interpretalasaval szem-
ben. Az eredmények értelmezésekor azonban az eldrejelzéseket 6vezd nagy bizonytalansagot és az
igénybe vett eszkozok egyszerliségét szem eldtt kell tartani.

! Lasd S. Nicoletti-Altimari, ,,Does money lead inflation in the euro area?” (A pénz vezeti az eurddvezeti inflaciot?), EKB Fiizetek 63. sz.,
2001. majus.

* A figyelembe vett monetaris mutatok a kovetkezék: M1-ndvekedés, M2-novekedés, M3-novekedés, a portfolidatrendezédések becsiilt ha-
tasaval korrigalt M3-novekedés, a maganszektornak nyajtott MPI-hitelek allomanya, az M3-on alapul¢ tobbletlikviditas P-star értéke és a
portfolidatrendezédések becsiilt hatasaval korrigalt M3-novekedésen alapulo tobbletlikviditas P-star értéke. A P-star mutatokrol és a P-star

modellrél részletesebb informacio a jelen keretes irds 1. labjegyzetében megadott hivatkozasban talalhato.

2.2. A NEM PENZUGYI SZEKTOR ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZOGYI BEFEKTETESEI

Az utolso rendelkezésre allo adatok 2004. harmadik negyedévébol szarmaznak. Ezek szerint az
eurddvezet befektetdi kevesebb értékpapirt vasaroltak, kiilondsen a tézsdei részvények vasarldsa esett
vissza, mikozben novelték pénzallomanyukat. 2004 elsé harom negyedévében a nem pénziigyi szektor
legkedveltebb befektetési formdja a biztositdsi termékekbe torténo befektetés volt.

A NEM PENZOGYI SZEKTOR PENZUGYI BEFEKTETESEI

A nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseire vonatkozoé legfrissebb adatok 2004 harmadik negyed-
éveébdl szarmaznak. Ezek szerint a pénziigyi befektetések éves novekedési iiteme nagyjabol valtozatlan
maradt: a masodik negyedévi 4,6% utan a harmadik negyedévben 4,5% volt (lasd a 2. tablazatot). A
pénziigyi befektetések novekedési iitemének altalanos stabilitdsa mogott a hosszua lejarata pénziigyi be-
fektetésektdl a rovid lejaratiiak irdnyaba tortént elmozdulas huzodik meg (lasd a 10. abrat). Ez az elto-
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2. tablazat: Az eurddvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Fennallo allomany
a pénziigyi eszkozok Eves novekedés iiteme
szizalékaban"”

2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2003. 2004. 2004. 2004. 2004.
ML név IV.név  Lnév ILnév ML név IV.név Lnév ILnév IIL név IV. név

Pénziigyi befektetés 100 4,1 3,8 4,1 45 4,7 4,4 4,3 4,6 4,5
Készpénz és betétek 38 4,7 4,9 59 64 6,5 55 53 53 5,6
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 12 1,9 0,7 -0,9 2,5 -35 2,4 -0,6 3,7 3,2
ebbdl: rovid lejarata 1 -156  -13,8 -17,6 -15,7 -253 -l16,1 -4,7 154 119
ebbdl: hosszu lejarath 11 4,6 2,7 L1 -1,0 -09 -0,7  -02 2,6 2,4
Befektetési alapok befektetési jegyei 12 6,4 4,6 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6 2,3 1,3
ebbdl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkiil 9 4,6 34 4.4 5,7 6,4 6,5 52 2,4 1,6
ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 3 16,5 12,0 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5
Tdzsdén jegyzett részvények 13 -1.4 -0,1 0,2 0,5 2,0 1,1 1,3 3,3 2,6
Biztositastechnikai tartalékok 25 7,0 6,2 6,2 6,3 6,4 6,6 6,3 5,9 5,8
M3? 72 6,9 8,2 85 7.6 7,1 53 53 6,0 6,4

A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) 94 -141 -17,1 -6,5 1,7 4,1 7,9 3,8 3,6

Forras: EKB.

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

1) 2004 IIL. 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 eur6dvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz a
nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdonaban 1év6, de az eurdvezet monetaris pénziigyi intézményeinél
¢és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkozok.

l16das pedig torést jelent abban a 2003 nyara ota tartd tendenciaban, amelynek folyaman a befekteték
6vatos mértékben ndvelték hosszii lejarati pénziigyi eszkozokbe befektetéseik iitemét. Osszhangban 4ll
az M3 éves novekedési litemének 2004. harmadik negyedévi enyhe élénkiilésével is. A hosszl lejarata
értékpapirokba torténd befektetések alacsony éves
novekedési iitemével ellentétben a haztartasok
nagy aranyban fektettek be biztositasi termékek-
be. 2004-ben ezek a termékek maradtak a legked-
veltebb hosszll tavi pénziigyi befektetési formak.

10. dbra: Az MPI-szektor rovid és hosszu lejarati

pénziigyi befektetései

(éves valtozas, szazalék)

= r9vid lejaratli pénziigyi befektetés 1
«+e+« biztositastechnikai tartalek

= = = hosszi lejarati értékpapirok » A befektetések éves novekedési iitemének enyhe

I 9 csokkenése a hosszua lejaratd értékpapirok vala-
Ll Py s e . N 8 mennyi kategoOridjat érintette: a t6zsdei részvé-
S eeda, . . remoror ’
Y . T/ N Y nyeket, a hitelviszonyt megtestesité értékpapiro-
- cedes T NG , , . , e .
6 / \/ e | 6 kat és a befektetési alapok befektetési jegyeit
3 i > (ideértve a pénzpiaci alapok befektetési jegyeit
41/ G 4 is). Ez részben dsszefiligghet a részvényarak har-
LI 7 M r M r 4 r r”r . r r
3 “L. KER 3 madik negyedévi csekély mértékd csokkenésé-
2 e T 2 vel, s valésziniileg azzal is, hogy 2004-ben az
! ' eur¢ viszonylag erds volt, ami egyre inkabb arra
Or e 0 Geatnozte az eurdovezet befektetdit, hogy csok-
2000 2001 2002 2003 2004 , e L ,
kentsék a kiulfoldi értékpapir-vasarlasok netto
Forras: EKB. volumenét.
1) Rovid lejarata betétek, készpénz és pénzpiaci alapok befek-
tetési jegyei.

2) Befektetési alapok netto befektetésijegy-vasarlasainak dsszege a INT EZ M E NYI BEFEKTET 6 K

pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil; egy évnél hosszabb ) . o o
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok ¢és tézsdei rész- Az EFAMA® adatai alap.]an ugy tunlk, a befekte-

vények. A hosszu lejaratu értékpapirok a biztositastechnikai tar- tési alapok befektetési _] egyeinek éves novekedé-
talékkal egyiitt adjékt az (in. ,,hosszu lejarat pénziigyi befektetést”.
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Il. dbra: A befektetési alapokba évente 12. abra: A biztositék és nyugdijalapok

befektetett nettd pénzmennyiség (az alapok pénziigyi befektetései
tipusa szerint)
(milli6 euro) (éves novekedeési titem, Gsszetevok szazalékpontban)

= pénzpiaci alapok

«eeee részvényalapok = befektetési jegyek
= = = kotvényalapok m t6zsdei részvények
=== értékpapirok részvények nélkiil
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Forras: EKB és FEFSI.

Forras: EKB.
1) Hitelek, betétek és biztositastechnikai tartalékok.

si titeme 2004 harmadik negyedévében elsdsorban azért esett vissza, mert kisebb volt a kereslet a
részvényalapok irant, amelyek még igy is a legnagyobb mennyiségii befektetéi megtakaritast vonzot-
tak (lasd a 11. abrat). A harmadik negyedévben a kotvényalapokba torténd éves nettd befektetés is
visszaesett, ami a 2003 utolsé negyedéve ota egyértelmi hanyatlas folytatasat jelenti, és 6sszhangban
all az eurodvezet hosszl lejarati hozamainak alacsony szintjével. A befektetési alapok birtokaban 1¢-
v6 Osszes eszkoz éves ndvekedése mérséklddott, ami alacsonyabb éves nettd bearamlasokat és atérté-
kelési hatasokat tiikroz.

A piac altalanos tendenciaival 6sszhangban, a biztositok és nyugdijalapok is kevésbé novelték a tézs-
dei részvényekbe és befektetési alapok befektetési jegyeibe torténd befektetéseiket (lasd a 12. abrat).
Ezzel szemben tovabb ndvelték nettd vasarlasaikat a nem részvény értékpapirok kdrében. A biztosi-
tok 2003. év elejétdl kumulalt pénziigyi befektetéseinek 60%-at kotvényvasarlasok tették ki, amelyek
az 1998-2002 kozotti idészakban még csak 40%-ra voltak teheték. Mivel 2001. és 2002. kdzott vesz-
teségeket szenvedtek el miattuk, a részvények vasarlasaval kapcsolatban a biztositok és a nyugdij-
alapok viszonylag ovatos magatartast tantsitanak.

2.3. PENIPIACI KAMATOK

A 2004. decemberi emelkedést kovetéen a hosszabb lejarati pénzpiaci kamatok az elmult két honap
folyaman lényegében valtozatlan szinten maradtak. Mivel decemberben a révid lejarati kamatok ki-
sebb mértékben novekedtek, mint a hosszabb lejaratiak, majd janudrban és februdarban visszaestek,
valamivel meredekebb volt a pénzpiaci hozamgorbe lejtése, az év eleje ota viszont alig valtozott.

2 A Fund and Asset Management Association (EFAMA), az eurdpai befektetési alapok és tarsasagok eurdpai szovetsége a nyilvanos kibocsatasi
részvények és kotvények netto értékesitésérdl (illetve az alapokba torténd nettd befektetésekrél) szolgal informaciokkal Franciaorszagra,
Németorszagra, Gorogorszagra, Spanyolorszagra, Olaszorszagra, Luxemburgra, Portugéliara és Finnorszagra vonatkozoan. Lasd a Havi jelen-
tés 2004. juniusi szamat.
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13. dbra: Rovid lejaratd pénzpiaci kamatlabak 14. dbra: : Az eurédvezet harom hénapos

és hataridds kamatai

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

=== 3 honapos EURIBOR
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a 12 honapos és az 1 honapos EURIBOR kozotti 3,0 3,0
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Forras: Reuters. Forras: Reuters.

Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontaktusok a folyo és a
kovetkez6 harom negyedév végi szallitasra, a Liffe-en jegyzett ar-
folyam szerint.

A 2004. decemberi emelkedést kovetden foként az év végi hatasok eredményeképpen januar eleje ota
csokkentek a rovid lejaratt pénzpiaci kamatlabak. A hosszabb lejarati pénzpiaci kamatok a rovid le-
jaratiiaknal valamivel gyorsabban emelkedtek decemberben, az év elején pedig gyakorlatilag nem val-
toztak. Kovetkezésképpen a pénzpiaci hozamgorbe lejtése decemberben egyre meredekebb lett, majd
januar és februar folyaman gyakorlatilag nem valtozott. 2005. marcius 2-an a tizenkét honapos ¢€s az
egy honapos EURIBOR kamatlabai kdzotti kiilonbozet 24 bazispont volt, ez 13 bazisponttal maga-
sabb a december elején mért értéknél (lasd a 13. abrat).

2004. december eleje és 2005. marcius eleje kozott a piac szerepldi csekély mértékben lefelé modo-
sitottak a rovid lejarata kamatok 2005. évi alakulasara vonatkozo varakozasaikat. A 2005 jiniusaban,
szeptemberében és decemberében lejaré harom honapos EURIBOR hataridés szerz6désekben impli-
kalt kamatlabak 6, 5, illetve 5 bazisponttal 2,24%-ra, 2,38%-ra, illetve 2,56%-ra estek vissza 2004.
december eleje és 2005. marcius 2. kozott (lasd a 14. abrat).

A harom honapos EURIBOR hataridds kamataira vonatkozd opciokbol szarmaztatott implikalt
volatilitasok tovabb csokkentek az elmtlt harom honapban. 2005. marcius elején torténeti mélypon-
ton allnak (15. abra). Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy pillanatnyilag a piaci szereplék korében vi-
szonylag alacsony a bizonytalansag a rovid lejarata kamatlabak kovetkez6 honapokban torténd alaku-
lasara vonatkozoan. A Havi jelentés e szamanak 2. keretes irasa azokat a latra szol6 kamatok volatil-
itasara vonatkozo eredményeket mutatja be, amelyeket egy alternativ vizsgalattal, az Gn. realizalt
volatilitassal kapunk, és kozéptavon elemzi ennek kialakulasat.
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I5. dbra: A 2005 szeptemberében lejaré harom 16. dbra: Az EKB fébb kamatlabai

hénapos EURIBOR hatarid§s kamatokra vonatkozé és az egynapos EONIA-kamatlab
opcidkbdl szamitott volatilitas

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

= az irdnyado refinanszirozasi miiveletre érvényes
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Forras: A Bloomberg és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A bazispontskalat a szazalékos implikalt volatilitas és
a megfelel§ kamat segitségével képeztiik. (Lasd még a Havi jelen- 0,5 - - - ] ! 0,5
tés 2002. majusi szamaban: , Measures of implied volatility L n.év ! 1L n.év ’ 1L n.év ! IV. n.év ! L n.év
derived from options on short-term interest rate futures” [A révid 2004 2005
kamatt hataridés tigyletekre vonatkozo opcios tigyletekbdl szar-

maztatott implikalt volatilitds mérése] cimi keretes irast.) Forras: EKB és Reuters.

A 2004. december 1. és 2005. marcius 2. kozotti id6szak legnagyobb részében a pénzpiaci kamatfeltéte-
lek viszonylag stabilak voltak. Ez alol kivételt képez a szokasos év végi hatas, bar ennek mértéke 2004-
ben a korabbi évekhez képest viszonylag csekély volt (lasd a 14. abrat). Az eurérendszer iranyado refinan-
szirozasi miveleteinek marginalis és stlyozott atlagos kamatlabai 2004 decemberében emelkedtek és
2004 utolso iranyado refinanszirozasi miveletében 2,09%, illetve 2,17%-os csucsértékeket értek el. 2005
januarjaban és februarjaban a tenderkamatok zuhantak, majdnem a novemberben megfigyelt szintre estek
vissza. Az év kezdetének kivételével a januar 19-én végzddo tartalékolasi periddus utolsd napjaiban az
EONIA Iényegében nem valtozott (lasd az 5. keretes irast). Az eurérendszer 2004. december 23-i, 2005.
januar 27-i, illetve februar 24-i elszamolasu, harom hosszabb lejarat refinanszirozasi miivelete soran a
tenderkamatok 5, 1 és 6 bazisponttal maradtak el az adott napok harom honapos EURIBOR-kamatlabatol.

2. keretes irds

AZ EGYNAPOS KAMATOK VOLATILITASA KOZEPTAVU PERSPEKTIVABOL

Amikor az eurdrendszer mikodési keretét a monetaris politika megvalositasa érdekében
2004 marciusaban megvaltoztattak, az egyik f6 szempont az volt, hogy a heti irdnyado refi-
nanszirozasi miiveletekben kikiiszoboljék az aluljegyzést. Az aluljegyzés egyensulyhianyos
likviditasi helyzeteket hozott 1étre, és az egynapos kamatok nagyobb volatilitasat eredmé-
nyezte. Aluljegyzés olyan idGszakokban tortént, amikor a piaci szerepldk az EKB iranyado
kamatlabanak csokkenését vartak. Ennek megfeleléen, a bankok késleltették a tartalékolasi
kotelezettségeik teljesitését szolgald tartalékallomanyaik felhalmozasat, arra szamitva, hogy
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a tartalékolasi id6szak folyaman késébb alacsonyabb kamat mellett felhalmozhatjak tartalé-
kaikat.

2004. marcius 10-én szamos valtoztatast vezettek be az eurorendszer miikodési keretében. El6szor
is, a tartalékolasi id6szak id6zitését tigy valtoztattak meg, hogy az mindig a Kormanyzotanacs
azon iilését kovetd elsd iranyado refinanszirozasi mivelet elszamolasi napjan kezdddjon, amelyik
tilésre a monetaris politika havi értékelését elézetesen iitemezték. Masodszor, az 1) tartalékolasi
iddszak kezdetéhez igazitottak a rendelkezésre allas kamatainak modositasat, és végiil, az irdny-
ado refinanszirozasi muiveletek lejaratat két hétrdl egy hétre roviditették. A valtoztatdsok eredmé-
nye egy olyan helyzet, amelyben az EKB iranyad6 kamatlabaira vonatkoz6 varakozasok a teljes
tartalékolasi idészak soran érdektelenek, és igy semmi sem 0sztonzi az aluljegyzést. A valtoztata-

sok bevezetése zokkendmentes volt, és a rendszer altalaban jol miikddik.'

Egy évvel a valtoztatdsok bevezetése utdn ez a keretes irds kozéptavu perspektivabdl elemzi az
egynapos kamatok volatilitdsanak alakulasat. Ez az elemzés a kamatlab-ingadozas alabb leirt saja-
tos mérésén alapul.

A volatilitas mérése: realizalt volatilitas

A volatilitast a realizalt volatilitas alapjan mérik. Ezt a mutatot ugy képezik, hogy dsszeadjak az
egynapos kamat valtozasainak négyzetét, amelyet reggel 9 és este 6 6ra kozott minden Stperces in-
tervallumra kiszdmitanak. Technikai okokbol a gyakorlat e mértékegység logaritmusara koncent-
ral. Az opcids arakbol szarmaztatott implikalt volatilitasi mutatokkal szemben, a realizalt volatil-
itas nem kényszerit korlatozo feltételezéseket az eloszlasra, és — a volatilitds mas lehetséges muta-
toival szemben — fiiggetlen az egynapos kamat atlagszintjétdl.>

Az eredmények

Az egynapos kamatok volatilitasanak alakulasat az A abra mutatja, amely szemlélteti az egynapos
kamatok 2000. december 4. és 2005. februar 7. kozotti log realizalt volatilitasat. Az abran egy si-
mitott sor is lathato (21 iizleti nap mozgoatlaga), egyiitt e mutaté atlagos volatilitasi szintjével, ki-
szamitva a régi és az uj miikddési rendszerre is.

Altalaban az egynapos kamatok realizalt volatilitisa a teljes mintaidészakban lefelé irdnyul6 trendet
kovetett, amely még hangstlyozottabba valt a miikodési rendszer megvaltoztatasat kovetden. 2004
augusztusa utan ismét nétt a volatilitas, de viszonylag igy is alacsonyan maradt. Osszefoglalva: 2004
marciusa Ota a volatilitas tartdsan alacsonyabb, mint a rendszer megvaltoztatasa el6tt volt.

Standard statisztikai tesztek alatamasztjak, hogy az atlagos realizalt volatilitas a miikodési rend-
szer megvaltoztatasa ota 1ényegesen alacsonyabb (lasd a tablazatot). Raadasul, statisztikai bizonyi-
tékok azt is sugalljak, hogy a tartalékoldsi id6szakok utolso napjaiban, azaz az utolso irdnyado re-

1 Az eurérendszer miikddési kerete megvaltoztatasanak részletesebb elemzését és atfogo értékelését 1asd a Havi jelentés 2005. februari szama-
ban megjelent ,,Az eurérendszer mikddési keretének a monetaris politika megvalositasa érdekében eszkdzolt megvaltoztatasaval kapesolatos
elsd tapasztalatok” cimii cikkben.

2 A realizalt volatilitasrol tovabbi részleteket lasd: T.G., Bollerslev, T. (1997), ,,Napon beliili periodicitas és a volatilitas tehetetlensége a pénz-
iigyi piacokon”, Journal of Empirical Finance, 4, 115—158. o., valamint Andersen, T.G., Bollerslev, T. (1998), ,,Valasz a szkeptikusoknak:
igen, a standard volatilitasi modellek igenis pontos elérejelzéseket nytjtanak”, International Economic Review, 39, 885—905. o.
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Az egynapos kamatok realizalt volatilitdsdnak logaritmusa

(éves valtozas, szazalék)

= log realizalt volatilitas

e+e+« dtlag (2004. marcius 10. utan)

= = = atlag (2004. marcius 10. el6tt)

21 munkanap per mozgoatlag (log realizalt volatilitas)
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Forras: a Reuters adatai és az EKB szamitasai.

finanszirozasi mivelet és a tartalékolasi iddszak vége kozotti napokban az egynapos kamat reali-
zalt volatilitasa 2004 marciusa 6ta lényegesen alacsonyabb.

Ezen eredmények értelmezésekor azonban néhany dolgot figyelembe kell venni. E16szor is, a 2004
marciusa ota rendelkezésre allo bizonyiték meglehetdsen korlatozott, kiillondsen a miikodési rend-
szer megvaltoztatasa el6tti viszonylag hosszu tavl tapasztalatokhoz képest. Masodszor, néhany
olyan esemény, amely novelhetné az egynapos kamat volatilitasat, példaul az EKB iranyad6 kama-
tainak valtozasa, 2004 marciusa 6ta nem kovetkezett be. Mindezeket tekintetbe véve, az egynapos
kamat volatilitasanak valtozasara vonatkozo minden kovetkeztetést eldzetesnek kell tekinteni.

Leird statisztikak és t-tesztek a log-realizdlt volatilitds dtlagainak kiilonbségére a mikodési

rendszer megvaltoztatasa el§tt €s utan

Minden nap Az utolsé allokacié és a tartalékolasi
iddszak vége kozotti napok

2004. marc. 10. el6tt 2004. marc. 10. utan | 2004. marc. 10. el6tt  2004. marc. 10. utan

Atlag -3,96 -4,94 -2,84 -3,46
Szoras 1,72 2,11 1,87 2,05
Megfigyelések szama 831 235 158 63
t-statisztika 9,41 2,97
(atlagok kiilonbsége) (349 szabadsagfok) (110 szabadsagfok)

Forrasok: Reuters és az EKB szamitasai.

EKB

Havi jelentés
2005. marcius

7

 GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetaris
és pénziigyi
folyamatok




3. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK A 2004. NOVEMBER 9. ES A 2005.
FEBRUAR 7. KOZOTTI IDOSZAKBAN

Jelen keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2004. december 7-én, 2005. januar 18-an
és februar 7-én végz8dd harom tartalékolasi periodusban.

A bankrendszer likviditasi sziikséglete

A vizsgalt idészakban a bankok likviditasi sziikséglete jelent6sen megndtt a forgalomban 1évd
bankjegyallomany szezondlis emelkedése miatt (1asd A 4bra). A bankjegyallomany, amely a legna-
gyobb ,,autoném tényez8” (azaz olyan likviditasi tényez6, amely altalaban nem monetaris politi-
kai eszk6zok hasznalatabol ered), 2004. december 24-én 504,6 milliard eurds rekordszintet ért el.
Az autondm tényezdk a vizsgalt iddszakban atlagosan 208,0 milliard eur6 likviditast kotottek meg,
ami az eur6 bevezetése ota megfigyelt legmagasabb érték. Ezzel szemben a kotelezd tartalékok al-
loménya, ami a bankok likviditasigényének masik legfontosabb forrasa, 138,4 milliard euros szin-
ten valtozatlan maradt. A tultartalékolas (azaz a kotelez6 tartalékot meghalado pénzforgalmiszam-
la-allomany) magasabb volt, mint altaldban (az els6 tartalékolasi periodusban 0,60 milliard euro,
a masodikban 0,74 milliard eurd és a harmadik tartalé¢kolasi periddusban 0,75 milliard euré volt;
lasd a B abrat). A januar 18-an végzddd periddus magas értéke valosziniileg a karacsonyi innepek
koriili idészakban a varatlan fizetési sokkok kezelését segit6 likviditasi tartalékok iranti igény
emelkedésének volt kdszonhetd. A februar 7-én végzodd tartalékolasi periodus magas atlagszintje
valészintileg inkabb igen rovid idétartamaval
(csupan harom hét) magyarazhato.

A abra: A bankrendszer likviditasi kereslete

(milliard euroban; minden tétel mellett feltlintettiik az egész id6-
szak napi atlagat)

Likviditaskinalat és kamatlabak

iranyado refinanszirozasi miiveletek: 271.43 milliard eurd
hosszabb tavu refinanszirozasi miveletek: 75.66 milliard eurd
pénzforgalmi szamla allomanya: 139.14 milliard eurd
kotelezd tartalék szintje

(kotelezd tartalék: 138.44 milliard euro;

tultartalékolas: 0.70 millidrd eurd)

autondm tényezok: 207.96 millidrd eurd

A novekvo likviditaskereslettel 6sszhangban a
nyiltpiaci miiveletek volumene is megnétt (lasd
A abra). A december 22-i elszamolast iranyadd
refinanszirozasi miiveletek (“IRM”) keretében
allokalt 6sszeg 283,5 milliard eurd volt, ami az

.....
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- - At 200 200
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; . . 50 50
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esetében az EKB ugy dontétt, hogy az allokacio [ cile B i TE LI ER
Osszegét a referenciadsszeghez képest 4,5 milli-

ard euroval emeli. Ezt kdvetden az EKB foko- (milliard euréban; atlagszint a tartalékolasi periodusokban)

zatosan visszatért a referenciadsszegtél valod

mérsékelt eltérésekhez. 0.90 0,90
0,85 0,85

A semleges likviditasi helyzet visszaallitasa ér- 0.50 | | 050

dekében az EKB a vizsgalt id6szak mindharom \ ’

B TR <o SR T p oq 0,75 /| 0,75
tartalékolasi periodusanak utolsé napjan finom- (
hangolési miiveletet hajtott végre. 0,70 | 0,70

0,65 A ¥ \‘ / ' 0,65
A heti tenderek soran az aktiv rendelkezésre al- 0,60 V'V V pa 0,60
las marginalis és a sulyozott atlagos kamatlaba (55 0.55
kf)zottl kiilonbség nullal vagy egy bazispont volt, oso L L] RN naRns nannn oso
kivéve a december 30-i elszamolast IRM eseté- 2002 2003 2004 2005
ben, amikor a kiilonbség 8 bazispontot ért el.

Forras: EKB.

1) A bankok kotelez$ tartalékot meghalado pénzforgalmi szamla

allomanya

A januar 27-i elszamolast hosszabb tava refi-
nanszirozasi miivelet esetében az allokalt dsszeget a Kormanyzotanacs 2005. januar 14-én bejelen-
tett hatdrozataval 6sszhangban 30 milliard eurdra emelték.

Altalaban véve az EONIA vizsgalt idGszak legnagyobb részében igen stabilan alakult, bar a mini-
malis ajanlati kamatlabbal szembeni kamatkiilonbozete valamivel magasabb volt a multban szoka-
sos szintnél. (1asd C abra).

A szokasos gyakorlatnak megfeleléen az
EONIA a hénap végén nétt és a legutolso IRM-
allokaciot kovetden és a tartalékolasi periddu-
sok végén nagyobb valtozékonysagot mutatott.

C abra: Az EONIA és az EKB kamatlabai

(napi kamatlabak szazalékban)

=== |RM maximalis megajanlott kamata

----- IRM minimalis ajanlati kamat

= = = EONIA

az aktiv oldali és a betéti oldali rendelkezésre allas
kamatlaba kozotti kamatfolyaso

A december 7-én végzddg tartalékolasi perio-
dus legutols6 IRM-allokacidja utan az EONIA
kezdetben joval a 2%-os minimalis ajanlati ka-

matlab ala csokkent, mivel a piaci szerepldk a 3,73 3,75
likviditas boviilését érzékelték. December 6-an 3% 3,00
azonban az EKB bejelentette, hogy hajland6 fi- 275 2,75
nomhangolasi miveletet végezni és az EONIA 250 2,50

1,83%-ra nétt. Az EKB a tartalékolasi periodus 2,25 ~ 2,25
legutolso napjan valdban lek6tott 15 millidrd 50 frgzm st e inam s b e on sl g0

z .o qe “ g r r . L
euronyi likviditast, és igy az aktiv oldali rendel- e - 175
kezésre allas nettdo igénybevétele 0,5 milliard 150 150
eurd volt és az EONIA 1,98%-ra nétt.
1,25 1,25

R ,, iV cormee " ] 1,00 1,00
A kovetkezd tartalékolasi periddus végén a piac
L0 T eI 12 2 Lo . : 0,75 ! ' 0,75
meldlta’sbovulest ’vart’a' legutolso 'Jarrlua'r' 12-i o0a, o0 o0, 2005,
irdnyado refinanszirozési miivelet kissé bd allo- nov.9. dec.7. jan.18.  feb.7.
kacioja miatt. Igy az EONIA kissé a minimalis
ajanlati kamatlab ala esett. Az autondém ténye-  Forrds: EKB.
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z6k likviditaselnyeld hibai azonban januar 17-én az EONIA-t felfelé nyomtak 2,12%-ra. Januér
18-an, ezen tartalékolasi periodus utolsé napjan, az EKB finomhangolasi miveleten keresztiil 8
milliard eurdval bévitette a likviditast. Ennek ellenére az autonom tényezdékre vonatkozd szokat-
lanul nagy el6rejelzési hiba miatt, amit a német RTGS (valos idejli bruttd elszamolasi rendszer)
miiszaki meghibasodasa okozott, ezen a napon az aktiv oldali rendelkezésre allas nett6 igénybevé-
tele 2,5 milliard eur6 volt, és az EONIA 2,14%-on zart.

A februdr 7-én végzado tartalékoldsi periddus utolsd allokéacidja utdn az EONIA sokaig valtozat-
lan maradt, bar kiss¢ alacsonyabb szinten allt, mint a tartalékolasi periddus korabbi szakaszaban.
Februar 7-én az EKB finomhangoldsi mtivelet keretében 2,5 milliard eur¢ likviditast nytjtott és
ezen az utolsé napon az aktiv oldali rendelkezésre allas nettd igénybevétele 0,2 millidrd eur6 volt
és az EONIA 2,03%-on zarult.

2.4. KOTVENYPIACOK

Az elmult harom honapban a hosszu lejaratu hozamok a nagyobb piacokon elobb lassan csokkentek,
majd 2005. februar masodik felében hirtelen ujra megemelkedtek, igy az idoszak egészére nézve lé-
nyegében nem valtoztak. Az euroovezetben a hosszu lejaratu allamkotvények hozamai 2004 kozepe
ota csékkeno palyan haladtak. Ennek kovetkeztében az eurddvezet hosszi lejaratu kétvényhozamai
februar kézepén elérték az euro bevezetése ota tapasztalt legalacsonyabb értékiiket. Az ezt kéveto hir-
telen emelkedés kovetkeztében az eurodvezet hosszu lejaratu kotvényhozamai ismét elerték a 2004.
november végi szintet, ami arra utal, hogy az idészak folyaman a piaci szereplok hosszu tavi gazda-
sagi novekedesre és inflaciora vonatkozo varakozasai tovabbra is stabilak maradtak.

Az elmult harom hénapban a globalis kotvénypiaci feltételeket a hosszu lejarata hozamok tovabbi
csokkenése jellemezte az idészak nagy részében, ennck eredményeként a hozamok torténelmi mély-
pontra siillyedtek (lasd a 17. abrat). Mindent 6sszevetve azonban, a kdtvényhozamokra globalisan jel-
lemz6 éles palfordulas miatt, ami 2005. februar kozepén zajlott le, a hosszua lejaratii hozamok lénye-
gében valtozatlanul maradtak az iddszak egészére nézve. Az elmult harom honapban, amiota 2004.
oktober kozepe és december eleje kozott az USA és a tobbi nagy piac hosszu lejarati hozamai szét-
valtak, ugy tiinik, a globélis kétvénypiacon zajlé folyamatok f6 hajtomotorja, az Egyesiilt Allamok
kincstari kotvényeinek piaca volt.

Ugy tiinik, az Egyesiilt Allamokban az idszak els6 két és fél honapjaban a hosszu lejaratii kotvény-
hozamok csokkenése tobb kiilonféle tényezd hatasat tiikrozi. Egyfeldl bizonyos jelek arra mutatnak,
hogy ebben az id6szakban a piac szerepldi lefelé modositottak az USA gazdasaganak jovébeli nove-
sillt Allamok foglalkoztatasi adatainak nyilvanossagra hozatalakor, mivel altalaban a vartnal lassabb
foglalkoztatas-bdviilést tiikroztek. A piaci szereplék inflacioval kapcesolatos aggodalmai november
vége ¢és februar kozepe kozott csokkenni latszottak, valosziniileg azért, mert a vartnal rendszerint
gyengébb amerikai fogyasztoi és termeldi ar-adatok lattak napvilagot. A hozamok csokkenését gyor-
sitotta néhany nem fundamentalis tényez0 is, igy példaul az intézményi befektet6k megnovekedett ke-
reslete a hosszu lejaratu amerikai kotvények irant. A Federal Reserve System ezzel egyidejileg 2004
decemberében és 2005 februarjaban is novelte irdnyad6 kamatat. Mivel ezek az intézkedések széles
korben eldre lathatok voltak, nem volt jelentsebb hatasuk a hosszu lejarata hozamokra nézve.

Februar masodik felében Alan Greenspan, a Federal Open Market Committee (FOMC, Szovetségi
Nyiltpiaci Bizottsag) elndkének a kongresszusi bizottsagok el6tti meghallgatdsai nyoman a hosszu le-
jaratt kotvényhozamok az Egyesiilt Allamokban Gjra erére kaptak. E nyilatkozatok alapjan a piac sze-
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18. dbra: Kotvénypiaci implikalt volatilitas

I7. abra: Hosszi lejaratd

dllamkdtvényhozamok

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szdzalék; a napi adatok tiznapos mozgoatlaga)
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Forras: Bloomberg és Reuters. Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: A hossza lejarati kotvényeken tizéves vagy ehhez Megjegyzés: A szarmaztatott volatilitds adatsor a Bloomberg
legkozelebbi lejarati kotvények értenddk. definicioja szerint megegyezik a lejarat el6tt 20 nappal gorgetett,

kontraktuskozeli generikus hataridds tigylet szarmaztatott volati-
litasaval. 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 id6ben ezutan kovetkez6t veszik figyelembe.

repldi valamivel szigorabb monetaris politikat vartak a kovetkezé honapokra. Raadasul a hosszu le-
jaratt hozamok ndvekedése valdszintileg azzal a felfedezéssel is 0sszefliggésben allhatott, amelyet a
Federal Reserve egy nyilatkozata tartalmazott arrol, hogy a globalis kdtvényhozamok korabbi erétel-
jes csokkenése ,,rovid tavi zavar” jele lehet. Ezen kiviil az inflacié miatti aggodalmak ajra elterjed-
hettek a piaci szereplék kozott, kiilondsen mivel a februar masodik felében nyilvanossagra hozott
PPI-adatok magasabbaknak voltak annal, mint amit a piac vart. Ez a tizéves kiegyenlit6 inflacio je-
lent6s novekedéséhez vezetett, amely viszonylag magas szinten, 2,8%-on allt marcius 2-an.

2005. januar vége és marcius 2. kozott a tizéves allamkotvények nominalis hozamai az Egyesiilt Al-
lamokban hozzavetéleg 25 bazisponttal ndvekedtek, mikdzben Japanban ugyanebben az iddszakban
korilbeliil 20 bazisponttal emelkedtek. A hossza lejarata hozamok utobbi idében tapasztalt kilengé-
sei ellenére a piac szerepldinek a kozeljové kotvénypiaci fejleményeivel kapcsolatos bizonytalansa-
ga, amelyet a nagyobb gazdasagokban az implikalt kdtvénypiaci volatilitas jelez (lasd a 18. abrat), vi-
szonylag alacsony szinten maradt.

Az eltelt harom honapban a hosszu lejarati hozamok az Egyesiilt Allamokban és az euréovezetben is-
mét rendkiviil 6sszehangoltan mozogtak. Ennek eredményeképpen az USA és az eurddvezet tizéves
allamkotvényeinek hozamkiilonbozete 1ényegében valtozatlan maradt, marcius 2-an 60 bazispont ko-
riili volt.
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19. dbra: Az eurddvezetbeli kitvények 20. dbra: Az eurddvezet implikalt, egynapos

redlhozama és a kiegyenlitd inflicié hatiridss forwardkamatai

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

== 2005. marcius 2.
esese 2004. november 30.
= == 2004. augusztus 31.

— kiegyenlitd inflacios rata
e+eee kotvények realhozama

24

5,5 5]
23 15
5,0 P A 5,0
\A A M 2?2 ’ . - o0 . )
2,1 e R
\ 45 B 4,5
2,0 ISP
19 40 S 40
5 P! / 5
18 Re
17 3.5 02 35
16 By
5 3,0 A 3,0
oFe 1’5 ' o
oy .
R 114 25 0 25
A 3
s +H 1.3 o
R o, 2,0 2,0
Canacalks 135 SN N S S 1 ¥
10 | | |- I 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ILnév  lLnév  IV.név Lnév
2004 2005

Forras: EKB-becslés.

) Megjegyzés: Az implikalt hataridGs hozamgorbe — amelyet a piaci
Forras: Reuters ¢és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A kotvények realhozamat a dohanytermékek arat
nem tartalmaz6 HICP-hez indexalt, 2012-es lejarata francia
allamkotvények piaci arfolyamabol szarmaztattuk. A kiegyenlitd
inflacio kiszamitasanak modszerét a Havi jelentés 2002. februari
szamanak 2. keretes irasban ismertettiik.

kamatok lejarati struktiirdjabol szamithatunk ki — a rovid tava
kamatok jovébeli szintjére vonatkozo piaci varakozasokat tiikrozi.
Az implikalt hataridés hozamgorbe kiszamitisi modjat a Havi
Jelentés 1999. januari szamanak 4. keretes irasaban ismertettiik. A
becs-léshez hasznalt adatokat swapkontraktusokbol szarmaztattuk.

Az eurddvezet hosszu lejaratu kétvényhozamainak februar kozepéig tartd kezdeti zuhanasa, amelynek
eredményeképpen a hosszu lejaratii kdtvényhozamok az eurd bevezetése Ota tapasztalt legalacso-
nyabb szintre siillyedtek, bizonyos mértékig a piaci szerepléknek az eur6ovezet hosszu tava gazdasa-
gi novekedési kilatasaival kapcsolatos kevésbé optimista varakozasait tiikkrozi. Ez 61ttt testet a (do-
hanytermékek nélkiili eurddvezeti HICP-hez kotott) tizéves francia inflaciokdvetd allamkotvények
hozamainak ebben az iddszakban megfigyelhetd meredek esésében is (lasd a 19. abrat). Az a tény,
hogy februar kozepétdl, olyan iddszakban, amikor semmiféle pozitiv gazdasagi adatot nem jelentet-
tek be, a hosszu lejarati kotvények realhozamai hirtelen és igen gyorsan élénkiilni kezdtek, arra en-
ged kovetkeztetni, hogy a kdtvényhozamok elmult honapokban tapasztalt erés kilengéseit nem funda-
mentalis tényezdk, hanem sokkal inkabb technikai jellegli piaci korrekciok és a piaci vélekedések el-
tolodasa okozhattak. Bizonyos jelek konkrétan arra mutatnak, hogy az intézményi befektetdk fokoz-
tak a hosszl lejarati kotvények iranti keresletiiket, s ezzel elsGsorban a hozamgoérbe hossza végén
csokkentették a hozamokat (lasd a 20. abrat). Marcius 2-an a tizéves allamkotvények nominalis hoza-
ma 3,8%, a tizéves allamkotvények redlhozama pedig 1,4% volt.

A kotvények realhozamaival ellentétben (a 2012-ben lejard francia nominalis és inflaciokovetd al-
lamkdotvények Osszevethetd hozamkiilonbozetébdl szamitott) a hosszl lejarata kiegyenlitd inflacio
kevésbé ingadozott az elmult harom honapban, dsszességében pedig kb. 15 bazisponttal csokkent
2004. november vége és 2005. marcius 2. kozott (lasd a 19. abrat). Ez viszont arra is utalhat, hogy a
piac szereplSinek az arstabilitassal kapcsolatos aggodalmai valamelyest mérséklédtek a széban for-
26 id6szakban.
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Osszességében az eurddvezet vallalati kétvényeinek piacan az elmult hirom hénapban a véllalati két-
vények hozamfelarai csokkentek, s igy meglehetdsen alacsony szinten maradtak (1asd a 2.6. pontban
a 25. abrat). A ,BBB” mindsitésii véllalatok altal kibocsatott hossz lejarata kotvények és az
eurodvezet hasonlo lejaratu allamkotvényeinek hozamai kozotti kiillonbség hozzavetdleg 5 bazispont-
tal sztikiilt 2004 november vége és 2005. marcius 2. kozott, €s ez utobbi idépontban 65 bazispont ko-
rili értéken allt. Bizonyos mértékig a tovabbi visszaesés a pénziligyi piacok volatilitasanak enyhe
csokkenését jelzi, s egyben arra is utalhat, hogy piaci szerepl6k az eurodvezetben uralkodo vallalati
hitelkockazatot valamelyest csokkenni latjak.

2.5. RESIVENYPIACOK

2004 november vége ota a nagyobb piacokon tovabb emelkedtek a részvényadrak, ezzel folytatodik a
2004 augusztusa ota tapasztalt emelkedés. A legutobbi tozsdei arfolyam-emelkedések valosziniileg a
vallalati jovedelmezoség tovabbi javulasat jelzik. Az euroovezet és Japan tozsdéin jegyzett darfolyam-
emelkedések mogott alig valamivel maradtak el az Egyesiilt Allamok dremelkedései.

A részvényarak a nagyobb piacokon ndvekedtek az elmult harom honapban (lasd a 21. abrat). Az
Egyesiilt Allamokban megfigyelhet gyors novekedést elsGsorban a t3zsdén jegyzett vallalatok tény-
leges jovedelmének kiugro emelkedése okozta (lasd a 23. abrat). Az USA tézsdei arfolyamainak
emelkedése megalapozott volt. Legutobb a Egye-
siilt Allamok t6zsdei arfolyamai, amelyeket a [ At LS EEATINILED (8
Standard and Poor’s 500 indexe mér, januar vége
¢és marcius 2. kozott 2%-kal néttek. A legkiemel-
keddbb arfolyamnyereségeket az energia- és az
alapanyagiparban mérték. Ugyanebben az idé- .

szakban Japanban a Nikkei 225 indexe 4%-kal .- Egyesiilt Allamok

emelkedett. "o Japin
115 115

(2004. marcius 1. = 100; napi adatok)

A vilagpiaci bizonytalansig, amit az Egyesiilt Al-
lamokban a Standard & Poor’s 500 indexre, Ja-
panban pedig a Nikkei 225 indexre vonatkozo

110

opciokbol szarmaztatott implikalt volatilitas mér, Y
csekély mértékben csokkent 2004. november és 15 '-;,' !
2005. marcius 2. kdzott. Az implikalt részvénypi- 210
aci volatilitas ezeken a piacokon mélyen az 1999 s ':
ota mért atlag alatt maradt (1asd a 22. abrat). 100 g i

X

Az eurdodvezet tézsdei arfolyamai az elmult ha-

rom honapban kovették a részvényar-emelkedés %

globalis tendenciajat. Ezen kiviil az eurddvezet 3

vallalatai tényleges jovedelmeik meglehetdsen 90 %0
markans javulasét jelentették ebben az iddszak- " Ilnév | Nlnév  IV.név | Lnév

. . 2004 2005
ban. A Thomson Financial Datastream jovedel-

mezGségi adatai azt mutatjak, hogy az egy rész-
vényre jutd jovedelem a Dow Jones EURO  Forrds: Reuters és a Thomson Financial Datastream.

. 4 : 4 4 _ Megjegyzés: Az eurdovezet esetében a Dow Jones Euro Stoxx
STOXX indexében Jegyzett Cegek. ?Seten a ko 4ltaldnos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
rabbi hénapok emelkedd tendencw’g at folytatva Poor’s 500 index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adatai.

2005 februarjaban évi 35%-kal novekedett (1dsd
EKB
Havi jelentés m
2005. marcius
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23. dbra: A részvényenkénti hozam ndvekedése

2. dbra: Implikalt részvénypiaci volatilitas
az Egyesiilt Allamokban és az eurddvezetben

(éves adatok, szazalék; napi adatok tiznapos mozgoatlaga) (éves novekedés szazalékban; havi adatok)
— euréﬁ\iezey === Dow Jones Euro Stoxx Index
e+« Egyesiilt Allamok e+« Standard & Poor's 500 Index
= = = Japan

eurodvezet atlaga 1999 ota
---------- Egyesiilt Allamok atlaga 1999 6ta
- - - Japan atlaga 1999 ota
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Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok széza-
Iékos hozamanak a kovetkezd, legfeljebb harom honapban vart
szorasa, amely az arfolyammutatokban szereplé opcids arakbol
szdrmaztathato. Az implikélt volatilitis a kovetkezd részvényin-
dexekre utal: az euroovezet esetében a Dow Jones Euro Stoxx 50,
az Bgyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s 500, Japanéban
pedig a Nikkei 225 indexre.

Forras: A Thomson Financial Datastream I/B/E/S és az EKB sza-
mitasai.

a 23. abrat). Januar vége és marcius 2. kdzott a Dow Jones Euro stoxx indexe hozzavetdleg 3%-kal
emelkedett.

A piac szerepldinek a tézsdei arfolyamok kozeljovében varhato kilatasait illeté bizonytalansagat a
Dow Jones Euro Stoxx 50 index opcioibol szamitott implikalt volatilitdssal mérjik, amely az
eur6dvezetben az elmilt harom honapban tovabb csokkent (lasd a 22. abrat). Az implikalt t6zsdei
volatilitas az eurodvezetben mélyen az 1999 ota mért atlag alatt maradt.

A technologiai szektor kivételével a Dow Jones Euro stoxx indexében szerepld tiz f6 gazdasagi szek-
tort 2004. november vége és 2005. marcius 2. kozott altalanos arfolyam-emelkedések jellemezték
(lasd a 3. tablazatot). Ez arra utal, hogy a vallalati jovedelmezGség javulasa ebben az id6szakban meg-

alapozott volt. A késGbbiekben azonban a magas nyersanyagarak mellett az alapanyag-, olaj- és gaz-
ipari cégek konyvelhették el a legnagyobb arfolyam-emelkedéseket.

EKB
Havi jelentés
2005. marcius



3. tablazat: Arfolyamvaltozasok és maltbéli volatilitas a Dow Jones Euro Stoxx gazdasagi

szektor indexeiben
(az arfolyamvaltozasok az idészak végi arfolyamok szazalékaban; éves torténeti volatilitas, szazalék)

Alap- |Fogyasz- |Fogyasz- Olaj | Pénziigy | Egész- Ipar | Techno- Tav- Koz- Euro
anyagok | t6i szol-| téi ter- és ségiigy logia | kozlés| miivek|  Stoxx
galta-| mékek | foldgaz
tasok

A szektor részesedése
a piac t6késitésében 5.0 7.1 10.9 11.6 30.6 3.8 9.4 5.4 9.0 7.1 100.0
(idészak végi adatok)
Arfolyamvaltozasok
(idészak végi adatok)
2003. IV. n.év 15.5 7.8 9.8 12.0 16.8 13.2 13.6 12.6 13.1 15.1 13.5
2004. L. n.év -4.7 2.0 1.0 0.4 -0.9 11.6 1.3 10.1 4.0 7.2 1.9
2004. II. n.év 6.7 2.4 5.1 52 1.5 42 2.5 -13.6 -0.6 5.1 1.7
2004. 1II. n.év 1.5 -6.4 -9.0 33 -0.8 6.0 0.1 -13.0 -1.4 0.8 -2.1
2004. IV. n.év 9.9 6.3 5.0 1.6 11.2 1.8 6.6 6.6 17.0 11.1 83
januar 0.1 5.3 2.0 3.0 1.6 -2.0 5.4 -2.6 0.4 32 1.9
februar 7.1 22 2.6 7.2 34 -0.3 1.1 3.9 -2.2 0.2 2.7
2004. december vége—
2005. marcius 2. 8.0 8.2 53 113 5.7 -0.1 7.2 1.6 -1.6 2.5 53
Volatilitas
(az idészak atlagaban)
2003. IV. n.év 17.5 14.6 15.1 13.9 14.5 17.2 12.8 239 13.2 11.2 14.0
2004. L. n.év 15.2 17.2 15.0 16.6 15.6 16.4 153 26.9 18.3 14.3 14.3
2004. 1I. n.év 16.1 14.7 14.4 14.5 15.6 15.8 15.8 303 15.0 13.4 14.1
2004. I11. n.év 13.1 13.6 12.7 12.8 11.6 12.4 11.7 253 11.7 8.6 11.2
2004. I1I. n.év 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 253 11,7 8,6 11,2
2004. TV. n.év 12.8 10.4 11.5 10.9 10.1 15.5 9.8 19.2 12.9 9.8 10.1
Jjanuar 8.9 8.7 8.6 8.9 8.4 9.7 9.8 17.8 9.2 6.7 7.5
februar 10.5 8.7 9.8 12.6 8.0 14.1 10.8 16.2 11.1 18.1 8.6
2004. december vége
2005. marcius 2. 10.1 8.4 9.0 10.5 8.1 16.8 9.9 16.8 10.0 13.0 7.9

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: A multbéli volatilitas az adott id6szak alatti napi index szintii valtozasok évesitett szabvanyszeri eltérése. A szektorindexek a
Havi jelentés jelen szaméaban Az eurdovezet statisztikai adatai kozott talalhatok.

2.6. A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZiROZASA

2004 negyedik negyedévében a nem pénziigyi vallalatok alacsony adossagfinanszirozasi kéltség mel-
lett korlatozasok nélkiil juthattak finanszirozasi forrasokhoz. 2004 negyedik negyedévében kis mérték-
ben emelkedtek a nem pénziigyi vallalatokhoz aramlo forrasok, kiilondsen redlértéken, am a javulo
vallalati jovedelmek miatt még mindig viszonylag mérsékeltek maradtak. A nem pénziigyi vallalatok
adossagmutatoi az elmult negyedévekben csékkend tendenciat mutatott, am még mindig meglehetésen
magas. Jelenleg a magas adossag-GDP mutatok nem idéznek elé kiemelkedéen magas adéssagszol-
galati kéltséget, mivel az adossagfinanszirozas igen csekély kéltseggel jar.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az eurddvezet nem pénziigyi vallalatainak marginalis kiilsé finanszirozasi realkoltsége, amelyet a kii-
lonféle finanszirozasi forrasok kinnlevdségek alapjan végrehajtott sulyozasaval szamitunk ki, enyhén
csokkentek 2004 negyedik negyedévében (lasd a 24. abrat és a 4. keretes irast). Még az idésorokban
2003-ban tortént szakadas figyelembe vételével is nagy bizonyossdggal allithato, hogy a finansziro-
zas koltsége jelenleg historikusan rendkiviil alacsony. Ez persze annak koszonhetd, hogy valamennyi
finanszirozasi mod redlkoltsége csokkent: az MPI-hiteleké, az addssdgszolgalaté és a tézsdei részvé-
nyeké is. Azt is érdemes megemliteni, hogy a kinnlevéségeket alapul vevd sulyozas (amely bizonyos
mértékig a nem pénziigyi vallalatok hosszu lejaratt finanszirozasi struktirajat tiikr6zi) jelenleg nagy
stulyt ad a részvények koltségének, amely 2004 negyedik negyedévében meghaladta az addssagfinan-
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szirozas koltségeit. Az 0j részvények kibocsata-
saval kapcsolatos pénzmozgasok ezzel szemben
viszonylag visszafogottak voltak az utobbi ne-
gyedévben, mivel a cégek inkabb olcsobb finan-
szirozasi forrasokat kivantak igénybe venni.

A finanszirozasi modok kozott a nem pénzigyi
vallalatok legfontosabb addssagfinanszirozasi
forrasai az MPI-hitelek. A banki finanszirozas
realkoltsége 2004 utolsdé negyedévében tovabb
csokkent és igen alacsony szinten allt (14sd a 24.
abrat). Tulajdonképpen a nem pénziigyi vallala-
toknak nyujtott 4j rovid és hosszu lejarati MPI-
hitelek kamatai a mar amugy is alacsony harma-
dik negyedévi szintrdl legnagyobbrészt még to-
vabb csokkent (lasd a 4. tablazatot). A 2004 de-
cemberével zarult harom honapban a rovid leja-
ratd MPI-kamatok és a hasonld lejarata piaci ka-
matok kozotti kiillonbozet nem valtozott jelentds
mértékben. Ezzel szemben ugyanebben az id6-
szakban az MPI-k valamelyest novelték a hossza
lejarata MPI-kamatok és a hasonld lejaratra sza-
mitott piaci kamatok kozotti kiilonbozetet. A
nem pénziigyi vallalatoknak 5 évet meghalado
eredeti kamatfixalassal nyujtott hitelekre szami-
tott kamatok példaul (mind az 1 millié eurod

24. dbra: Az eurdovezet nem pénziigyi

villalatainak kiils6 finanszirozasi redlkoltségei

(éves adat, szazalék)

—— finanszirozas osszkoltsége

rovid lejarata MPI-hitelek realkamatlabai
= = = hosszi lejaratt MPI-hitelek realkamatlabai
piac alapu adossag realkoltsége
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Forras: EKB, Thomson Datastream, Merrill Lynch és Consensus
Economic Forecast.

Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak
redlkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesit6 érték-
papirok és a tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok kinnlévo
allomanyai alapjan szamitott, inflaciés varakozasokkal deflalt
koltségének sulyozott atlaga adja (lasd a Havi jelentés jelen
szamanak 1. keretes irasat).

A monetaris pénziigyi intézmények harmonizalt hitelkamatainak

. L. L. . . 2003. év eleji bevezetése toréshez vezetett a statisztikai sorban.
Osszeghatarig nyujtott hitelek, mind az azon fe-

lili értékliek esetén) 25 bazispont koriili értékkel novekedtek, mikdzben az 6t éves allamkotvények
hozamai mintegy 40 bazispontot estek. Ebben valoszinileg az az atfutasi id6 jelenik meg, amely a
hosszl lejarat hitelkamatok piaci kamatokhoz torténd igazodasahoz sziikséges (lasd az 5. keretes
irast).

Valamivel hosszabb tavon az MPI-k tendenciézusan csdkkentették hitelkamataikat az elmult 6t
év soran, ezzel azonban a vallalati kotvények hozamkiilonbozeteinek csokkenésénél csak kisebb
mértékben tudtak sziikiteni a hasonlo lejarati idékre szamitott piaci kamatokhoz mért kiilonbo-
zetet.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott piaci alapt addssag realkoltsége szintén kisebb mérté-
ki csokkenést mutat a mar amugy is alacsony harmadik negyedévi szinthez képest. A kotvényfi-
nanszirozas alacsony koltsége a kamatlabak valamennyi lejaraton historikusan is csekély mértékét,
valamint a vallalati kotvények hozamkiilonbozetének rendkiviil alacsony szintjét tiikrozi (lasd a
25. abrat). A vallalati kotvények hozamkiilonbozeteinek tobbsége alacsony szinten stabilizalodott
2004 negyedik negyedévében. A magas hozamt (a BBB ¢és anndl rosszabb mindsitést) kotvények
benchmark-kotvényekhez viszonyitott hozamkiilonbozetei az eurd bevezetése 6ta nem latott ala-
csony szinten voltak. A kotvények hozamkiilonbozeteinek markans csdkkenése arra enged kovet-
keztetni, hogy a nem pénziigyi véllalatok kilatasai viszonylag kedvezdek az eurddvezetben. Ha vi-
szont a vallalati kotvények hozamait az MPI-hitelek kamataival vetjiik 6ssze, a vallalati kotvények
hozamkiilonbozetei valdjaban mindig jelentdsen emelkedtek a turbulens pénziigyi id6szakokban
(igy 2001. szeptember 11. utan, majd Gjfent 2002 masodik felében), mig a banki hitelkamatok sok-
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AZ EUROOVEZETI NEM PENZOGY! VALLALATOK KOLSO FINANSZIROZASI REALKOLTSEGENEK ME-
RESE

Ez a keretes iras bemutatja az eur66vezet nem pénziigyi vallalatai kiils6 finanszirozasa real hatar-
koltségének egy mutatojat. Egy ilyen mutatd adja a nem pénziigyi vallalati hitelfelvevék finanszi-
rozasi koltségének szintetikus jelz8szamat, amely a cégek befektetési dontéseinek fontos megha-
tarozo tényezoje.

Az eurdéovezet nem pénziigyi vallalatai kiilsé finanszirozasanak real hatarkoltségét az Gjonnan
nyujtott bankhitelek realkoltségének, a — masodlagos piacon forgalmazott — piaci alapt ados-
sag realkoltségének ¢és a részvények realkoltségének sulyozott atlagaként szamitjuk ki (lasd a
fészoveg 24. tablazatat). Ebben az dsszefiiggésben fontos megemliteni, hogy a Modigliani-
Miller tétel (1958) meglehetdsen szigoru feltételezései szerint a cég tényleges értéke, egyen-
sulyban, fiiggetlen a tékeszerkezetétél. Ebben a kdrnyezetben a kiilonboz6 finanszirozasi for-
rasok — beleértve azok koltségeit — alakulasanak elemzése nem biztositana tobbletinformaciot
a cégek finanszirozasi feltételeinek értékeléséhez. A valdsagban viszont szamos olyan tényezd
van (példaul adok, a hitelfelvevék és -nyujtok kozotti informacids aszimmetria 1étezése vagy
a piacok likviditasa), amelyek a cég tényleges értékét fiiggdvé teszik tékeszerkezettdl. Ebbdl
kovetkezden értékesek lehetnek a finanszirozasi koltség azon mutatdi, amelyek tikrozik a cé-
gek tékeszerkezetét.

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa realkoltségének mutatojat negyedéves alapon
1990-ig visszamendleg szamitottuk ki. A mutatd dsszetevdit (az atértékelddési hatassal korri-
galva) a negyedéves pénziigyi szamlak szerinti allomanyokkal sulyoztuk, feltételezve, hogy
azok tiikr6zik az eurddvezeti nem pénziigyi vallalatok hosszu tavi finanszirozasi szerkezetét.
Az OsszetevGket a Consensus Economics Forecast altal megadott inflacios varakozasokkal
deflaltuk. Ertheté médon, ez a mutaté gyakran eredményezhetné a nem pénziigyi vallalatok al-
tal viselt finanszirozasi koltségek tulbecslését, mivel a hitelfelvevék igyekeznek a rendelke-
zésre allo kevésbé koltséges finanszirozasi eszkozokkel élni, és annak megfeleléen modosita-
ni t6keszerkezetiiket.

A BANKHITELEK REALKOLTSEGE

Az eurddvezeti nem pénziigyi vallalatok bankhitelkdltségeire egy rovid és egy hossza tava MPI-
hitelkamatlabat szamitottunk ki gy, hogy az egyes MPI-hitelkamatlabakat — ahol lehet — megfe-
lel hitelek fennallo allomanyaival stlyoztuk.

Az eur66vezet nem pénziligyi vallalatai bankhitelei koltségének kiszamitasakor figyelembe kell
venni, hogy 2003 elején az MPI-hitelkamatlabakban volt egy statisztikai torés. Ennek oka azt
volt, hogy a nem harmonizalt MPI-kamatlabakat a pontosabb, harmonizalt kamatlab-statiszti-
kakkal valtottuk fel (azaz az ugynevezett MIR-kamatlabakkal). Tekintve, hogy a 2003 eldtti
kamatlabakat nem lehet megbizhatéan korrigalni, a szintkiilonbség egyel6re nem keriilt kijavi-
tasra.

' Lasd F. Modigliani és M. Miller (1958): ,,A tke kéltsége, véllalati finanszirozés ¢és a befektetés elmélete”, American Economic Review, 48. kotet.
? Az 4j, harmonizalt statisztikak tovabbi részleteit lasd az EKB 2003. decemberi Havi jelentésének ,,Az MPI-kamatlabak j EKB-statisztikdi” cimii

keretes irasaban.
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2003 ota, a harmonizalt MPI-hitelkamatlabakra alapozva, a rovid tavii MPI-hitelkamatlab az alab-

biak sulyozott atlaga:

— folydszamlahitelek kamatlaba és

— a valtozo kamatozasu és a legfeljebb egy éves eredeti kamatfixalasi idétartamu ujonnan nyujtott
hitelek kamatlaba.

A hossza tavi MPI-hitelkamatlab az alabbiak stlyozott atlaga:
— az Ujonnan nyujtott egy—ot éves eredeti kamatfixalasi id6tartamu hitelek kamatlaba és
— az Ujonnan nyujtott 6t éven tili eredeti kamatfixalasi id6tartamu hitelek kamatlaba.

2003 el6tt, a nem harmonizalt MPI-hitelkamatlabak alapjan, csak egy rovid tava MPI-hitelka-
matlab létezett a legfeljebb egy éves hitelekre, és egy hosszll tdvil kamatlab az éven tuli hitelekre.
A bankhitelek koltségének 1990-ig visszanyuld kimutatasa érdekében az 1996 novemberében in-
dult nem harmonizalt, hosszt tavii MPI-hitelkamatldbat a nemzeti lakossagi kamatok alapjan id6-
ben visszafelé kiterjesztettiik.

Emellett, a harmonizalt statisztikakat illetGen, eltérés van a hitel eredeti kamatfixalasi id6tarta-
ma szerint meghatarozott ujonnan nyujtott hitelek kamatlab definicidja és az eredeti lejarat sze-
rint meghatarozott hitelallomanyok definicioja kozott. Kovetkezésképpen, a kamatldbaknak a
vonatkozo hitelallomanyokkal torténd sulyozasa ahhoz az implicit feltételezéshez vezet, hogy
nincs valtozé kamata finanszirozas. Példaul, az 6t éven tuli eredeti fixalasi idGtartamt kamatla-
bakat az eredetileg 6t éven tali lejaratt hitelek dsszes hitelallomanyaval sulyoztuk, bar esetleg
lehetséges e hitelallomany egy részének rovidebb fixalasi iddszakra vonatkozo finanszirozasa.
Ennek megfelelGen, a hosszu tava kamatlabakra alkalmazott sulyozas valésziniileg kissé tul ma-
gas, mig a rovid tava kamatok stlya valoszintsithetéen némileg til alacsony. Ugyanakkor ezen
esetleges torzitas hatasa valoszintileg viszonylag korlatozott, és a fejleményeket nem befolya-
solja.

A harmonizalt statisztikakban a kamatlabak bontasa mélyebb, mint a hitelallomanyoké. Kovetke-
zésképpen, az 1 millio euro alatti és feletti hitelek kamatlabait az e két hitelmérethez tartozo ujon-
nan nyujtott hitelek volumene éves mozgd dsszegével stulyoztuk.

Ami a nominalis finanszirozasi koltség inflacios varakozasokkal valo deflalasat illeti, a kamatla-
bakat az instrumentumok futamidejéhez k6t6d6 iddszakokat lefedd eldretekinté mutatok alapjan
deflaltuk. A rovid tava MPI-hitelkamatlabakat a Consensus Economics Forecast ez évre és a jovo
évre vonatkozo atlagos inflacios varakozasaival deflaljak (igy az atlagos horizont mintegy kilenc
honap). A hosszl tavii MPI-hitelkamatlabakra két évre el6re tekintd inflacios varakozasokat alkal-
maznak, az empirikus tapasztalatokkal 6sszhangban.

A piaci alapi adéssag realkoltsége

A piaci alapu addssag realkoltségének szamitasa a kovetkezOkon alapul: befektetési kategoriaba
sorolt eur6ovezeti nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott egy éven tuli lejarati vallalati kotvé-
nyek atlagos hozamanak Merrill Lynch indexe (adatok 1998 éaprilisa 6ta dllnak rendelkezésre), val-
lalati kotvényhozamok a hat legnagyobb eurddvezeti orszagban az 1998 aprilisat megel6z6 id6-
szakban és egy eur6-deviza magas hozamu index. A nemzeti hozamokat a 2001-es vasarloerd-pa-
ritasnak megfelel6 GDP-sulyok alkalmazasaval aggregaltuk. A rovid tavu és hosszl tavl piaci ala-
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pu addssag kozott nem tesziink kiilonbséget, mivel az eur6ovezeti nem pénziigyi vallalatok piaci
alapt adossaga rovid tava koltségének nincs megfeleld mutatdja.

A mutatot a Consensus Economics Forecast altal megadott inflacids varakozasokkal deflaltuk, a
vallalati kotvények lejaratanak megfelelGen, amely atlagosan nagyjabol 6t év.

A részvények realkoltsége

Az eurddvezeti nem pénziigyi vallalatok torzsrészvénye realkoltségét a Fuller és Hsia (1984) éltal
alkalmazott haromlépcsés Gordon-féle osztalékdiszkontalasi modellel mértiikk. Ez a modell azt al-
litja, hogy egy részvény ara egyenl6 a részvényre fizetett dsszes jovébeli osztalék varhatd diszkon-
talt értékének dsszegével. Ennélfogva a modell viszonylag egyszerti, és nem vesz figyelembe sza-
mos olyan tényezdt, amelynek hatdsa lehetne a részvénypiaci arakra. Rdadasul, a modell becslésé-
hez tobb tovabbi feltételezésre van sziikség. El6szor is fel kell tételezni, hogy az osztalékok a nye-
reségek allando aranyat teszik ki, azaz a vart osztalékndvekedési rata helyettesithetd a nyereségek
varhat6 novekedési iitemével. Masodszor, azt is feltételezziik, hogy a vallalati nyereségek noveke-
dési iteme varhatdan harom lépcsében fog fejlédni:

—Az elsé 1épcsd az els6 négy évet tartalmazza. Az elemzéknek a Morgan Stanley Capital
International (MSCI) GMU részvénypiaci indexre vonatkozé Thomson Financial First Call nye-
reség-elérejelzéseit hasznaltuk az elkdvetkezd négy év atlagos nyereségnovekedésének elérejel-
zéseként. Ezt az atlagos ndvekedési ratat deflaltuk a kovetkezd négy évre vonatkozo atlagos inf-
lacios varakozasokkal, hogy egy realndvekedés-mutatot kapjunk.

—A varakozasok szerint a masodik 1épcsé egy nyolc éves atmeneti iddszakig tart, amelynek soran
feltételezziik, hogy a vallalati redljovedelmek novekedése linedrisan simul a hossza tavi nove-
kedési ratahoz.

—A harmadik 1épcsében feltételezziik, hogy a vallalati realjovedelmek hosszt tava novekedése al-
landdan 2,25%, ami az eurddvezeti potencialis ndvekedési trendre vonatkozd becslési tartoma-
nyon beliil van.

Osszefoglalva: amikor a torzsrészvény koltségét a haromlépesés Gordon-féle osztalékdiszkontala-
si modellel becsiiljiik, feltételezziik, hogy a diszkontrata, amely a kockdzatmentes kamatlab és a
részvényt6l elvart kockazati prémium 6sszege, kozeliti a részvényfinanszirozas koltségét. Az al-
kalmazott feltételezéseket (mint példaul a hossza tava nyereségndvekedés) figyelembe véve a
részvényfinanszirozas koltségének mérését nagyobb bizonytalansag dvezi, mint a tobbi finanszi-
rozasi komponens koltségét. Errél nem szabad megfeledkezni, amikor a kiilonféle finanszirozasi
eszk6zok koltségét hasonlitjuk ossze.

* A modell eur6dvezetre torténo alkalmazasénak lefrésat 1asd a 2004. novemberi Havi jelentés ,,Informécioszerzés a pénziigyi eszkozok araibol” cimii

cikke 2. keretes frdsdban. Lasd még: M. J. Gordon, ,,Véllalatok befektetése, finanszirozasa és értékelése”, Greenwood Publishing Group, 196!

2,

valamint R. J. Fuller és C.-C. Hsia, ,,Egy egyszerfisitett kozonségesrészvény-értékelési modell”, Financial Analysts Journal, 1984. szeptember-

oktober.
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott dj hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

. p—y P . b
(éves adatok, szazalékban, bazispont, stlyozott”) Viltozs 2004.

decemberig bazispontban

2004. 2004. 2004. 2004. 2004. 2004.| 2003. 2003. 2004. 2004.
jul. aug.szept. okt. nov. dec. jan. dec.szept. nov.

MPI-K hitelkamatai

Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folydszamlahitelek 537 540 538 540 537 527 -93 -31 -11 -10
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euré dsszeghatarig nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 4,02 4,02 3,99 4,01 4,01 398 -89 -4 -1 -3
5 éven tuli eredeti lejaratu 4,68 4,71 4,70 4,65 455 444 -71 -37 -26 -11
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio euré Gsszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 3,03 2,98 3,00 2,98 295 3,05 -68 -6 5 10
5 éven tuli eredeti lejarata 4,31 4,18 431 4,19 4,15 4,06 -48 -28 -25 -9
Tajékoztaté adatok
Harom honapos pénzpiaci kamatlabak 2,12 2,11 2,12 2,15 2,17 2,17 -66 2 5 0
Kétéves allamkotvények hozamai 2,70 2,53 2,60 247 241 236 -28 -22 -24 -5
Otéves allamkdtvények hozamai 349 3,33 3,35 3,18 3,08 293 47 -66 -42 -I5
Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdédden a sulyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra sulyozva szamitandok, a stlyokat az uj szerzédések vo-
lumenének 12 havi mozgé atlagabol nyerjik. Az ezt megel6z6 idészakra, 2003 januarjatol novemberéig a sulyozott MPI-kamatlabak az 0j
szerz6dések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus sulyozassal szamitandok. Tovabbi részleteket az EKB Havi jelentésének
2004. augusztusi szama kozol az ,, Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-kamatok elemzése eurdovezeti szinten) cimi
keretes irasban.

kal kevésbé érzékenyen reagaltak a makrogazdasagi sokkokra. Ezen tilmenden a befektetdk ,,ho-

zamkeresése” is hozzajarulhatott a vallalati kotvények hozamkiilonbozeteinek csokkenéséhez.

A tdzsdei részvények realkoltségei is estek egy keveset, ezzel ellensulyoztdk a harmadik negyedév-
ben tapasztalt névekedést. A folyamatot az eurddvezet t6zsdéinek kedvezd fejleményei alakitottak.

A PIACI KAMATLABAK BEGYUR(GZESE A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK HITELKAMATLABAIBA
A GMU HARMADIK SZAKASZANAK KEZDETETOL FOGVA

A banki hitelkamatlabakat — némi alkalmazkodasi késedelemmel — jellemzden a pénz- és t6ke-
piaci folyamatok alakitjak." A banki hitelkamatlabak valtozasai viszont a monetaris politika
transzmisszios folyamatanak egyik fontos elemét alkotjak, minthogy hatassal vannak a finanszi-
rozasi feltételekre, s ezaltal a kiadasi dontésekre, amelyeket példaul a lakascélu, a nem lakascé-
lu befektetések és a fogyasztasi kiadasok kozott kell meghozni, ezek pedig végsd soron tovabb-
gyiriiznek az arakba és a kibocsatasba. Ebben a keretes irasban azt vizsgaljuk, hogyan érintet-
ték a pénz- és tékepiaci feltételek 1999 januarja és 2004 decembere kozott a banki hitelkamat-
labakat.

Az elemzés az utolso két év vonatkozasaban (2003. januarjatol kezdve) az MPI-k 0j szerz6dések-
re alkalmazott kamatainak 0j, harmonizalt statisztikdjan alapszik. Az 1999 és 2002 kozotti 1d6-
szakra a korabbi nem harmonizalt lakossagi kamatlabakat alkalmaztuk. Ezen kiviil az 1999 janu-
arja és 2000 decembere kozotti iddszakot elkiilonitve kezeltiik, annak figyelembe vétele érdeké-

! Tovébbi részleteket az EKB 2002. Eves jelentésében a "The determination of bank lending rates in the euro area" 3. keretes irds kozol.
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ben, hogy a piaci kamatlabak 2000 vége felé érték el csticsértékiiket. Ez az utolso felosztas egy ki-
csit mesterkélt, mert a legtobb piaci kamatlab 1999 elsd honapjaiban csokkent.

A 2003 januarjaval kezd6d6 idészakban, amikorra vonatkozéan mar pontosabb elemzés végezhe-
t6, a monetaris pénziigyi intézmények valamennyi 0j szerzédésre vonatkozo kamatldba csokkent.
A legnagyobb mértékii esés, amely meghaladta a piaci kamatlabak csokkenésének mértékét is, a
lakasvasarlasi célu lakossagi hitelek kamataiban kovetkezett be. Ezt részben okozhatta a piaci
szegmensen uralkodo kiélezett verseny vagy a jelzalog-biztositékok értékének a tobb orszagban
szarnyalo lakaspiac miatt bekovetkezett novekedése (lasd a legutolsd bankhitelezési felmérés ered-
ményeit).” A megel6z6 iddszakokban, amelyekre nézve az Osszevetések fenntartasokkal kezelen-
dék, hiszen a mogottes lakossagi kamatlabak valamennyi lejarati kategoriara vonatkoztak, a lakas-
hitelek kamatai jelentés mértékben hajlamosak voltak arra, hogy a piaci kamatlabakra reagaljanak,

fiiggetleniil attol, hogy azok estek vagy emelkedtek.

A nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott hitelek rovid lejarati MPI-kamatlabainak 2003. év eleje ota
tartd csokkenése is jellemz6en meghaladta a harom honapos EURIBOR csokkenésének mértékét,
mig a hosszl lejaratt MPI-kamatlabak nagysagrendileg ugyanannyival estek vissza, mint az 5-10
éves allamkdtvények hozamai. A nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott — kiilondsen a révid lejara-
ta — MPI-hitelek kamatlabainak 2003. 6ta tart6 esése annak is lehet koszonhetd, hogy a nem pénz-
iigyi vallalatok 2003. év kozepétdl javulo jovedelmezdségi mutatdinak és mérlegatalakitasainak
fényében az MPI-k csokkentették hitelkockazati felaraikat (1asd a 2.6. fejezetet is). Rdadasul a pi-
aci kamatlabak korabbi csokkenéseihez tortént késleltetett alkalmazkodasok — amelyek a piaci ka-
matlabaktol a hitelkamatlabak felé atgytirtizé hatasok szokasos késésével fliggnek 6ssze — még to-

wor

vabb erdsithették az MPI-kamatok 2003 januarja 6ta tarto jelentds mértéki csokkenését. Ezt a né-

* Lasd a Havi jelentés 2005. februari szamaban kozolt "The results of the January 2005 bank lending survey for the euro area" cimii cikket.

A monetaris pénziigyi intézmények j hitelekre szamitott kamatai

Viltozas bazispontokban
1999. jan.— 2000. dec.— 2003. jan.—
2000. dec. 2002. dec. 2004. dec.
Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
(a) legfeljebb egyéves eredeti lejarata 112 -120 -
banki folydszamlahitel - - -93
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa - - -74
(b) éven tuli eredeti lejarata 141 -111 -
1-5 éves kamatfixalasa - - -43
tiz éven tali kamatfixalasa - - -55
A haztartasoknak nyijtott hitelek
(a) fogyasztasi 56 -61 -
banki folyoszamlahitel - - -36
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa - - -47
éven tali kamatfixalasa - - -74
(b) lakascélu 133 -133 -
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa - - -92
5 éven tuli kamatfixalasa - - -84
Memotételek
Harom honapos EURIBOR 179 -199 -66
Kétéves allamkotvény hozama 176 -190 -28
Otéves allamkdtvény hozama 152 -119 -47
Tizéves allamkoétvény hozama 125 -66 -58
Forras: EKB.

Megjegyzés: Az 1999 és 2002 kozotti adatok a lakossagi kamatokra vonatkoznak; 2003-t61 kezdve MPI-kamatok. Az utobbiak sulyozassal korrigal-
tak. Részletesebb adatokat a Havi jelentés 2004. augusztusi szamaban az ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level” cimdi cikk kozol.
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zetet tamasztja ald az a megfigyelés, amely szerint a multban a nem pénziigyi vallalatoknak nyu;j-
tott hitelek kamatlabai ritkdbban mozogtak, mint a piaci kamatlabak, ami azt jelenti, hogy szamos
olyan okbol, mint példaul az iigyféllel fenntartott banki kapcsolat, a bankok csak fokozatosan kor-
rigaljak kamatlabaikat az emelkedd vagy esé kamatciklusok soran.

A haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek rovid lejarati MPI-kamatlabai 2003 januarja ota
szintén altalanosan csokkend tendenciat mutatnak, de Iényegesen kisebb 1éptékben, mint példaul a
harom honapos EURIBOR. A legutdbbi bankhitelezési felmérés arra enged kovetkeztetni, hogy bar
a hitelezési feltételek rohamosan enyhiilnek, a bankok még mindig negativan itélik meg a fogyasz-
tok hitelképességét. Ugyanakkor azt is meg kell jegyezni, hogy a fogyasztdsi hitelek kamatlabai a
multban szintén meglehetdsen lassan alkalmazkodtak. A fogyasztasi hitelek lakossagi kamatlabai-
nak mozgésai példaul mind az 1999 januarjaval, mind a 2000 decemberével kezd6dd idészakban
csak a toredékét tették ki annak, amennyivel a rovid és kozepes lejarata piaci kamatlabak valtoz-
tak. A haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek hosszl lejaratd MPI-kamatlabai (pl. a tizéves al-
lamkotvények hozamai) ezzel szemben a piaci kamatlabaknal nagyobb mértékben csdkkentek
2003 janudarja ota. Ez arra is utalhat, hogy legalabbis egyes orszagokban, a hosszabb lejaratl fo-
gyasztasi hiteleket nagyobb fedezettel biztositjak, ezzel is csokkentve a hitelkockazat hatdsat az
arazasra.

Az 1999-2004 kozotti id6szakot egészében tekintve a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
kamatlabai nagymértékben hajlamosak a piaci kamatlabak valtozasainak bizonyos késéssel torté-
nd kovetésére. A haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelek kamatlabai az egységes monetaris poli-
tika elsé éveiben még sokkal inkabb megfeleltek a piaci kamatlabak valtozasainak, s csupan az
utobbi idében, az emelkedd lakasarak és élesedd verseny kovetkeztében indultak a piaci kamatok-
nal lényegesen nagyobb mértékl csokkenésnek. A haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek ka-
matlabainak tobbsége, de a rovid lejaratiak mindenképpen, egészen az utobbi idékig tovabbra is
rendkiviil lassan reagalnak a piaci kamatlabak mozgasaira.

3 A rendelkezésre allo empirikus bizonyitékokat kozli tébbek kozott: de Bondt, G.: "Retail bank interest rate pass-through: new evidence at
the euro area level", EKB 136. mihelytanulmany, 2002. aprilis.

EKB
Havi jelentés
2005. marcius



FINANSZIROZASI PENZIMOZGASOK ﬁS. 6br'ai‘||e[n pénziigyi véllalatok kdtvényeinek
Amint a vallalati jovedelmek alakulasa is mutat- RESHEEISES
ja, 2004 folyaman a nem pénziigyi vallalatok bel-  (bazispont, havi atlag)
s6 finanszirozasi képessége jelent6s mértékben . . .
. t. AD J E indexéb . = curoban denominalt nem pénziigyi AA (bal oldali skala)
Javult. ow Jones Eurostoxx indexcben jegy- ... euroban denominalt nem pénziigyi A (bal oldali skala)
zett nagyobb cégek vart és tényleges jovedelme - euréba'ﬁdemmgﬂ&ne{g I;?"E?lg? BBB (bal oldali skala)
. . 1 s1. magas hozamu (Jobb oldall skala

példaul viszonylag magas szinten stabilizalodott 150 ¢ 1600
(lasd a részvénypiacokrol szoléo 2.5. pontot). '
Ezen feliil utobbi negyedévekben tjra emelkedd

e 1z . .. 300 ! 1,400
brutté mikodési eredmény arra enged kovetkez-
tetni, hogy az eurdovezet cégeinek nagyobb bel- 250 L\ /J 200
s6 forrasok allnak a rendelkezésiikre. Ez csok- V\{" : ’

A, ol g

kenthette a nem pénziigyi vallalatok kiils6 finan- 200 ARREE 000
szirozas iranti igényét. Mivel a befektetés las- \ ERERE ’
sabban novekedett, a brutté megtakaritasok és a PR ]

. ot L . , 150 oY 800
bruttd felhalmozas kiilonbozetével mért finanszi- j Tt
rozasi rés (lasd a Havi jelentés 2004. decemberi A | '
szamaban a ,,Nem pénziigyi vallalatok finanszi- 100 \,:‘.\. L AEAREAC ) o0
rozasi feltételei az eurodvezetben” cimii 4. kere- ot ’ Fa SV RGN
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tes irdst) valamelyest szfikiilt. 0NV Y '_\ﬁw:‘;‘\' 400
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Mig a nem pénziigyi vallalatok kiils¢ forrasbe-
vonasa Osszességében mérsékelt maradt, a nem
penzugyl vallalatok ad(')sségﬁnanszirozésa neé- Forr{is: EKB s Thomsop FinanAcia“l D’atastream és Me’riu Lynch.

. . . Megjegyzés: A nem pénziigyi kotvények hozamfelarait az AAA
mileg boviilt 2004 negyedik negyedévében (1dsd  allamkstvények hozamaihoz képest szamitjuk.
az 5. tablazatot). Kiilondsen a nem pénziigyi val-
lalatoknak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési liteme emelkedett: a 2004. harmadik negyedévi
4,5%-kal szemben a negyedik negyedévben 5,4% volt (lasd az 5. tdblazatot). A legutolsé havi ada-
tok azt jelzik, hogy ez a ndvekedési titem 2005 januarjaban tovabb gyorsult, és 5,7%-ot ért el. Ez-
zel szemben a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
éves novekedési liteme a 2004. harmadik negyedévi 3,9%-ro6l a negyedik negyedévben 3,3%-ra esett
vissza. A kiilonboz6 finanszirozasi formak eltérd igénybevétele bizonyos mértékig tiikkrozheti a ban-
ki hitelezési standardok enyhitését, amint erre a 2005. januari bankhitelezési felmérés is utal. A nem
pénziigyi vallalatok ezért ma konnyebben juthatnak bankhitelekhez, mint az elmutlt években. Ezen
kivil lehetséges, hogy a nem pénziigyi vallalatok azért bocsatottak ki kevés hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirt az elmualt harom honapban, mert viszonylag magasak a torlesztérészletek, kiillono-
sen az eurddvezet olyan orszagaiban, ahol az elmult években intenziv kibocsatasi tevékenység zaj-
lott.

I S I O I I I I R I [ A ]
1999 2000 2001 2002 2003 2004

2004. év végén az eurddvezet nem pénziigyi vallalatai netto értéken tovabbra is az elmult két évben
megfigyelt igen csekély mértékben bocsatottak ki részvényeket. A nem pénziigyi vallalatok kibocsa-
tott t6zsdei részvényeinek éves novekedési iiteme 1ényegében nem valtozott 2004 negyedik negyed-
évében: a harmadik negyedévi 0,7%-r6l minddssze 0,8%-re nétt. A részvénykibocsatassal torténd fi-
nanszirozas egyrészt a kiils6 finanszirozas iranti viszonylag szerény igénynek, masrészt az egyéb fi-
nanszirozasi formak rendkiviil alacsony kdltségének kdszonhetd.

Osszességében a nem pénziigyi vallalatok dsszes finanszirozdsanak éves novekedése becslések sze-
rint a 2004 harmadik negyedévében jelentett 1,9%-r6l a negyedik negyedévben 2,5%-ra emelkedett
(lasd az 5. tablazatot).
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5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

AIV. negyedév végén Eves novekedési titem (valtozas szazalékban)
rendelkezésre
all6 kinnlevé 6sszegek 2003 2004 2004 2004 2004
(milliard eurd) IV. n.év L. n.év 1L n.év 1L n.év  IV.n.év
MPI-hitelek 3155 3,5 3,2 4,0 4,5 5,4
legfeljebb egyéves 974 -0,8 -2,4 -2,1 -0,5 2,5
1-5 év kozotti 549 3,0 3,6 6,4 6,1 6,2
5 éven tuli 1632 6,5 6,9 72 7,2 6,9
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 601 9,9 6,9 & 39 33
rovid lejarath 90 51 -1,8 2,1 39 -1,4
hosszi lejaratt, amelybol 511 10,9 8,8 35 39 42
fix kamatozasu 418 13,0 9,9 3,6 1,3 0,8
valtoz6 kamatozast 80 -15,7 -8,5 -0,1 20,7 32,0
Kibocsatott tozsdei részvények 2984 0,8 0,9 0,8 0,7 0,8
Memotételek »
Osszes finanszirozas 7382 3,0 1,8 1,8 1,9 2%
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 3,703 32 1,6 2,0 2,1 3
Nem pénziigyi vallalatok nyugdijalap-tartalékai 303 6,0 59 5.8 58 5%a
Forras: EKB.

Megjegyzés: A tablazatban szerepl$ adatok (a memotételek kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibo-
csatasi statisztikakbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szerepld adatoktol valo csekély eltéréseket féként az értékelési modszer eltéré-
seibdl fakadnak.

1) A fix és valtozo kamatozast értékpapirok dsszege esetleg nem adja ki a hosszu lejaratu hitelt megtestesitd értékpapirok értékét, mivel az
atértékelési hatasokat is tartalmazo nem kamatozo, hosszt lejarati hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.
2) Az itt szerepld adatok a pénziigyi szamlak statisztikdjabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak a
hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, a kibocsatott t6zsdei részvények és a nyugdijalap-tartalékok. A nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal nyujtott hitelek. A legutolsé negyedév adatai a
pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak.

Bar a f6bb kiilsé finanszirozasi forrasok éves no- 26. dbra: A nem pénziigyi vallalatok
vekedése redlértéken is ngvekedést mutatott (lasd | LRI EEE L SR LEVTTED L
a 26. abrat), viszonylag alacsony maradt.

(éves valtozas, szazalék)

P E NZ ﬂ GY| HELYZET — t('?zsdeji részvények
Ez a visszafogott fejlédés az elmult negyedévek- - E}:Z:le(smyt megtestesitd értékpapirok
ben eldmozditotta a nem pénziigyi vallalatok

adossagmutatoinak csokkenését, bar historikusan e e
még mindig viszonylag magas az adossagszint 40 4,0
(lasd a 27. abrat). Ez esetleg annak a jele, hogy a
finanszirozas alacsony koltségszintje miatt a val- . 0
lalatok kevésbé érzik siirgetének az adossag lefa- 2.0 20
ragasat. A nem pénziigyi vallalatok addossagszol-

galata, amit az euroban denominalt, felvett MPI- 1,0
hitelek utan fizetett kamatok és az eurdban deno-
minélt elhelyezett MPI-betétek utdn kapott kama- h—1
tok kiilonbozetével mériink, az elmult két évben 1ol | | I/
folyamatosan csokkent (lasd a 28. abrat). 2001 2002

0,0

Forras: EKB.
Megjegyzés: Az éves realnovekedés a tényleges éves novekedés
és a GDP-deflator kozotti kiilonbség.
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27. abra: A nem pénziigyi vallalatok 28. abra: Nem pénziigyi vallaltok netté

adossagratai kamatfizetései
(szizalék) (a GDP szazalékiban)
= a brutté mitkodési eredményhez viszonyitott adossag 1,80 1,80
(bal oldali skala)
GDP-hez viszonyitott adossag (jobb oldali skala)

170 65 1,75 1,75
165 P
/
g N (R

160 /f[fﬂ‘( \\ 1,70 \ 1,70
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150 [ 1,65 1,65
145 o \

/. .55
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140 | A 1,60 N 1,60
135 \
\s
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130 : : : : 5 50 2003 2004
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Forras: EKB és Eurostat. Forras: EKB.

Meg]ffgyzése!(: A brutto" miikddési fébblet gbrutt(’) r:nﬁkédt::m (bb- Megjegyzés: A netto kamatfizetések az eurban denominalt MPI-

letet ¢s az egész gazdasdg vegyes jovedelmét foglalja magaban. Az betétekre fizetett kamatokkal csékkentett eurdban denominélt

adossagot a pénziigyi kimutatasok statisztikai alapjan jelentik és MPI-hitelek kamatfizetései.

magaban foglalja a hiteleket, a kibocsatott hitelviszonyt meg-
testesitG és a nyugdijalap-tartalékokat. A legutolsd negyedévet a
pénz és bankrendszer statisztikai és az értékpapir-kibocsatasok sta-
tisztikai alapjan becsiilik meg.

2.7. A LAKOSSAGI SZTEKTOR FINANSZIiROZASA ES PENZOGY!I HELYZETE

A kedvezo finanszirozasi feltételek 2004 negyedik negyedévében eldsegitették a lakossagi hitelfelvétel
tovabbi felfutasat, amelynek legfobb hajtoereje a lakashitelek lendiiletes dinamikdja volt. Ezzel a la-
kossagi szektor GDP-aranyos adossaga tovabb emelkedett.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

2004 negyedik negyedévében az eurdovezet lakossagi szektoranak finanszirozasi feltételei tovabbra
is kedvezdek maradtak. Ez azt jelenti, hogy a haztartasoknak nyujtott hitelek kamatai historikusan to-
vabbra is rendkiviil alacsony szinten allnak.

Az 1j lakossagi hitelekre megallapitott rovid lejarata MPI-kamatok (amelyeket a valtozo kamatozast
és a legfeljebb egyéves kamatfixalasu fogyasztasi hitelek kamatlabaval, valamint a valtoz6 kamato-
zasu ¢s a legfeljebb egyéves kamatfixalast lakashitelek kamatlabaval mériink) 1ényegében nem val-
toztak a negyedik negyedévben (lasd a 29. abrat). A hosszu lejaratat MPI-kamatlabak (amelyeket a
haztartasoknak 6t évnél hosszabb, de legfeljebb tizéves kamatfixalassal nyujtott hitelek kamatlabai-
val mériink) ugyanakkor tobb mint 30 bazisponttal csokkentek 2004 negyedik negyedévében. A rovid
¢és hosszu lejarati MPI-kamatok hasonl6 lejarata piaci kamatokhoz viszonyitott kiilonbozetei lénye-
gében nem mutattak valtozast a negyedik negyedévben. Az 5. keretes iras hosszabb idétavon tekinti
at a haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek kamatainak alakulasat és azt, hogy milyen mértékben tiikro-
zik a piaci kamatok valtozasait.
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A LAKOSSAGI SZEKTOR HITELFELVETELE

A legfrissebb negyedéves pénziigyi szamlaadatok tanfisaga szerint a monetaris pénziigyi intézmények
altal a lakossagi szektornak nyujtott 6sszes hitel éves novekedése 8,2% volt 2004 harmadik negyed-
évében. A pénzpiaci és banki statisztikakbol szarmazo informacio alapjan ez az éves novekedési titem
a negyedik negyedévben is 8% koriil alakult.

A lakossagi finanszirozas tovabbra is erételjes boviilése elsGsorban az MPI-k hitelezésében megfi-
gyelhet§ folyamatoknak volt kdszonhetd, hiszen ezek a hitelek éves szinten 7,8%-kal novekedtek a
negyedik negyedévben. 2002 év vége Ota a haztartasoknak nyujtott dsszes hitel éves ndvekedése min-
dig lényegesen meghaladta az MPI-hitelekét, ami azt mutatja, hogy a lakossagi jelzalogok értékpapi-
rositasaval dsszefiiggésben az eurddvezet szamos orszagaban tartosan novekedtek az egyéb pénziigyi
intézmények (EPI-k) nyujtotta hitelek. Az elmult negyedévek soran azonban az EPI-k nyujtotta lakos-
sagi hitelek dinamik4ja némileg lassulni latszik (1asd a 30. abrat)

2004 negyedik negyedévében a haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek ndvekedését tovabbra is a lakas-
vasarlas céljara nyujtott MPI-hitelek lendiiletes éves novekedése indukalta (amely szeptemberben
9,8%, majd decemberben 10% volt), amelyet az eurddvezet tobb orszagaban megfigyelhet dinami-
kus lakasépitési tevékenység folytan kedvezd finanszirozasi feltételek 6sztondztek. A bankhitelezési
felmérés eredményei igazoljak is ezt, hiszen a felmérés arrdl tesz jelentést, hogy a hitelfelvevék a la-
kaspiaci kilatasok tovabbi javulasat érzékelték, foként a lakashitelek irant 2004 negyedik negyedév-
ében megndtt keresletkovetkeztében. A lakascéla MPI-hitelek éves novekedési litemének gyorsuld
tendenciaja 2005 januarjaban is folytatodott (10,1%).

29. abra: A haztartasoknak nydjtott MPI-hitelek

30. dbra: A haztartasoknak nydjtott dsszes hitel
kamatlabai

(éves adatok, szazalék; uj szerzédések kamatlabai, sulyozva") (éves novekedés szazalékban; 6sszetevok szazalékpontban)

m

= haztartdsoknak nyujtott valtozé kamatozasu és legfeljebb s cgyéb MPI-hitelek
egyéves kamatfixalasu fogyasztasi hitelek wmmn - MPI fogyasztési hitelek
«+<++ haztartasoknak nyujtott valtozo kamatozasa és legfeljebb === MPI lakéshitelek
egyéves kamatfixalasu lakashitelek —— 0Osszes MPI-hitel
= = = haztartasoknak nygjtott 5 évnél hosszabb, e Osszes hitel (MPI + EPI)
de legfeljebb 10-éves kamatfixalasa lakashitelek 11.0 110
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2000 2001 2002 2003 2004
Forras: EKB. Forras: EKB.

1) 2003 decemberét§l kezdve a sulyozott MPI-kamatokat
orszagsilyozassal szamitjuk ki, a sulyszdmokat az uj szerzédések
volumenének 12 havi mozgoatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003.
januar-november kozotti idGszakra a sulyozott MPI-kamatokat
olyan orszagsulyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi 0j szer-
z6dések volumenének atlagabol kapunk.

Megjegyzés: 2004. negyedik negyedévének 6sszes hitele (MPI +
EPI) a pénzpiaci és bankstatisztikakban jelentett tigyleteken ala-
puld becslés.
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A fogyasztasi célu hitelek éves novekedési iiteme | ehb clLEE LIELAELAEEUL S DL AT L0 1T
az el6z6 negyedévekben tapasztalt élénkilést ko- adéssiga

vetéen decemberben visszaesett (a szeptemberi  (szazalék)

6,2%-101 5,8%-ra). Azok a hitelek, amelyeket a

. r . .. r r 7 /4 56 56
monetaris pénziigyi intézmények a haztartasok- /
o . /
nak egyéb célra nyujtottak, decemberben 1,7%- 34 / &
. . ’ . , . /7
os éves novekedést mutattak. A bankhitelezési ) 5
felmérés szerint a fogyasztasi és egyéb hitelek . Ve .
L , , . 5 5
iranti nettd kereslet bankok altal jelentett 2004 e
negyedik negyedévi visszaesése a fogyasztoi bi- 48 /" 48
zalom gyengiilésének és a lakossagi megtakarita- 4% 46
sok emelkedésének tudhaté be. Ezzel szemben L/
o . ,, a1 44 44
2005 januarjaban jelentésen gyorsult mindkét hi-
telkategoria éves novekedési liteme: a fogyaszta- 42 e e e e | 42
A . 1 1 . 1997 1998 1999 ~ 2000 ~ 2001 ~ 2002 2003 ~ 2004
si hitelezés 6,8%-kal, az egyéb célu hitelezés pe-
dig 2,3%-kal novekedett. Forrds: EKB: ) o
Megjegyzés: 2004. negyedik negyedévének addssaga a pénzpiaci
¢és bankstatisztikakban jelentett tigyleteken alapulo becslés.
PENZ[]GY' HELYZET A GDP-aranyos adossag a negyedéves pénziigyi szamlak alapjan
L, T , . . valamivel alacsonyabb, mint az éves pénziigyi szamlak alapjan,
Miutan a lakossagi hitelfelvétel dinamikaja to- elsésorban azért, mert a nem pénziigyi szektor és az eurddvezeten

kiviili bankok kovetelései nem jelennek meg a negyedéves szam-

vabbra is erételjes volt, a lakossag GDP-aranyos L4kban.

adossaga tovabbi emelkedést mutatott: 2004 ne-

gyedik negyedévében 55% folé emelkedett (lasd a 31. abrat). Ezek a folyamatok felvetik a kérdést,
hogy fenntarthato-e a lakossag eladosodasanak jelenlegi szintje, ami utolag a behajthatatlan hitelek
alakulasaval mérhet6 le (lasd a 6. keretes irast). A lakossagi szektor rendelkezésre allo jovedelemhez
viszonyitott 6sszes adossagszolgalati terhe (a kamatfizetések és a téketorlesztés) azonban a becslések
szerint a historikusan alacsony kamatlabak kovetkeztében 2000 ota gyakorlatilag valtozatlan.

6. keretes fris
A LAKOSSAGI ADOSSAG TENDENCIAI ES A BEHAJTHATATLAN KOVETELESEK AZ EUROOVEZETBEN

Az 1990-es évtized vége ota az eurddvezet haztartasai gyors iramban halmozzak fel az addssagot.
2004 negyedik negyedévében a GDP-hez viszonyitott teljes lakossagi adossagallomany kissé meg-
haladta az 55%-ot, ez pedig 10 szazalékponttal magasabb az 1998. év elején mért adatnal. A ma-
gasabb GDP-aranyos adossagmutatdo minden bizonnyal felerésiti a jovedelmi vagy a kamatsokkok
lakossagi egyenlegekre ¢és az addssagszolgalati aranyra gyakorolt hatasat. Mivel az eladosodas fo-
kozddasa legtobbszor arra utal, hogy erételjesen élénkiil a jelzalog-finanszirozas a dinamikusan
fejlédod lakaspiaci koriilmények kozott, ilyen felerdsité hatasok akkor is felléphetnek, ha a lakas-
arak — ¢és veliik egyiitt a biztositékok értéke — markansan valtoznak. Sokkok kdzepette az adossag
felduzzadasa azt a kockazatot rejti magaban, hogy a haztartasok nem lesznek képesek addssagszol-
galatukat maradéktalanul teljesiteni, ezért emelkedik a behajthatatlan kovetelések szama. Ebben a
cikkben olyan tényezdkkel foglalkozunk, amelyek segithetnek az adossagfolyamatok és a behajt-
hatatlan hitelek kozotti 6sszefliggés értékelésében.

A behajthatatlan kovetelések definicio szerint olyan hitelek, amelyek legalabb harom hoénapos ké-
sésben vannak. Ehhez a koncepcidhoz azonban minden orszagban mas szabalyozas jarul: eltérd
iranyelveket alkalmaznak arra, hogy milyen rovid id6n beliil lehet leirni vagy masként elszamolni
és a statisztikakbol kiiktatni a behajthatatlan koveteléseket. Az eurodvezetben meglehetésen gyé-
ren allnak rendelkezésre nyilvanos adatok a behajthatatlan kdvetelésekre vonatkozoan, s ha egyal-
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hatatlan kovetelések az eurddvezetben hatatlan kovetelések az Egyesiilt Kiralysagban
(szazalék; 1998. I1. n.é. = 100) (szdzalék; 1998. II. n.é. = 100)
— a7 eur()lbvezet GDP-aranyos lakossagi adossaga = GDP-aranyos lakossagi adossag (bal skala)
(bal skdla) ) «eeee abehajthatatlan kdvetelések ardnyanak mutatoszdma
e+« ahatok orszagainak (EU-6) GDP-aranyos lakossagi (1998. 11 né. = 100) (jobb skala)
adossdga (bal skéla) 1)
= = = abehajthatatlan kovetelések aranyanak mutatoszama 100 250
(1998. II. n.év = 100) (jobb skala)?)
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Forrés: EKB, Eurostat. talan vannak, a lakossagi és nem pénziigyi val-
Megjegyzések: 1) Ez a mutato arra a hat orszagra terjed ki, amelyek- s o P P
bol vannak adatok a behajthatatlan kovetelésekre vonatkozoan laltok szerinti bontds JCHCmZOCl’l csak rovid id6-

(Belgium, Spanyolorszag, Franciaorszag, Irorszdg, Olaszorszag és szakokra torténik meg. Raadasul az értékelésnél
Portugdlia). Az eurdovezet egészére vonatkoz6 adattal szemben ezt

) R ey sk b Loverc o & muais o OVA10SSdgra Int az i, hogy az adatok nem har-
adott orszagok Gsszes hiteleinek aranyaban adjik meg. A sulyozott monizaltak. Az A dbran bemutatjuk a lakossagi
ls'éd;’;;;;f :Z‘;‘;f;g;f‘i‘fnak a2 aggreglt adbssightl val6 részesede- behajthatatlan kovetelések és az 9sszes lakossa-

gi hitel kozotti arany mutatoszamat, amelyet a
belga, a spanyol, a francia, az ir, az olasz ¢s a portugal nemzeti k6zponti bankok adatai alapjan ké-
peztiink. Ezek az orszagok az eurddvezet GDP-jének 57%-at, lakossagi hitelallomanyanak pedig
csak 40%-at adjak. A minta az 1998 masodik negyedévét6l 2004 masodik negyedévéig terjedd id6-
szakot fedi le. Az adatok azt mutatjak, hogy 1998 ota csokkent a behajthatatlan kovetelések ara-
nya, kiilonésen az iddszak elsé felében, amelyet erételjes gazdasagi novekedés jellemzett, de a ké-

s6bbi gazdasagi lassulas idején is.

Az Egyesiilt Kiralysagban és az Egyesiilt Allamokban lényegében hasonléan alakult az adéssagra-
ta és a behajthatatlan kovetelések aranya. Az addssagrata az 1990-es évek vége ota mindkét gaz-
dasagban gyorsulo iitemben novekszik. A behajthatatlan kovetelések aranya az Egyesiilt Kiraly-
sagban az 1990-es évek elején bekovetkezett ingatlanpiaci valsag utan kezd6dott csokkend tenden-
cianak megfeleléen az elmilt években gyorsan apad. Ehhez képest az Egyesiilt Allamokban az
1990-es évek vége ota sokkal lassabban fogy a behajthatatlan kovetelések aranya (lasd a B és C
abrakat).

Amikor a behajthatatlan kovetelések aranyanak csokkenését elemezzik, figyelembe kell venni,
hogy ez a mutatoszam jellegébdl adodoan csak késve reagal a fenntarthatatlan adossag-folyama-
tokra. Az adossag elmult években tapasztalt halmozodasaval jard kockazatok elemzésekor tehat
kozvetleniil arra a kérdésre kell dsszpontositani, hogy a halmozas fenntarthato-e vagy sem. Egyes
vélemények szerint a GDP—hez viszonyitott adossagarany elmult években tapasztalt gyors emel-
kedése egyensulyi helyzet irdnyaba vivé folyamatokat takar.
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hatatlan kovetelések az Egyesiilt Allamokban lesztések az eurddvezetben

(szazalék; 1998. II. n.¢. = 100) (a rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban)

=== GDP-aranyos lakossagi adossag (bal skala)

..... a behajthatatlan kovetelések aranyanak mutatoszama — b,],'ll(mt"_ﬁ, l;am?'tﬁzke tések
(1998. 11 n.év = 100) (jobb skala) — BiclEmsE
100 250 12 12
10 ——--W-m-| 10
%0 200
»
80 £ CAY mm mm o mm mmnm o mm R RE
AL g / 150
70 < Hil .. 4/ 6 U080 O00 00— - | 6
.\'- Le KN o o P/,. -
RO, . A 100
60 /,/— ’." [ SR RE BE BB RS BE BE BB BN BE RE BN ME
’—
50 50 VAL SR BE BE EE Ew me me me me me we w4
40 0 o= = = 8 8 F 5 8 . 82 85 5520

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: US Federal Reserve Board. Forras: EKB és az EKB becslései.

Egyfel6l a monetaris uni6 l1étrehozasat megel6z6 konvergencia folyamataban az eurdédvezetben
mindeniitt alacsony ¢és stabil inflacié alakult ki. Az alacsonyabb munkanélkiiliségi ratak és realka-
matok azt jelzik, hogy az 1990-es évek vége ota megszilardultak a makrogazdasagi koriilmények,
ezzel egyiitt kevesebb a jovedelemtermeléssel kapcsolatos bizonytalansag és alacsonyabbak az
adossagszolgalati terhek. A lakossag szamara ez adott jovedelemszinten a kockazat aranyos nove-
kedése nélkiil nagyobb adossag felvételét teszi lehetdvé. Az eurdovezetben példaul az adossagte-
hernek (vagyis a kamatfizetéseknek és a téketorlesztéseknek) a lakossag rendelkezésére allo jove-
delemhez viszonyitott aranya gyakorlatilag nem valtozott 1998 6ta: a GDP-aranyos adossagmuta-
to novekedése ellenére 9-10% maradt (lasd a D abrat).

Masfeldl a jelzalogadossag novekedése a demografiai valtozassal kapcsolatban megndvekedett
strukturalis lakasigénnyel hozhato dsszefiiggésbe. Ennek az a magyarazata, hogy az 1960-as évek
demografiai tetdpontjan sziiletettek az elmult években érték el azt a kor, amikor a haztartasok leg-
nagyobb valoszinliséggel képesek sajat otthont vasarolni. Raadasul tartés tendenciava valt a kisebb
méretli haztartasok kialakitasa.

Harmadrészt vannak olyan strukturalis tényezdk is, amelyek sokkal kdzvetlenebbiil indokoljak
a behajthatatlan kovetelések alacsonyabb aranyat. Ezek kozé tartoznak példaul a bankok kifi-
nomultabb kockazatkezelési technikai, illetve a hitelkockazatok atharitasanak a nagyobb ban-
kok szamara kedvezdbb feltételei, értékpapirositas vagy hitelderivativak igénybevétele forma-
jaban.

Az adodssag szerkezetileg magasabb és a behajthatatlan kovetelések alacsonyabb aranyanak
fenti indoklasai ellenére figyelemmel kell kisérni azokat a kockazatokat, amelyek a lakasarak
nagyaranyt emelkedése és a lakossagi adossag magas aranya kozott valoszinli dsszefiiggésbol
fakadnak. Az eurdrendszer bankhitelezési felmérése arra enged kovetkeztetni, hogy példaul a
haztartasoknak nyujtott hitelek feltételeinek az elmult negyedévek soran tapasztalt enyhitése
sokkal inkabb a bankok kozotti éles versengésre utal, semmint a lakdspiaci kilatasok javuldsa-
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ra. Nem zarhato ki annak a lehet6sége, hogy a lakasarak gyors emelkedésével kapcsolatos al-
talanos kockazatokat a bankok kozott folyo intenziv versengés €s a behajthatatlan kdvetelések
pillanatnyilag alacsony aranya miatt jelenleg alabecsli a piac.
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3 AZ ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

2005 janudrjaban az eurddvezeti HICP éves ndvekedési iiteme jelentés mértékben 1,9%-ra csokkent,
amely 0,5%-kal kevesebb volt, mint az el6z6 honap névekedési iiteme és joval alatta maradt a 2004 ma-
Jjusa ota mért atlagos novekedési titemnek. Ez a csékkenés a HICP-infldacio legtobb dsszetevdjét érintet-
te és részben a bazishatdisoknak volt kdszonheté. Az Eurostat el6zetes becslése szerint februdrban az
éves HICP-inflacio kismértékben, 2%-ra nétt. Az épitéipar nélkiili termel6i arak éves novekedési iiteme
Janudrban 3,9%-ra emelkedett, amely majdnem elérte a 2004 oktoberében mért legmagasabb értéket.
A kézelmultban tapasztalt névekedés elsosorban a termeldi energiadrak emelkedésének koszonheto. Veé-
giil a munkaerdkoltség-mutatok azt jelzik, hogy a bérnyomas 2004 soran mérsékelt volt.

3.1 FOGYASITOI ARAK

ELOZETES BECSLES 2005 FEBRUARJARA

Az Eurostat el6zetes becslése alapjan az euré6vezeti HICP-inflacio februarban 2,0%-ra nétt az el6z6
bontassal, valosziniileg az energiaarak emelkedésével magyarazhaté az inflacio januar és februar ko-
zotti kismértékli emelkedése. Az e becslést 6vezd bizonytalansag mértéke az adatok eldzetes jellege
miatt tovabbra is szamotteve.

HICP-INFLACIO 2005 JANUARJABAN

Az eurodvezetben a HICP-inflacio 2005 januarjaban 1,9%-ra esett, amely a 2004. decemberi szinthez
képest 0,5 szazalékpontos (lasd 32. abra), illetve az Eurostat februar elején megjelent el6zetes becs-
léséhez képest 0,2 szazalékpontos csdkkenést jelent. Szamos elére megjosolhatod bazishatas miatt ja-
nuarban az inflaciéo némi csdkkenését vartak, de ezt a csdkkenést ndvelte a HICP valtozékonyabb
osszetevdinek (kiilondsen az olaj- és feldolgozatlan élelmiszerarak) kedvez6 alakulasa.

Az energia- ¢és feldolgozatlan élelmiszerek aranak éves valtozasi iiteme jelentdsen lelassult. Az energia-
arak éves novekedési litemét a bazishatas mellett az olajarak januar eleji csokkenése is fékezte. A fel-
dolgozatlan élelmiszerek arara vonatkozo éves novekedési litem januari -0,6%-os lassulasa elsdsorban
a zoldségaraknak tulajdonithatd, amelyek az év elején Iényegében valtozatlanok maradtak, mig altala-
ban ebben az idészakban a zoldségarak erdteljesen emelkedni szoktak. Valésziniileg azonban mindkét

6. tablazat: Az arak alakuldsa

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)
‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004. ‘ 2004. ‘ 2004.

2004. ‘ 2004. ‘ 2004.

juan. jul. aug. szept. | okt. nov.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index” 2.1 2.1 2.1 2.4 22 2.4 1.9 2.0
Energia 3.0 4.5 6.4 9.8 8.7 6.9 6.2
Feldolgozatlan élelmiszerek 2.1 0.6 -1.5 -1.2 -1.0 0.0 -0.6
Feldolgozott élelmiszerek 33 34 33 2.8 2.3 32 2.8
Iparcikkek energia nélkiil 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.5
Szolgaltatasok 2.5 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.4
Egyéb arindexek
Ipai termel6i arak 1.4 2.3 33 4.1 3.7 35 3.9 .
Olajarak (hordonkénti euroar) 25.1 30.5 35.0 394 345 300 336 352
Termékarak energia nélkiil -4.5 10.8 6.9 3.7 0.4 -0.2 -1.9 -1.8

Forrasok: Eurostat, Thomson Financial Datastream és HWWA.
1) A HICP 2005. februéri inflacidja az Eurostat el6zetes becslésére vonatkozik.
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Forrés: Eurostat.

aremeléseibdl eredd bazishatasnak tulajdonithato.

3.2 TERMELGI ARAK

Az eurddvezeti termeldi arakra vonatkozo legfrissebb adatok elsésorban az energiadarak emelése mi-
att az éves novekedési titem némi gyorsulasara utalnak. Az épitéipar nélkiili teljes termeléi arak éves
névekedési iiteme janudrban 3,9%-ra emelkedett, amely az el6z6 honap névekedési iiteméhez képest
0,4 szazalékpontos emelkedést jelent és majdnem eléri a mult év oktoberében mért legmagasabb szin-
tet. A novekedési iitem kézelmultbeli gyorsulasa teljes mértékben a termeldi energiadrak alakulasa-
nak tulajdonithato. A termeldi energiadrak éves novekedési iiteme azonban a 2004. decemberi 6,6%-
rol 2005 januarjaban 8,0%-ra nott, ami valosziniileg elsésorban az olajdarak emelkedésének volt ko-
szonhetd. Ekozben az épitéipar és energia nélkiili ipari termeldi arak éves névekedési iiteme janudr-
ban 2,9%-on valtozatlan maradt.

A termeldi arak kiilonbozd Osszetevoi koziil a félkész termékek aranak éves novekedési liteme
januarban valtozatlanul 5,5% maradt, amely megfelel a mult év oktobere Ota tapasztalhatdo mér-
s¢klddési folyamatnak (1asd 33. dbra). Ez a mérséklddési folyamat valoszintileg az olajon kivii-
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33. dbra: Az ipari termeldi drak dsszetétele

34. dbra: Termel6i input és output arfelmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

m——ipar ¢pitéipar nélkiil (bal skala)
félkész termékek (bal skala)

= = = tékejavak (bal skala)
fogyasztasi javak (bal skala)
energia (jobb skala)

.....

(diffuzios indexek; havi adatok)

m— feldolgozdipar; inputarak
feldolgozoipar; kivetett arak
= = = szolgéltatasok; inputarak
szolgaltatasok; kivetett arak
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Forras: NTC Research
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50 alat-
ti érték arcsokkenést jelez.

1999 ' 2000 2001 © 2002 | 2003 & 2004

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

li nyersanyagarak euréban kifejezett éves novekedési iitemének csokkenésével és a 2004 okto-
bere és decembere kozotti olajarcsokkenéssel magyarazhatd. Mindazonaltal a félkész termékek
éves novekedési liteme magas szinten maradt, ami az altalaban viszonylag magas nyersanyag-
araknak koszonhetd. Ezzel szemben a tékejavak ara januarban tovabb emelkedett. Végiil a fo-
gyasztasi cikkek termeldi aranak éves novekedési iiteme januarban 1,3%-ra esett elsGsorban a
nem tartds fogyasztasi cikkek aranak alakuldsa miatt. Mig a decemberben mért viszonylag ma-
gas szint féleg a dohanyarukra kivetett adok német és olasz emelésének tulajdonithatd, a janua-
ri éves valtozast a dohanyarukra kivetett adok franciaorszagi emelésének lefelé iranyuld bazis-
hatasa befolyasolta. Az élelmiszerek és dohanyaruk hatasatol eltekintve a legutobbi két honap-
ban a fogyasztasi cikkek éves novekedési titemében kismértéki felfelé iranyuld mozgast figyel-
hettiink volna meg.

A jovot illetden, a 2005 februari felmérések adatai tovabbra is a termel6i arak emelkedésének valo-
szini lassulasat mutatjak. A feldolgozdipari agazatban a Beszerzési Menedzserek Indexében
(Purchasing Managers’ Survey) talalhaté Eur6ovezeti Tényezdarindex (Eurozone Input Price Index)
februarban tovabb csokkent, bar még mindig aremelkedést jelez (1asd 34. abra). A gyartok altal meg-
allapitott arak (vagy output arak) indexe azonban februarban Gjra emelkedett, ami arra utal, hogy a
termeldk input araik emelkedésének egy részét tovabbra is az arazasi lancba viszik at. Abban a vi-
szonylag rovid idGintervallumban, amelyre vonatkozoan az adatok rendelkezésiinkre allnak, a fel-
dolgozodipar termeldi arai viszonylag magas szinten koorelaltak az input és output arakra vonatkozo
felmérési eredményekkel (lasd a 7. keretes irast a PMI (beszerzési menedzserindex) input és output
arfelmérésérdl). A szolgaltatasi agazatban, mig irasunk idején csak a 2005 januarjara vonatkozo ada-
tok allnak rendelkezésiinkre, mind az input, mind az output arak tovabbi kismértéki emelkedésre
utalnak.
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BMI FELMERES A TERMELGI INPUT ES OUTPUT ARAKROL

Jelen keretes iras azt vizsgalja, hogy milyen szerepet jatszanak a beszerzési menedzser index
(BMI) arfelmérési adatai az eurddvezeti termeldi arak alakulasanak megértésében. Ezek a felmé-
rési adatok, amelyek mind a feldolgozoiparra, mind a szolgaltatasi iparagakra vonatkozoan rendel-
kezéstinkre allnak, betekintést engedhetnek abba, hogy a termelési koltségek milyen modon gyt-
riznek at az input arak és a termeldi output arak alakuldsaba.

Az eurdovezeti gazdasdgi konjunktira és arak kozelmultbeli alakuldsarél az NTC Research ma-
gancég végez havonta kozvéleménykutatast (BMI felmérések). A feldolgozdiparban és a szolgal-
tatdsi iparagakban dolgozo6 beszerzési menedzserek az input €s értékesitési arakrol kérddiv segit-
ségével valaszolnak, mikdzben feltintetik, hogy ezek az arak az el6z6 honaphoz képest emelked-
tek, csokkentek vagy ugyanazon a szinten maradtak. A valaszokat diffuziés indexekre konvertal-
jék, ahol az 50-es szam valtozatlan arszintet, az ezen feliili/alatti érték pedig aremelkedést/arcsok-
kenést jelez. A PMI felméréseket a honap kozepén végzik és az eurddvezetre vonatkozd eredmé-
nyeket a feldolgozoipar esetében a referenciahdnapot kovetd elsé munkanapon, mig a szolgalta-
tasok esetében a referenciahdnapot kdveté harmadik munkanapon jelentetik meg.

A feldolgozoiparrdl szol6 felmérés az eurdovezet nyolc orszagara terjed ki, melyek az eurodvezet
GDP-jének 92%-at termelik. A szolgaltatasokrol szol6 felmérést 6t eurddvezeti orszagban végzik,
melyek az eurédvezet GDP-jének 81%-at adjak. A feldolgozodipar esetében a felmérést mintegy
3000 cégnel végeztek és az input arakrol szolo kérdés magaban foglalja az dsszes beszerzett aru
atlagos alakulasat. Ezen kiviil a megkérdezetteket arra kérik, hogy kvalitativ valaszt adjanak egyes
termékek aranak egyedi alakulasarodl, illetve az arvaltozasok okairdl, amennyiben ezek ismertek.'
A szolgaltatasi iparagakban (itt 2000 olyan cég korében végzik a felmérést, amelyek a kiskereske-
delmen és nagykereskedelmen kiviil kiilonb6z6 piaci szolgaltatasi agazatokat képviselnek) az
Osszes input atlagarai (ideértve az aruk és szolgaltatasok arat, a munkaerdkoltségeket, a bérleti di-
jakat) a felmérés input araival kapcsolatos kérdésében szerepelnek.

A jelen Havi jelentés 34. abraja mutatja az input arak és az értékesitési arak idésorait mind a fel-
dolgozodipar, mind a szolgaltatasok tekintetében.” A rendelkezésiinkre allo adatok viszonylag rovid
intervalluma miatt ovatosan kell kezelniink az arak alakulasanak értelmezését. A feldolgozoipar in-
put arainak idésorai valtozékonyabbak, mint a szolgaltatasok input araié, ami annak a ténynek ko-
szonhetd, hogy az utdbbi az dsszes inputra vonatkozik, beleértve a munkaerékoltségeket, a bérle-
ti dijakat és hasonlokat. Jelen pillanatban a feldolgozdipar inputarainak indexe magasabb, mint a
szolgaltatasok inputarainak indexe. Ez arra utal, hogy a beszerzési menedzserek megitélése szerint
a termékek input arai az olaj ¢s nem olaj nyersanyagarak 2003 kozepe oOta tapasztalt ndvekvo ten-
denciajaval osszhangban emelkedtek. Masrészt a szolgaltatasi input arak alacsonyabb szintje, an-
nak ellenére, hogy 2003 kozepe ota szintén emelkedett, azzal magyarazhatd, hogy a munkaerékolt-
ségek emelkedése (amely a szolgaltatasok input arainak indexében szerepel, mig a feldolgozdipar-
ral kapcsolatos indexben nem) ugyanebben az idészakban viszonylag mérsékelt volt. Azt is meg
kell jegyezniink, hogy a feldolgozoipar értékesitési arainak id6sorai kevésbé emelkedtek, mint az

1 Példaul az elmult néhany honapban a magas energia- és acélaraknak tulajdonitotték a feldolgozdipar viszonylag magas input arindexét. A szol-
galtatasi agazatrol szolo adatok februari szamaban az energiadrakat is fontosnak vélték és a németorszagi autopalyadijakat is megemlitették,
mint jelentés tényezGt.

2 Az NTC Research ,,dsszesitett” eurdovezeti iddsorokat allit 8ssze a feldolgozoiparral és a szolgaltatasokkal kapcsolatos felmérései alapjan,
amelyeket nem mutattuk be itt.
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A abra: A feldolgozéiparral kapcsolatos BMI B dbra: BMI felmérés — szolgaltatdsok adatai
felmérés és feldolgozdipar termel§i drainak
adatai
(diffuzios index; évesitett harom havi szazalékos adat) (diffazios index)
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Megjegyzések: Beszerzési menedzserek felmérése. Az 50 feletti in- Megjegyzések: Beszerzési menedzserek felmerese. Az 50 feletti in-
dexérték a feldolgozdipar input vagy kivetett arainak emelkedését, dexértek a szolgaltatdsok input vagy kivetett drainak emelkedését,
mig az 50 alatti érték arcsokkenést jelez. mig az 50 alatti érték arcsokkenést jelez.

inputarak idésorai. Ez arra utal, hogy a termelési koltségek emelkedésének egy részét valoszind-
leg elnyelte a haszonkulcs. A feldolgozoiparban a fajlagos munkaerékoltségek névekedésének
2003 kozepe Ota tapasztalhato lassulasa szintén hozzajarulhatott ehhez a folyamathoz.

Az A abra a BMI felmérésnek a feldolgozdipar input araira és értékesitési araira vonatkozo
adatait mutatja, illetve a hivatalos statisztikakat a feldolgozoipar output arainak adatair6l. Mi-
vel az értékesitési arak indexéhez viszonylag rovid megfigyelési idészak all rendelkezésiinkre,
nehéz hatarozott kovetkeztetéseket levonni. Ennek ellenére ugy tiinik, hogy a feldolgozoipar
output arainak adatai igen nagy mértékben korrelalnak az input arak és a kivetett arak iddso-
raival.

Mint azt mar a fentiekben emlitettiik, a szolgaltatasi agazatok tekintetében a BMI input arak id6-
sorai magukban foglalnak minden inputot, nem csupan a beszerzett termékeket. Ezaltal az input
arak és a kivetett arak adata kozotti eltérés eldzetes betekintést adhat a haszonkulcs alakulasaba.
Azonban néhany buktatot el kell keriilniink. Egyrészt a BMI felmérés kérdései (“Az input arak/ki-
vetett arak magasabbak, ugyanazok, vagy alacsonyabbak?”) min8ségi informaciéra kérdeznek ra.
Masrészt jelenleg csak viszonylag rovid intervallumra vonatkozoan allnak rendelkezésiinkre ada-
tok. Az is szembe tlinik, hogy az input arak idésorai az egész iddszakban, amire vonatkozoan az
adatok rendelkezésiinkre allnak, magasabbak voltak, mint a kivetett arak iddsorai. Ezek a megfi-
gyelések arra intenek, hogy a felmérés iddsorainak viszonylagos mozgasai csak a haszonkulcs ala-
kulasanak iranyat jelzik és nem a haszonkulcs szintjének tényleges alakulasat. Az értékesitési arak
indexe és az input arak indexe kozotti eltérés (mindkettt a B abra mutatja) a szolgaltatasi ipar-
agakban a haszonkulcsra nyomast gyakorolt annak ellenére, hogy ezek az inputok az adott agazat
Osszes inputjanak csak egy viszonylag kis részét teszik ki. A nyersanyagarak alakulasa azonban be-
folyéssal lehet az aggregalt szolgéltatasi haszonkulcsra annak kdszonhetd, hogy néhany szolgalta-
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tasi agazatra, mint példaul a repiilGtarsasagok szolgaltatasaira, az olajarak alakulasa jelentds hatés-
sal lehet.

A fentieket 6sszegezve elmondhatjuk, hogy a BMI felmérésnek a feldolgozdipar €s a szolgaltatasi
iparagak input arair6l és kivetett arair6l szol6 adatai aktualis és hasznos tajékoztatast adnak a ter-
meldi arak alakulasarol, kiilonosen az olyan szolgaltatasok tekintetében, amelyekkel kapcsolatban
még nem allnak rendelkezésiinkre hivatalos statisztikak a termel6i arakrol.3

3 Az eurdovezet input arairdl még nem késziilnek hivatalos statisztikak. Az eurdovezet szolgaltatasi iparagaira vonatkozo termeldi output
arindexet varhatoan csak 2007-t6l vezetik be a K6zosségi szabalyozasnak a rovid tava statisztikakkal kapcsolatban tervezett modositasat
kévetden.

3.3 MUNKAERGKOLTSEG-MUTATOK

A kialkudott bérek eurdovezeti mutatoja a munkaerokoltségek 2004 utolso negyedeévi alakulasdarol
nyujt elozetes képet. A kialkudott bérek éves novekedési iiteme ebben az idészakban 2,2%-kal nétt, ami
0,2 szazalékponttal magasabb névekedési iitem, mint a harmadik negyedévben, de valamivel alatta
marad az év elso felében mert szintnél (lasd a 7. tablazatot). Ez a novekedeés elsésorban a német ki-

alkudott bérek éves novekedeési iitemének kismértékii gyorsulasaval magyarazhato, bar ezt a kerekités
felfelé befolyasolta.

A munkaerékoltségek novekedésének Osszes tobbi mutatdja 2004 soran csokkend tendenciat
mutatott, ami alatdmasztotta az eurd6ovezet mérsékelt béremelkedésének altalanos képét. Az egy
munkadrara juté munkaerdkdltség éves novekedési iiteme a nem mezdgazdasagi lizleti agazat-
ban az év soran markansan csdkkent: az els6 negyedév 1,9%- os szintjérél a harmadik negyed-
évben 1,5%-ra esett, bar ezt a csdkkenést az olasz allami 4gazat adatainak valtozékonysaga el-
tulozta (lasd 35. abra). Az egy munkavallalora esé jovedelem éves novekedési iitemének csok-
kenése az ipar, a szolgaltatasok és, bar kisebb mértékben, az épitdipar egészére kiterjedt (lasd
36. abra).

Osszességében véve a kialkudott arak kozelmultbeli alakulasa megerdsiti a béremelések utobbi
két évben tapasztalt lassulasanak folytatodasat. 2004-ben a gazdasagi konjunktara fellendiilésével
a termelékenység novekedése felgyorsult. A béremelések lassulasa és a termelékenység noveke-
désének gyorsuldsa egyiittesen lefelé iranyuld nyomast gyakorolt a fajlagos munkaer8koltségek
novekedésére. A fajlagos munkaerékoltségek éves novekedési iteme 2004 harmadik negyedév-
¢ében 0,1%-ra csokkent az els6é negyedév 1,0%-os szintjérél az el6z6 év azonos idészakahoz ké-
pest. Igy a munkaergpiacrol eredé inflaciés nyomas valosziniileg enyhiilt a 2004 végéig tart6 ids-
szakban.

1. tablazat: A munkaerfkoltség-mutatéd

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2002 2003 2003 2004 2004 | 2004 2004
IV.név | L név | IL n.év IIL n.év. | IV. n.év
Kialkudott bérek 2.4 22 22 23 23 2.0 22
Egy munkaodrara juté munkaerdkoltség 2.8 . 23 2.8 2.2 1.9
Egy munkavillalora esé jovedelem 2.4 . 22 23 22 1.5
Ebbol:
A munkaerd termelékenysége 0.4 . 0.7 1.3 1.9 1.4
Fajlagos munkaerékoltség 2.0 o 1.5 1.0 0.4 0.1

Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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35. abra: Néhdny munkaerédkoltség-mutaté 36. abra: Egy munkavallaldra esé jovedelem
dgazati bontdshan
(éves valtozas, szazalék) (éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)
= cgy munkavallalora juto teljes jovedelem — épitSipar nélkiili ipar
----- kialkudott bérek eeees EpitSipar
= = = egy munkaodrara jutd munkaerékoltség = = = szolgaltatasok
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Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitésai. Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

3.4 INFLACIOS KILATASOK

Amennyiben az olajarak, illetve az adok és a szabalyozott arak nem emelkednek tovabb, az éves
HICP-inflacié valészintileg 2% koriil marad az elkovetkezé honapokban, bar bizonyos mértéki val-
tozékonysag varhato. A legfrissebb mutatok nem utalnak arra, hogy az euré6vezetben erdteljes belfol-
di inflacids nyomas alakulna ki. A mérsékelt gazdasagi novekedéssel és gyenge munkaerdpiaccal jel-
lemezhetd jelenlegi gazdasagi helyzetben kiilondsen a béremelések maradtak korlatozott mértékiiek.
Az EKB szakértdinek 2005. marciusi prognozisa (lasd az EKB szakértdinek prognozisarol szolo ke-
retes irast) a HICP-inflaciot 2005-ben 1,6% és 2,2%, mig 2006-ban 1,0% ¢és 2,2% kozotti savban jel-
zi el6re. E prognozisok tekintetében szamos felfelé hatd kockazatot kell figyelembe venni, elsGsorban
az olajarak jovébeni alakulasat. A kdzvetett adok és a szabalyozott arak ismét felfelé mutatd kocka-
zatot rejtenek. Ezen tulmenden figyelemmel kell kisérni, hogy az inflacié multbeli emelkedése milyen
potencialis kockazatot hordoz a masodlagos hatasokon, azaz a bérek és arak meghatarozasan keresz-
till. Ezek a kockazatok a munkaerdpiaci helyzet javulasaval kozéptavon lényegesebbé valhatnak.
Emiatt a hosszabb tavh inflacios varakozasok alakulasat is figyelemmel kell kisérni.
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4 A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A gazdasagi konjunktira tavaly masodik féléevi gyengébb iitemét igazolva, 2004 negyedik negyedév-
ében az eurdovezeti real-GDP 0,2%-kal novekedett. A kiadasi oldali dsszetevok szerinti bontas azt
mutatja, hogy az erésebb belfoldi kereslet pozitiv impulzusat ellensilyozta mind a készletvaltozas,
mind a netto kereskedelem negativ hozzajarulasa. Mikézben az utobbi idék kibocsatasanak gyengébb
névekedése ideiglenesnek tiinne, a rendelkezésre allo révid tavii mutatok 2005 elsé negyedévére csak
szerény javuldst valosziniisitenek. ElGrébb tekintve elmondhato, hogy az év folyamadn fennmaradnak,
majd 2006-ban tovabb javulnak a névekedés folytatodasanak feltételei.

4.1. KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES A KIADASI GSSZETEVOK

Az eurddvezeti nemzeti szamlak 2004 negyedik negyedévére vonatkozo elsé becslések megerdsitik
az elmult év masodik felének szerényebb ndvekedési litemét. A negyedik negyedév becsiilt redl-GDP-
novekedése 0,2%, azaz a harmadik negyedévre vonatkozo, feliilvizsgalat utan csokkentett becsléshez
képest valtozatlan volt, és lényegesen alacsonyabb, mint 2004 elsé felének 0,6%-os atlaga (lasd 37.
abra). A részben az allami iinnepek id6zitésével kapcsolatos negyedik negyedévi statisztikai munka-
nap-kiigazitdsok szerepet jatszhattak a gyenge real-GDP-ndvekedésre utald becslésben. 2004 egészét
tekintve, a munkanapok szamaval korrigalt alapon a real-GDP 1,8%-kal ndvekedett, mig a korrekci-
ot figyelmen kiviil hagyva a becsiilt ndvekedés 2,0%-os volt. A két éves real-GDP novekedési becs-
1és kozotti kiilonbség tiikrozi azt a tényt, hogy a munkanapok szama koriilbeliil néggyel tobb volt
2004-ben, mint 2003-ban.

A 2004. évi atlagos novekedésre gyakorolt hata-
san talmenden az elmult év masodik félévének
lassubb gazdasagi konjunkturaja korlatozottan
pOZitiV 4thuzodo hatassal jér a 2005. évi étlagos (r_l_évek'erdési rata és hozzajarulds szdzalékpontban; szezonalis
éves real-GDP-ndvekedésre (ldsd 8. keretes iras: kllgalﬁalb)elfdl i Kereslet (készletek nélkil)

»Az éves atlagos real-GDP-novekedésre gyako- s készletvaltozasok

rolt athiz6do hatas 2005-ben”™). Ennek kovetkez- .. R N

ménye, hogy a legutobbi felilvizsgalatok alkal- 12 12
maval lefelé modositottak néhany 2005-re vonat-

kozd real-GDP novekedési eldrejelzést.

37. dbra: A readl-GDP novekedése és dsszetevdi

A kiadasok bontasat illetGen, a maganfogyasztas =

fellendiilése ¢és a beruhazasok folytatddo noveke- %

dése kovetkeztében a belfoldi kereslet részesedé- 1

se 2004 negyedik negyedévében novekedett. A

fogyasztoi kiadasok erésodése részben a maga- .

sabb olajaraknak a lakossag vasarloerejére gya- ’ R

korolt hatasa lecsengését, valamint a mult év ele-

jén tapasztalt bizalmat tikkrozheti. Masrészt vi-

szont az export novekedése a negyedik negyed-

évben tovabb lassult, ami 6sszhangban volt a kiil-

foldi kereslet lassulasdra utalo jelekkel, valamint g | | | | 0.8
az eurd felértékel6désének az eurddvezeti expor- I\zlégfv Loév L n.éVZOO 4HI' név IV.név
térok érverseny-képességére gyakorolt tompitd Formds: Ay Eurostat és a EKB ssmitisa.

hatasaval. Ugyanakkor az import novekedésének
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jelentds visszaesése kovetkeztében a nettd kereskedelem hozzajarulasa kevésbé volt negativ, mint a
harmadik negyedévben. A becsiilt alacsony GDP-ndvekedés masik tényezdje a készletek negativ hoz-
zajarulasa volt, amely az el6z6 negyedév jelentds készletfelhalmozasat kovette.

A belfoldi kereslet fellendiilése a rovid tavu kilatasokat tekintve altalaban néhany pozitiv jelet mutat,
mikdzben lehet, hogy a negyedik negyedévi real-GDP-ndvekedést ideiglenesen befolyasolta a becsiilt
naptari hatasokbol eredd jelentds lefelé iranyulo hatas.

8. keretes iras

AL EVES ATLAGOS REAL-GDP-NOVEKEDESRE GYAKOROLT ATHOZODO HATAS 2005-BEN

Az éves atlagos readl-GDP-novekedésre gyakorolt athuzodo hatds egy adott év gazdasagi noveke-
désének a kovetkezd év éves atlagos novekedési ratajara gyakorolt hatdsat jelenti. Az éves atla-
gos novekedési ratak értelmezésénél azért hasznos ez a fogalom, mert lehetévé teszi, hogy meg-
kiilonboztessiik az éven beliili novekedési dinamikat az el6z6 év novekedésének mechanikus ha-
tasatol. Ezt akkor is hasznos szem el6tt tartanunk, amikor az éves atlagos real-GDP-novekedésre
vonatkozo prognozisokat és eldrejelzéseket elemezziik. E keretes irds roviden ismerteti az athu-
z6do hatasok fogalmat, és becslést ad a 2005-6s atlagos real-GDP-névekedésre gyakorolt athu-
z6do hatasra.’

Elméletileg az athizodo hatasok azt az éves atlagos ndvekedési ratat mutatjak, amely akkor kdvet-
kezne be, ha egy adott év negyedik negyedévében elért GDP-szint a kdvetkez6 év folyaman allan-
do maradna. Ez egyenl az év negyedik negyedévének GDP-szintje és a teljes év atlagos GDP-
szintje kozotti szazalékos kiilonbséggel. Példaul, amikor egy év negyedik negyedévében a GDP

1 Az éves atlagos real-GDP novekedési ratakra gyakorolt athuizodé hatasok elméletének részletesebb magyardzata megtalalhat az EKB 2001.
decemberi Havi jelentése ,,Az éves atlagos real-GDP novekedési ratakra gyakorolt 4thuzodo hatdsok” cimii 6. keretes irasaban.

A abra: Az eurédvezeti GDP szintje és alaku- B abra: Eves atlagos eurédvezeti real-GDP-

lasa 2004-ben és a 2005-6s athuzédo hatasok novekedés és annak felbontasa athizodo ha-

tasra és éves dinamikakra

(2004=100; negyedéves novekedési ratak; szezonalis kiigazitassal)

mmmm dinamikak az év folyaman

== GDP novekedési ratak (bal skéla) e 4thizodo hatas az el6z6 évrdl
e++es GDP-szint (jobb skala) = = = GDP-névekedés
= = = atlagos GDP-szint 2004-ben (jobb skala)
4,0 4,0
0,8 100,6
0.7 1 FEIIT Trrorrrrrorrrrr croam RS 3,0 Sean [ 3,0
%51 Pozjtiv athiz6dd Bates | 00 2o - . vo
0.5 |- st 100,0 , m s i ;
‘ J d
o4 I 98 ol MmN ——I N 1
0,3 -l 99,6 ) I I l’..'
L]
(WJE EE =N 99,4 0,0 M LL_LL_L____LL 0,0
'yl BN EN ,,I 99,2 l
-1,0 -
0,0 99,0 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

In. IIn. MHIn. IVan. In.  ILn. Lo IV
2004 2005

. , L. Forrasok: Az Eurostat ¢s az EKB szamitasai.
Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai. Megjegyzés: Az éves dinamikékat a GDP-ndvekedés és az athuzo-

do hatas kiilonbségeként szamitjak ki.
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szintje a teljes év atlagos GDP-szintje felett van, a kdvetkezd év éves atlagos novekedésére gya-
korolt athuizodo hatas pozitiv.? A 2004-ben ilyen pozitiv athiz6doé hatas volt (lasd A abra).

A novekedés dinamikajatol fiiggéen az athuzodo hatasok egyik évrdl a masikra jelentdsen valtoz-
hatnak. A 2004-es GDP-re vonatkozo jelenlegi becslések 2005-re 0,4 szazalékpontos athuzido ha-
tast adnak meg, ami nagyjabol megfelel a 2003-as hatasnak, és csak alig marad el az 1990-es évek
atlagatol (lasd B abra).’ Az a tény, hogy a negyedik negyedévi real-GDP-névekedés gyorsbecslése
a vartnal valamivel alacsonyabb volt, a 2005-re sz6l6 real-GDP-novekedési eldrejelzések lefelé
re vonatkozo gyorsbecslés kozzététele el6tt elvégzett felmérése példaul 2004 negyedik negyedévé-
re 0,4%-os real-GDP-novekedést mutatott, ami akkor 0,6%-o0s athuizodo hatast jelentett volna. A
2004 negyedik negyedévi viszonylag gyenge eredmény mechanikus hatasa igy a 2005-re vonatko-
76 legtobb real-GDP-eldrejelzést 0,2 szazalékponttal lefelé modositja.

2 Tekintve, hogy a real-GDP trendje az esetek tulnyomo részében névekvd, az athuzodo hatdsok éltalaban pozitivak.
3 A 2005-re becsiilt athiizodo hatas valtozhat, mivel az éves szamlak varhatd nyilvanossagra hozatala megvaltoztathatja a negyedéves képet.

SIEKTORONKENTI KIBOCSATAS ES IPARI TER-
MELES osszetevBi
Az eurdovezet ipari termelésének havi novekedé-
se (épitSipar nélkiil) — az el6z6 két honap esését
kovetéen — decemberben 0,5%-o0s volt. A teljes

38. abra: Az ipari termelés novekedésének

(ndvekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; szezonalis
kiigazitassal)

. ’ . . . , mmmm  beruhdzasi javak
negyedik negyedévet tekintve az ipari termelés wnm fogyasztasi cikkek
0,4%-kal csokkent. E lassulds mdgott olyan spe- felkész termékek .
] i K Gsszesen, kivéve épitdipar és energia (%)
cifikus tényezdk lehetnek, mint a készletek jelen- 55 55

tés csokkentése a gépjarmiiiparban ¢és a naptari
hatds néhany eurddvezeti orszagban, amelyek
egyiittes hatast fejthettek ki a vilagkereskedelem
mérsékeltebb ndvekedésével, valamint az eurd
felértékelddésével.

Szektoralis szempontbdl nézve, az ipari termelés
negyedik negyedévi hanyatlasa a tartos fogyasz-
tasi cikkek agazatdban volt a legnagyobb, mi-
kozben volt némi visszaesés a beruhazasi javak
¢és a nem tartds fogyasztasi cikkek agazataban is
(lasd 38. abra). A beruhazasi javak agazatan be-
ll jelent6s zuhanas volt a gépjarmiipari terme- 53 0 A 0 A B Y
lésben, ami — felmérések szerint — az iparagban 19992000~ 2001~ 2002 2003 2004
végrehajtott jelentds készletcsokkentésekre ve-

zethetd vissza. A félkész termékek gyartasa né-

mileg novekedett, bar lassabban, mint az el6z6

dévb Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

negyedcvoen. Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgo atla-
gokként tortént a megfelelé korabbi harom honap atlagahoz ké-
pest.

Orvendetesebb, hogy a feldolgozéipar tényleges
uj megrendeléseinek adatai jelentds emelkedést
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mutattak decemberre vonatkozoan. Ez révid tavon pozitiv jel, mert az 0j megrendelések altalaban ko-
riilbeliil egy honappal megel6zik a termelés alakulasat (lasd a 2003. decemberi Havi jelentés ,,Uj meg-
rendelések az eurddvezeti feldolgozoiparban” cimii keretes irasat). Ugyanakkor az j megrendelések
kozismerten volatilisek, és a rovid tava gyartasi trendekkel valo kapcsolatuk idénként meglehetésen
laza lehet.

A FELDOLGOZOIPAR ES A STOLGALTATASI SIEKTOR KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI
2005 els6 két honapjanak felmérési adatai viszonylag vegyesek, de abban kovetkezetesek, hogy mind
az iparban, mind a szolgaltatasi szektorban folytatodik a szerény novekedés.

Az Europai Bizottsag tizleti felmérése szerint az ipari bizalom februarban két indexponttal esett, az-
az visszakertilt a 2004. eleji szintre. Ehhez a romldshoz a bizalom minden dsszetevdje hozzajarult. A
rendelésallomany megitélése mutatta a legnagyobb zuhandst, mikdzben mind a termelésre vonatkozo
varakozasok, mind a készletszintek megitélése kissé romlott. A Beszerzési Menedzser Index (PMI)
valamivel pozitivabban itéli meg az év elsé negyedévének feldolgozdipari viszonyait (lasd 39. abra).
Egy januari emelkedés utan februarban a PMI valtozatlanul 51,9 volt, ami magasabb az index atlagos
negyedik negyedévi szintjénél, és tovabbra is dsszhangban van az ipar folytatdodd szerény novekedé-
sével.

2005 februarjaban romlottak a szolgaltatasi szektor felmérési adatai, nagyobbrészt megforditva a ja-
nuarban megfigyelt javulast. A szolgaltatasi szektor PMI-jének konjunktiraindexe februarban 53,0-ra
esett. A jelentds februari hanyatlas ellenére az Europai Bizottsag szolgaltatasi szektorra vonatkozo bi-
zalmi mutatdja az utobbi honapokban 1ényegében stabil maradt. Altaliban elmondhat6, hogy a szol-
galtatasi szektor feltételei 2004 negyedik ne-

gyedéve Ota — amikor a szolgaltatdsok hozza- [ b/ Ao Db o e d b e

adott értéke az el6z6 negyedévhez képest 0,4%-
kal emelkedett — valtozatlanok.

és a PMI

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

mmmm  ipari termelés D (bal skala)
v , , L seees ipari bizalom 2 (jobb skala)
A HAITARTASOK KIADASI MUTATOI = = = PMI? (jobb skala)

Mikdzben a 2004 negyedik negyedévi nemzeti- 3 12
szamla-adatok a maganfogyasztas mult év végi
jelentds fellendiilését jelzik, tovabbra is bizony- 2
talan, hogy ez a lendiilet megmarad-e az idei év
elején is. 1 e

A fogyasztoi kiadasok 2004 negyedik negyedévi g |.;
emelkedését tamasztotta ala a nyilvantartasba
vett 1j személyautok szamanak erdteljes nove-
kedése és a visszatérés a kiskereskedelmi forga-
lom pozitiv névekedéséhez az ¢l6z6 két negyed-
év szikiilését kovetden. Ugyanakkor mas kolte-
kezési tételek is markansak maradtak, amelyek- "1999 " 2000 ' 2001 @ 2002 2003 = 2004
re vonatkozdan kevés informacié all rendelke-
zésre. Ami a legu_] abb fe.] lemenyeket llletl’ a kis- Forras: Az Eurostat, az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi
kereskedelmi eladasok volumene decemberben felmérései, az NTC Research és az EKB szamitasai.
. P v , . , 1) Feldolgozoipar; haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 ha-
enyhén nétt, de e mogott tovabbra is a szerény rom hénaphoz képest.
novekedés a hajt(')er6 (léSd 40. ébra). Réadésul’ 2) Szazalékos egyensuly; az el6z6 harom honaphoz képest.
o, , .. , , , 3) Beszerzési menedzser index; eltérések az 50-es indexértéktol.
a nyilvantartdsba vett 0j személyautok szama
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mind decemberben, mind januarban csokkent, 40. 4bra: Kiskereskedelmi forgalom,
igy ennek hozzajarulasa a 2005 elsé negyedévi

kiskereskedelmi és fogyasztoi bizalom

maganfogyasztashoz alacsony szintr6l fog in-  (havi adatok)
dulni.
= teljes kiskereskedelmi forgalom!) (bal skéla)
----- fogyasztoi bizalom? (jobb skala)
Az Eurodpai Bizottsag fogyasztoi bizalmi mu- = = = kiskereskedelmi bizalom? (jobb skala)
tatdja az utobbi honapokban nagyjabol stabil 40 20
maradt, és februarban a munkanélkiiliséggel 35 | 16
kapcsolatos varakozasok romldsa ellenére 3.0 | S R 12
nem valtozott. Torténelmi tavlatbol szemlélve 25 W MM NENE 8
a fogyasztoi bizalom alacsony szinten van. Ez 20 IV 41 . 4
a gyenge munkaerd-piaci feltételekkel egytitt 1.5 "‘. ._'A A ‘ ‘#"-_-"'..’ NS '.'A‘ L
a fiskalis politikdk jovébeli palyjat, az alla- || %" N A ANGARES U
mi egészségigy ¢és a nyugdijrendszerek 05 ! \;'ﬁ/u\:i'* 5 5
hosszu tavi kilitasait Gvezd bizonytalansagot TNVUANL
tiikrozi. ’ dh''/
0,5 -16
-1,0 -20

1999 2000 2001 = 2002 2003 = 2004

4.2. MUNKERGPIAC
Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi fel-
mérései.

A rendelkezésre 4116 adatok az elmult év masodik 1) Eves szazalékos valtozasok; harom hénapos mozgé atlagok;
munkanapokkal kiigazitott.

félévére a munkaer('i-piaci feltételek lassu javulé- 2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva.
sat jelzik, féként a konjunktl'lra szerény iitemét A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja ota az

euroovezeti adatok a francia felmérés kérd6ivének megvaltozasa
tiikrozve. miatt nem teljesen 6sszehasonlithatéak.

MUNKANELKOLISEG

Az eurdovezet szabvanyositott munkanélkiiliségi ratdja a novemberi 8,8%-ro6l 2004 decemberé-
ben 8,9%-ra nétt. Az eurddvezeti munkanélkiilieck szama decemberben jelentésebben emelkedett,
mint a korabbi honapokban, bar a negyedik negyedév egészét tekintve némileg csdkkent. Az
olasz adatokban bekovetkezett torés jelenleg befolyasolja az eur6dvezeti adatsort, ami leginkabb
2004 aprilisara vonatkozoan lathatd (lasd 41. abra). Ugyanakkor a januari adatok nyilvanossag-
ra hozatalakor ezt varhatoan korrigaljak, de ezek az adatok nem alltak rendelkezésre e Havi je-
lentés lapzartaig.

FOGLALKOZTATAS

Az eléz6 negyedévhez képest 2004 harmadik negyedévében — csakligy, mint az ezt megel6zd ne-
gyedévben — a foglalkoztatas 0,2%-kal n6tt. Ugyanakkor a Iényegében valtozatlan aggregalt szin-
tl novekedési ratak elrejtik az egyes szektorok tovabbra is kiilonbozd tendenciait (lasd 10. tabla-
zat). Pontosabban, a szolgaltatasi szektorban tapasztalt harmadik negyedévi jelentésebb foglalkoz-
tatasnovekedést ellensulyozta az épitSiparban és az iparban a masodik negyedévi pozitiv noveke-
dési ratakat kovetd visszaesés. Hosszabb tavu perspektivabol szemlélve, a foglalkoztatasi adatok
azt jelzik, hogy az els6 félév fokozatos javulasa utan 2004 kdzepe tajan stabilizalodtak a feltéte-
lek.
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41. abra: Munkanélkiliség 4). dbra: A munka termelékenysége

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal) (negyedéves valtozas, szazalék; szezondlisan kiigazitott adatok)

— nemzetgazdasag
«eee ipar épitSipar nélkiil

mmmm  havi valtozas ezer fGben (bal skéla) 30 3.0
««+++ amunkaerd szazaléka (jobb skala) ’ ’
150 10,0 H
2,5 : 2,5
100 [ | 2,0 i 2,0
B r 95 i
) i‘“| “” “ ‘| . ; | .
- 5 s B
0 | K | | |||||| | § 1,0 s R : : 1,0
g NS . PN :
=0 H ‘ ) W: 34 s
i 0,0 A J: A 0,0
4100 / VN: Vi
ele oo ;_' g ‘:.:: b
oo 8.0 0.5 i i 1 0.5
150 : Bl i
1,0 = 1,0
07 L A A
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Forras: Eurostat.

Megjegyzés: A munkanélkiiliség 2004. aprilisi latszolag nagy visz-
szaesését az eurodvezet munkanélkiiliségi sorozatinak megsza-
kadasa okozta 2004 elején. Ezt a kovetkezd jelentésekben kor-
rigalni fogjuk.

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

A foglalkoztatasnak a lasstibb konjunkturaval parosul6 tovabbi szerény ndvekedése a munkatermelé-
kenység 2004 harmadik negyedévi lassulasahoz vezetett (1asd 42. abra). A rovid tava ingadozasokon
tulmenden egyre nyilvanvalobba valik a munkatermelékenység viszonylag szerényebb novekedése
felé mutatd, az 1990-es évek kozepe oOta tartd tendencia. Jollehet a munkatermelékenység gyengébb
novekedése javarészt a munkaerd kihasznalasanak multbeli novekedéseibdl fakad, a termelékenység-
noveld technologiak gyenge kihasznalasat is tikkrozi (lasd 9. keretes iras: ,,Az eurddvezeti munkater-
melékenység alakuldsa™).

8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban a kozvetleniil megel6z6 idszakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési ilitem
2002 2003 2003. 2003. 2004.  2004. 2004.
L n.év IV.n.év L név IL név IIL n.év
A gazdasag egésze 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2
ebbdl:
MezGgazdasag és halaszat -2,0 -2,3 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,1
Ipar -1,1 -1,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,2
EpitSipar nélkiil -1,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,6 0,0 -0,2
EpitSipar -0,6 0,0 -0,4 0,0 -0,2 1,2 -0,1
Szolgaltatasok 1.4 1,0 0,2 0,1 0.4 0,2 0,3
Kereskedelem és szallitas 0,4 0,5 0,4 0,1 0,3 0,3 0,5
Pénziigyi és tizleti szféra 2,4 1,3 0,7 0,4 1,0 0,0 0,6
Allamigazgatas 1,8 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.
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9. keretes irés

AZ EUROOVEZETI MUNKATERMELEKENYSEG ALAKULASA

A termelékenység novekedése a hossza tava gazdasagi novekedés és az életszinvonal javulasanak
kulcstényezdje. Ebben a tekintetben az eurddvezet termelékenységének novekedése az utdbbi
években kiabrandito volt. Az egy munkaodrara vetitett real-GDP-vel mért eur66vezeti munkaterme-
lékenység-ndvekedés az 1990—95 kozotti idészak 2,2%-os atlagardl 1996—2004 kozott minddssze
1,3%-ra csokkent. Ez a keretes irds roviden attekinti az e visszaesés mogotti tényezdket.

A termelékenység két mutatoszamat vizsgaljuk meg. Az elsd és leginkabb hasznalt mutatészam a
munkatermelékenység, vagyis az egységnyi befektetett munkara esd realkibocsatas. A befektetett
munkat leggyakrabban a teljes munkadraszammal mérik, de amikor a munkadrakra vonatkozo ada-
tok nem allnak rendelkezésre, vagy az adatok minésége nem megfeleld, mérhetd a foglalkoztatot-
tak szdmaval is. A termelékenység masik mértékegysége a teljes tényezdtermelékenység (TFP),
mely az 0sszes input egylittes hatékonysagat méri. Jollehet gyakran feltételezik, hogy a TFP nove-
kedése a technologiai fejlédést mutatja, a gyakorlatban ez nem megfigyelhetd. Ezen oknal fogva,
egy standard termelési fliggvény maradéktagjaként becslik, mely igy magéaban foglalja szamos mas
olyan tényezd hatasat is, mint példaul a vallalat belsé szervezetének javuldsa és a munkaerd szak-
mak szerinti 6sszetételének valtozasai. Fontos felismerni, hogy a termelékenység elemzése méré-
si nehézségekkel terhelt, ami kiilondsen igaz a TFP esetére.’

Az eurdovezetben az 1990-es évek kozepe Ota a
munkatermelékenység ndvekedésének vissza-
esése figyelhetd meg, fliggetlenill attol, hogy a
befektetett munkat munkaoraval vagy az alkal-
mazottak szamaval mér]uk (lésd A ébra). —  4tlagok alkalmazott személyenként
Ugyanakkor, az atlagos munkadraszam e Zﬁfaglf;;‘iflézﬁgyfjsﬁft
eurodvezeti csokkend tendenciaja miatt az atla-

A dbra: A munkatermelékenység ndvekedése

(éves szazalékos valtozasok)

ledolgozott 6ranként

gos termelékenységnovekedés az alkalmazottak 4.0 s 4,0
szamaval mérve altalaban alacsonyabb. 3.5 & 3.5
3,0 3 A 3,0
A munkatermelékenység kozvetlen meghataro- 2% [ TN T T\NoLiL 3 2,5
2 i . p - 2,0 3t SE BA e TSR 2,0
76 tényezbinek elemzésekor érdemes segitségiil AW RY AT E
o m R crolereee Sl 8 15 \/ A 1,5
hivni a standard névekedés-szamviteli keretet.2 Y AN PP
Lo ce ) / == =\ 2 2
Ebben a rendszerben a munkadrdk szerinti \ \an¥ 4 "y
2 2 = a a , ’ /N| |
munkatermelékenység-ndvekedést két alkoto- ool | | | L L] VT

0,0 0,0
részre lehet bontani' a tékeintenzités névekedé_ 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

sére. azaz a t(’Skeszolgéltateisok és a munkaora- Forrasok: Groningen Growth and Development Centre (GGDC) és
R N o . az EKB szdmitdsai. )
szam aranyanak novekedésére, valamint TFP- Megjegyzés: Az 1980—89-es, 1990—95-5s és az 1996—04-es idGszak-

. . » , , , okra szamitott atlagok (a GGDC becslései 2004-re).
novekedésre. A t6keszolgaltatasokat tovabb le-

het bontani az informacids és kommunikacios technologiai (ICT) és nem ICT t6keszolgaltatasok-
ra. Az eurd6ovezeti bontds azt sugallja, hogy a munkatermelékenység novekedésének az 1990-es
évek kozepe Ota tarto visszaesése foként a nem ICT tékeintenzitas lassabb novekedésének, és — ki-

1 Az elemzés a Groningen Growth and Developments Centre (GGDC) adatait hasznalja, melyek elérhetdsége: http://www.ggdc.net. A GGDC
adatai OECD-forrasokon alapulnak, de tovabbi szamitasokat is tartalmaznak (legfontosabb a mindségvaltozasok szambavétele), amelyek
javitjak a nemzetkozi 6sszehasonlithatosagot. Az abrakban szerepl idGszakok az adatok eltéro rendelkezésre allasa miatt kiillonboznek.

2 A rendszer targyalasat lasd: A. Musso ¢és T. Westermann (2005): ,,Az eurddvezeti kibocsatas potencialis novekedésének értékelése - egy
ndvekedés-szamviteli megkozelités”, EKB Miihelytanulmanyok, 22.

EKB
Havi jelentés
2005. marcius



sebb mértékben — az alacsonyabb TFP-ndvekedésnek az eredménye (lasd B abra). A nem ICT t6-
keintenzitas lassabb ndvekedése viszont dsszefiiggésben lehet az 1990-es évek kozepe ota felgyor-
sult munkahelyteremtéssel. A novekvd foglalkoztatas a mérsékelt bérndvekedéshez, valamint a
munkaerd-piaci részvétel novelését célzd munkaerd-piaci reformok elérehaladasahoz kotédhet.
Kovetkezésképpen jelentds elmozdulas tortént a munkaerd intenzivebb kihasznalasanak iranyaba.

Ugyanakkor az eurddvezeti termelékenység alakulasa azt is tiikrozheti, hogy viszonylag gyengén
hasznaljak fel az 0j, termelékenységndveld technologiakat. Mikozben az ICT-t el6allito szektorok-
ban fokozodott a munkatermelékenység novekedése, a gazdasag mas szektoraiban, beleértve az
ICT-t intenzivebben hasznaldkat is, visszaesett (Iasd C dbra).’ Ez ellentétben all az Egyesiilt Alla-
mokban tapasztaltakkal, ahol néhany, az ICT-t intenzivebben felhasznald szektorban (példaul a
kis- és nagykereskedelemben és a pénziigyi kozvetitést kiegészitd szolgaltatasoknal) — talan az
ICT-technoldgia intenzivebb hasznalatdhoz ko6tddden is — erés termelékenységnovekedés volt

megfigyelhetd.

FElemzéstink arra mutat ra, hogy az eurdovezeti termelékenység-novekedés visszaesése részben a
munkaerd-kihasznaltsag javulasara vezethetd vissza. A munkaer6-kihasznaltsag javuldsa noveli az
egy fore jutd real-GDP-t, s igy magasabb életszinvonalhoz vezet, ami pozitiv fejleményként érté-
kelhetd. Ugyanakkor a termelékenységnovekedés hossza tavon torténd fokozasa érdekében a gaz-
dasagpolitikaknak az innovacié 0sztonzését és a termelékenységnoveld technologiak alkalmazasa-
nak eldsegitését is meg kell célozniuk. A ndvekvd termékpiaci versenyhez, a szerkezetatalakitas
megkonnyités¢hez és a humant6ke noveléséhez hozzajaruld politikak valdsziniileg felgyorsitjak az
uj technologiak alkalmazasabol szarmazo termelékenységnovekedést.

B dbra: A munkatermelékenység novekedésé- C abra: Szektoronkénti hozzajarulas az atla-

gos ordnkénti munkatermelékenység-noveke-
déshez

(hozzajarulas szazalékpontokban)

nek osszetétele

(atlagos éves hozzajarulasok szazalékpontban)

mmmm  [CT tGkeintenzitas-novekedés

mmmm - nem [CT tékeintenzitds-novekedés — 1990-1995
=== teljes tényez0 termelékenységnovekedés s 1996-2002
0,6 0,6
3,0 3,0
2,5 2,5
0,4 - |04
02— |- — il 0,2
O’O — —r =y —r——]| 0’0
Feldolg.ip. Szolg. }Eel_dolg.lp. Szolg. ﬁaﬂg.lp. Szolg.  Egyéb
ICT-gyartd ICT-t felhaszn. Nem ICT
1990-1995 1996-2001
Forrasok: GGDC és az EKB szamitasai. Forrasok: GGDC ¢és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: az ICT informacios és kommunikacios technologiat je- Megjegyzés: Az ICT-gyartora, ICT-felhasznalora és nem ICT-re tor-
lent. ténd szektoronkénti bontast az ICT-t6kének az adott szektor téke-

szolgaltatasaibol valo részesedése szerint hatarozzak meg.

3 Ezek az eredmények aktualizaljak és megerdsitik a 2001. juliusi Havi jelentés "Uj technologiak és termelékenység az eurdovezetben" cimi

irasaban szerepld eredményeket.
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A foglalkoztatasra vonatkozo varakozasok az utobbi honapokban altalaban stabilizalodtak, és to-
vabbra is a foglalkoztatas szerény névekedésének folytatodasat jelzik. A feldolgozdipart tekintve, az
Eurdpai Bizottsag felmérései nagyjabol stabil, bar enyhén javuld varakozasokat jeleznek 2004 ne-
gyedik negyedévére és ez év elsd két honapjara. Ugyanezen idGszakban a PMI foglalkoztatasi index
fokozatosan romlott, bar ezt a februari jelentds javulas ellensulyozta. A szolgaltatasi szektorban az
Eurdpai Bizottsag felmérései az utobbi honapokban alacsonyabb varakozasokat mutatnak, mikoz-
ben a foglalkoztatasra vonatkozd Beszerzési Menedzser Index 2004 kdzepe ota stabil viszonyokat

jelez.

Mindent dsszevetve, a rendelkezésre all6 informaciok a foglalkoztatas 1ényegében valtozatlan nove-

kedését jelzik 2004 végére és 2005 elejére.

4.3. KONJUNKTURALIS KILATASOK

A real-GDP-novekedés 2004 negyedik negyed-
évében csalodast keltd volt, és ugy tiinik, hogy a
készletvaltozasok korrekcidja és a nettd kereske-
delem tovabbi negativ hozzajarulasa egyiittesen
képezték a visszatarto erdt. Ezen tilmenden le-
het, hogy a negyedik negyedévi real-GDP-
novekedést ideiglenesen a becsiilt naptari hata-
sok jelentds lefelé iranyulo hatasa is befolyasol-
ta. Viszont a belfoldi kereslet, és kiilondsen a fo-
gyasztas erésodése azt jelezheti, hogy az
eurodvezet gazdasagi konjunktiraja valamennyi-
re ismét belsd lendiiletet kaphat.

Az idei év folyaman a jelek szerint megmarad-
nak, és 2006-ban tovabb javulnak a gazdasagi
novekedés folytatddasanak feltételei. Ezt a néze-
tet 1ényegében osztjak nemzetkdzi intézetek és
magan eldrejelzék is, valamint alatamasztjak az
EKB szakértéinek 2005. marciusi progndzisai is
(lasd 10. keretes iras: "Az EKB szakértdinek
makrookonomiai eldrejelzései az eurdovezetre
vonatkozoan"). A kiils feltételeket tekintve, a
vilagkereskedelem novekedése varhatéan dina-
mikus marad, fenntartva az eurdéovezet exportja-
nak bdviilését az eurd multbeli felértékelddése
ellenére. A belsé viszonyokat illetéen, a kedvezd
finanszirozasi feltételek és a keresetek erds nove-
kedése tamogatjak a beruhazasokat, mikozben a
fogyasztas varhatéan nagyjabol a rendelkezésre
allé redljovedelmek fokozatosan erésddé nove-
kedésével 6sszhangban alakul.

Ugyanakkor szamos kockazatot is figyelembe
kell venni. A kiils6 oldalon a magas és volatilis

EKB
Havi jelentés
2005. marcius
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olajarak, valamint a vilagon fennallo egyensulyhianyok a novekedést visszavetd kockazatokat rejte-
nek. A belf6ldi oldalon a fogyasztas alakulasat 6vez6 bizonytalansagok vannak, mikdzben az igen
kedvezd finanszirozasi feltételek és a vallalati jovedelmek javulasa a jelenleg el6rejelzettnél nagyobb
beruhazasnévekedéshez vezethetnek.

AL EKB SIAKERTGINEK AZ EUROGVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

A 2005. februdr 18-ig rendelkezésre allo informacidk alapjan az EKB szakeértdi elkészitették az
eurdovezetbeli makrogazdasagi folyamatok prognoézisat.'

Az EKB szakértdi prognoézisanak alapjat a kamatldbakkal, arfolyamokkal, olajarakkal, az
eurdovezeten kiviili kiilkereskedelemmel, valamint a fiskalis politikaval kapcsolatos feltevések ké-
pezik. Kiemelendd az a technikai feltevés, miszerint a rovid lejaratl piaci kamatok ¢és a bilateralis
arfolyamok valtozatlanok maradnak az elrejelzési idészakban a februar 8-at megel6zd kéthetes
iddszakban érvényes szinten. A hosszl lejarata kamatokra, valamint az olajarakra és az energiat
nem tartalmazo nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a februar 8-a el6tti piaci varako-
zasokon alapulnak.” A fiskalis politikaval kapcsolatos feltevés az eurodvezet egyes orszagainak
koltségvetési tervezeteit veszi alapul. A feltevésekben a parlament altal elfogadott dsszes fiskalis
politikai intézkedés szerepel, illetve azok a részletesen meghatarozott intézkedések, amelyek nagy
valoszinliséggel atmennek a torvényhozasi folyamaton.

A prognozist 0vezd bizonytalansag kifejezésére az egyes valtozokra vonatkozd eredményeket sa-
vokkal tiintettiik fel, amelyeket az eur66vezet kdzponti bankjai altal a korabbi években készitett
prognozisok ¢s a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hataroztunk meg. A savok széles-
sége az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.

A nemzetkdzi kornyezetre vonatkozd feltevések

A vilaggazdasagi novekedés varhatoan erételjes marad az idészak soran, bar iiteme 2004-hez
képest lassulni fog. A real-GDP novekedése az Egyesiilt Allamokban is varhatéan élénk marad,
noha a 2004-ben tapasztalt novekedési titem mérséklédni fog. Az azsiai orszagok real-GDP-
novekedése — Japant nem vizsgalva — varhatoan joval a globalis atlag fol6tt marad, bar az el-
mult évekhez képest itt is lassul az litem. A tobbi jelentds gazdasagi sullyal bird orszagban fenn-
marad a névekedés dinamizmusa. Ugyanigy az Eurdpai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott
orszagokban is folyamatos erételjes novekedés feltételezhetd. A globalis inflacio a progndzis

1 Az EKB szakért6inek prognozisa az eurdrendszer szakértinek hasonld prognozisat egésziti ki. A prognozist az EKB és az eurdovezet nemzeti
kozponti bankjainak szakértoi évente kétszer kozosen készitik el. Az alkalmazott modszerek dsszhangban vannak az eurddvezeti szakért6k
prognozisdban hasznalt eljarasokkal, amelyekrol az EKB ,,Utmutat az eurérendszer makrogazdasagi szakértoi prognozisanak készitéséhez’
cimi 2001. jiniusi kiadvanyaban olvashatunk.

2 A harom honapos Euriborral mért rovid lejarata kamatok a feltevés szerint az elSrejelzési idoszakban 2,14%-on maradnak. A valtozatlan
arfolyamokat valoszintsité technikai feltevés alapjan az euro/dollar arfolyam az idGszak soran 1,30 marad, mikozben az effektiv euroarfolyam
1,8%-kal haladja meg a 2004-es atlagot. Az eurodvezet tizéves nominalis allamké6tvény-hozamaival kapesolatos piaci varakozasok a hozamok
kismértékt emelkedésére engednek kovetkeztetni: a 2005-0s 3,7%-os atlag 2006-ban atlagosan valamivel 4,0% alatti értékre modosul. Az
energian kiviili nyersanyagok dollarban kifejezett 4rai a feltevés szerint éves dtlagos szinten 2005-ben 3,3%-kal, 2006-ban pedig 1,5%-kal
emelkednek. A hataridds tozsdei arakon alapulé feltevés szerint az olajarak 2006. évi atlaga a 2005-6s 44,7 dollaros hordonkénti szintr6l 42,2

3

dollarra csokken.
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szerint némileg er6sodik az elérejelzési idészakban a folyamatos globalis novekedéssel parhu-
zamosan.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurddvezetet nem szamitva a becslések szerint 2005-
ben atlagosan 4,7% koriil alakul, 2006-ban pedig 4,6% koriili értékre csokken. Az eurddvezet kiil-
s6 exportpiacainak ndvekedése 2005-ben a varakozasok szerint 8,0% lesz, majd 2006-ban 7,4%-ra
esik vissza.

Real-GDP-ndvekedési prognozis

Az eurdovezet real-GDP-jének negyedéves novekedési iiteme az Eurostat eldzetes becslése szerint
2004 utolsé negyedévében alatdmasztja a konjunktiraban az év masodik felében tapasztalhaté las-
sulast. Azonban okkal feltételezhetd, hogy a lassulas dtmeneti lesz. A redl-GDP éves atlagos nove-
kedési iliteme ennek kovetkeztében 2005-ben varhatéan 1,2% ¢és 2,0%, 2006-ban 1,6% ¢és 2,6% ko-
zott alakul. Az exportnovekedés — amint az élénk kiils kereslet fennmaradasat valdszintsit6 fel-
tevésbdl kideriil — az eldrejelzési iddszak soran kedvezden hat a gazdasagi konjunktarara, és a bel-
foldi kereslet és foglalkoztatottsag fokozatosan erdsodni fog. A munkaerd-kinalat varhatéan boviil
a jobb allaskilatasoknak és az eurddvezet kiillonbozd orszagaiban végrehajtott strukturalis
munkaerdpiaci reformoknak koszonhetSen. Osszességében azt mutatja a prognézis, hogy idén
csokkenni kezd a munkanélkiiliségi rata.

A GDP belfoldi kiadasi komponenseit tekintve a maganfogyasztas varhatoan emelkedik, parhuza-
mosan a rendelkezésre allo realjovedelemmel. Utobbi emelkedését a foglalkoztatas erételjesebb
novekedése, az alacsonyabb inflacio és az olyan egyéb jovedelemkomponensek mint a felosztott
nyereség pozitiv hatasa is 0sztonzi. A megtakaritasi rata ellenben varhatéan tovabbra is magas
szinten marad, ennek okai tobbek kozott az allamhaztartas helyzetének alakulasa, valamint az al-
lami egészségiigyi és nyugdijrendszerek hosszabb tavi kilatdsai miatti aggodalmak. Az
6sszberuhazas novekedése a prognozis szerint Gjra felgyorsul, els6sorban a vallalati beruhazasok-
nak koszonhetden, amelyekre a kedvezd hitelfeltételek és a jelentds vallalati jovedelmek is pozi-
tiv hatast gyakorolnak. A maganszektor ingatlanberuhazasai az eldrejelzési idészakban tovabbra is
visszafogottan novekednek. Mivel a belfoldi kereslet dsztonzéleg hat majd az importnévekedésre,
a nettd export varhatoéan nem erdsiti a GDP-novekedést az elérejelzési idészakban.

’ A 2004. negyedik negyedévi novekedési titemre nagy hatassal van az a lefel¢ iranyulo statisztikai korrekcid, amelyet a negyedévben a munkanapok
szokatlanul magas szama miatt kellett elvégezni.

A tablazat: Az EKB szakért8inek az eurddvezetre vonatkozé makrogazdasagi prognozisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)"

\ 2004 \ 2005 \ 2006
HICP 2,1 1,6—22 1,0—22
Real-GDP 1,8 12—20 1L,6—26
Magénfogyasztas 1,1 12—138 12—26
Allamhaztartas fogyasztasa 1,5 0,7—1,7 06—1,6
Brutto allotke-felhalmozas 1,7 1,6—42 2,1—53
Export (aruk és szolgaltatasok) 6,1 4,0—70 49—38,1
Import (aruk és szolgaltatasok) 6,5 47—38,1 49—83

1)  Asavok minden egyes valtozo és idszak esetében a tényleges adatok és az eurdovezet kozponti bankjai altal készitett korabbi prognozisok
kozotti atlagos abszolut kiilonbségen alapulnak. A real-GDP-re vonatkoz6 prognoézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értenddk.
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Ar- és koltségprognozis

A teljes (HICP) atlagos névekedési iiteme 2005-ben 1,6% és 2,2%, 2006-ben pedig 1,0% és 2,2%
kozott varhato. A 2005—2006-0s progndzis 2004-hez képest alacsonyabb olajar-feltevésen, vala-
mint az indirekt adok és a szabalyozott arak korlatozottabb hatasan alapul.

Az egy munkavallalora jutdo nominaljévedelem novekedési liteme a vizsgalt id6szakban mérsékelt
marad. Jelen prognozis a legfrissebb bérmegallapodasok és a munkapiaci feltételekben eldre jel-
zett szerény javulas figyelembevételén tul azt a feltevést is tikkrozi, hogy a megemelkedett olaj-
araknak nem lesz jelentés masodlagos hatasa a nominalis munkajovedelemre. A real-GDP néveke-
désére és a foglalkoztatasra vonatkozo progndzis a munkatermelékenység névekedésének lasst
erdsodésére utal. A bérek és a termelékenység alakulasanak kovetkezményeként a fajlagos munka-
koltség 2005-ben és 2006-ban tovabbra is viszonylag korlatozott mértékben novekszik.

Osszevetés a 2004. decemberi prognézissal

Az euroérendszer szakértdinek legutobbi, a 2004. decemberi Havi jelentésben kozzétett makrogaz-
dasagi prognozisaval 0sszehasonlitva, az eurodvezet real-GDP-novekedésének elérejelzési savja
2005 ¢és 2006 esetében kissé lejjebb tolodott. A technikai feltevések a decemberi prognézishoz ké-
pest csak kis mértékben modosultak, és az elmozdulasnak csak korlatozott hatdsa van. Mindez
2005 esetében féleg a 2004. negyedik negyedévi vartnal alacsonyabb novekedés athizodo hatasat
tiikrozi.

A teljes HICP éves novekedésére megallapitott 2005-re vonatkozo elérejelzési sav még a 2004. de-
cemberi makrogazdasagi progndzis tartomanyan beliilre esik. A 2006-0s elbrejelzési sav nem val-
tozott.

B tabldzat: Az euréovezetre vonatkozé makrogazdasagi prognézisok osszevetése

(atlagos éves valtozas, szazalék)

\ 2004 \ 2005 \ 2006
HICP — 200. mércius 2,1 16—22 10—22
HICP — 2004. december 21—23 15—25 10—22
Real-GDP — 2005. marcius 18 12—20 16—26
Redl-GDP — 2004. december 16—20 14—24 1,7—27

EKB
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5 FISKALIS FOLYAMATOK

A 2004-es fiskalis folyamatok nem voltak kielegitéek, de az aktualizalt stabilitasi programok szerény
elorelépést prognosztizalnak a fiskalis konszolidacio terén 2005-re és az azt kdveté évekre. E progra-
mok célkitiizései alapjan az euroovezeti atlagos GDP-aranyos hiany a 2004. évi kozel 3%-rol 2007-
ben 1,7%-ra fog csékkenni. Az eurddvezeti adossagrata visszatér a csékkendé palydra, bar a csokke-
nés iiteme nagyon lassu lesz. A konszolidacio terén tervezett elérelépés jobbdra a kiadasok visszafo-
gadsan alapul, aminek mértéke az ujabb adocsokkentésekénél magasabb lesz. Egy kivételével varhato-
an valamennyi eurdévezeti orszag a GDP 3%-a ald csokkenti hianydt 2005-ben. Szamos jelentos,
vagy enyhe egyensulyhiannyal bird orszag ambicio nélkiili konszolidacios stratégiakat tervez, aminek
az lesz az eredménye, hogy legtobbjiik nem ér el egyensulykozeli vagy tobbletpoziciot a program ido-
szakaban. Raadasul fennallnak az optimista novekedési feltevésekbol, meg nem hatdrozott gazdasag-
politikai intézkedésekbdl és a korrekcios lépések elhalasztisabdl eredé kockazatok. Hianyoznak a
novekedésbaratabb ado- és kiaddsi szintek és szerkezetek, valamint a fenntarthato tarsadalombiztosi-
tasi rendszerek iranyaba mutato atfogo strukturalis reformok is.

FISKALIS FOLYAMATOK 2004-BEN

A 2004 végén az eurdovezeti tagorszagok altal benyujtott aktualizalt stabilitasi programokban szerep-
16 adatok szerint a 2004. évi fiskalis folyamatok csalodast keltéek voltak. Az dllamhaztartasi hidny-
mutatd 2004-ben nagyjabol stabilan a GDP 2,8%-4an maradt (lasd 9. tablazat). Ez a fejlemény altala-
ban igazolja az Eurdpai Bizottsag 6szi eldrejelzését az euroovezet 2004. évére vonatkozoan (lasd a
2004. decemberi Havi jelentés 11. tablazatat). Az eurddvezeti koltségvetési hidny varhatéan a koriil-
beliil a GDP % szazalékpontjaval haladja meg a korabbi aktualizalt stabilitasi programokban eredeti-
leg tervezett atlagos hianyt.

Az eurddvezeti szintli folyamatok tiikrozik a sok tagorszagban kitartdan meglevd fiskalis egyensuly-
hianyt. Valoszinti, hogy az eur6dvezeti orszagok fele mutat majd viszonylag nagy — a GDP ' szaza-
lékpontjat meghalado — eltérést az eredeti koltségvetési célkitiizéshez képest. Harom orszag hianymu-
tatoja volt a 3%-os hidnyhatar felett, és tovabbi harom orszag becsli ugy, hogy hianya azon a szinten
vagy ahhoz nagyon kozel lesz.

Az allami pénziigyek egész eurddvezetbeli kedveztlen alakulasa 2003-hoz képest 2004-ben elsé-
sorban arra a tényre vezethetd vissza, hogy a tagorszagok eredeti terveiben eldiranyzott szerény
koltségvetési megszoritasok nem valosultak meg. Jollehet a névekedés nagyjabol 6sszhangban volt
a korabbi eldrejelzésekkel, a bevételek alakulasat hatranyosan befolyasolta a gyenge maganfo-
gyasztas. Ugyanakkor a konszolidacio hianya inkabb az adocsokkentésekre és az ideiglenes kiiga-
zito intézkedések fokozatos, mas konszolidacios intézkedésekkel nem teljesen kompenzalt meg-
szlintetésére vezethetd vissza. Mindezek ellenére, a stabilitasi programokban szerepld, 2004-re vo-
natkoz6 adatok az utobbi éveket tekintve eldszor mutatnak bizonyos eldrelépést a kiadascsokken-
tés terén.

A legljabb aktualizalt stabilitasi programok szerint — a tervezett csokkenés helyett — az atlagos
eurdovezeti adossagmutatd 2004-ben enyhén emelkedett, a GDP 71,1%-ara. Hét orszag jelentett a
GDP 60%-a feletti adossagot, koziilik harom megkozelitette vagy meghaladta a 100%-ot.

FISKALIS TERVEK A 2005 ES 2007—2008 KOZOTTI IDOSZAKRA

Az aktualizalt stabilitdsi programok atlagban az eurddvezet fiskalis egyenstlyainak kiegyensulyozott,
bar szerény javulasat vetitik el6re 2005-re és az azt kovetd évekre. Ezt tdmasztja ala a gazdasagi kon-
junktura erésddése és a megujuld konszolidacios torekvések. 2005-ben az eurodvezet GDP-aranyos
hidnymutatdja varhatéan mintegy "2 szézalékponttal, 2,2%-ra csokken, mikdzben az eurédvezet al-
lamadossaga varhatdan alig, a GDP 70,7%-4ra esik vissza.
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9. tablazat: Az eurddvezeti orszagok aktualizalt stabilitasi programjai
A redl-GDP novekedési | A koltségvetés egyenlege Adéssagrata
iiteme (%) (a GDP szazalékaban) (a GDP szazalékaban)

2004 2005 2006 2007 2008|2004 2005 2006 2007 2008 |2004 2005 2006 2007 2008
Belgium
Aktualizalt program (2003. nov.) 1,8 28 25 21 0,0 0,0 00 03 97,6 93,6 90,1 87,0
Aktualizalt program (2004. dec.) 24 25 25 21 20 00 00 00 03 06 966 955 91,7 88,0 84,2
Németorszag
Aktualizalt program (2004. jan.)1) 17 2% 2% 2% 3% 2% 2 -l% 65 65% 65% 65
Aktualizalt program (2004. dec.) 1.8 1,7 1% 2 2 3% -29 2% -2 -1% 65% 66 66 65% 65
Gorogorszag
Aktualizalt program (2003. dec.) 42 40 38 -1,2 -0,5 0,0 98,5 94,6 90,5
Aktualizalt program (2004. dec.) 37 39 40 42 -53 -2,82)-2,6 -2,5 112,1109,5106 102,5
Spanyolorszag
Aktualizalt program (2004. jan.) 30 3,0 30 30 00 01 02 03 49,6 47,7 45,7 438
Aktualizalt program (2004. dec.) 26 29 30 30 30 -08 0,1 02 04 04 49,1 46,7 443 42,0 40,0
Franciaorszag
Aktualizalt program (2003. dec.) 1,7 25 25 25 36 29 22 -1,5 62,8 63,2 62,8 61,8
Aktualizalt program (2004. dec.) 25 25 25 25 25 -36 -29 -22 -1,6 -09 648 650 64,6 63,6 62,0
irorszag
Aktualizalt program (2003. dec.) 33 47 52 -1,1 -14 -1,1 33,3 33,5 333
Aktualizalt program (2004. dec.) 53 51 52 54 09 -08 0,6 -06 30,5 30,1 30,1 30,0
Olaszorszag
Aktualizalt program (2003. nov.) 1,9 22 25 26 =22 -1,5 -0,7 0,0 105,0103,0 100,9 98,6
Aktualizalt program (2004. nov.) 2 21 22 23 23 -29 -27 -20 -14 -09 106,0104,1101,9 99,2 98,0
Luxemburg
Aktualizalt program (2003. nov.) 20 30 38 1,8 23 -1,5 52 50 44
Aktualizalt program (2004. nov.) 44 38 33 43 -1,4 -1,0 -0,9 -1,0 50 50 46 45
Hollandia
Aktualizalt program (2003. okt.) 1 2% 2% 2% 23 -1,6 -0,9 -0,6 54,5 53,7 53,0 52,2
Aktualizalt program (2004. nov.) 1% 1% 2% 2% -3,0 26 -2,1 -19 56,3 58,1 58,6 58,3
Ausztria
Aktualizalt program (2003. nov.) 1,9 25 25 24 -0,7 -1,5 -1,1 -0,4 65,8 64,1 62,3 59,9
Aktualizalt program (2004. nov.) 1,9 25 25 22 24 -13 -19 -1,7 -08 0,0 64,2 63,6 63,1 61,6 59,1
Portugilia
Aktualizalt program (2003. dec.) 1,0 25 28 3,0 28 22 -1,6 -1,1 60,0 59,7 58,6 57,0
Aktualizalt program (2004. dec.) L0 24 27 28 29 28 2,5 -18 62,0 63,1 62,7 61,4
Finnorszag
Aktualizalt program (2003. nov.) 2,7 25 24 24 1,7 2,1 21 22 447 449 45,0 44,6
Aktualizalt program (2004. nov.) 32 28 24 22 20 20 18 21 22 20 446 434 425 417 41,1
Euroovezet”
2003—04-es aktualizalt programok 19 25 26 25 24 -1,8 -13 -08 70,1 69,5 68,5 67,6
2004—05-6s aktualizalt programok 20 23 24 24 23 -28 -22 -1,8 -1,3 -08 71,1 70,7 69,7 68,3 68,1

Forrasok: 2003—04-es és 2004—05-6s aktualizalt stabilitasi programok és az EKB szamitasai.

1) Az aktualizalt stabilitasi programot 2003 decemberében nyujtottak be, annak frissitését pedig 2004 januarjaban.

2) 2005. februar 17-én az ECOFIN Tanécs elfogadott egy hatarozatot, amelyben az EK Szerzédés 104. cikke (9) bekezdésével dsszhangban
arra kérik Gorogorszagot, hogy nyujtson be egy jelentést, amelyben vazolnia kell arra vonatkozé konszolidacios terveit, hogyan csokken-
ti 2005 helyett legkésébb 2006-ban a hidnyt 3% ala.

3) Az eurdovezeti aggregatumot az egyes orszagok rendelkezésre allo adatainak stlyozott atlagaként szamitjak ki.

A 2005-0s koltségvetési tervek eurodvezeti szinten enyhén restriktiv fiskalis iranyultsagot képvisel-
nek, mikdzben a gazdasagi ciklusnak némileg kedvezd hatasa lesz a koltségvetési egyenlegekre. A ter-
vezett deficitcsokkentések orszagonként lényegesen kiilonbdznek, és ott a legjelentdsebbek, ahol je-
lenleg tulzott hiany van, vagy ahonnan nagy egyensulyhidnyokat jelentettek.
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Az eldrejelzett koltségvetési konszolidacio nagyban az elsédleges kiadasok visszafogasan alapul. Ez
a kozosségi fogyasztas korrekcidja és a tarsadalombiztositasi reform miatt van. Néhany orszagban a
tervezett strukturalis konszolidacios eréfeszitések nagyobbak, mint amit a program f6 szamai sugall-
nak, mert részben kiegyenlitik a megsziing ideiglenes intézkedések hatasat. Néhany orszag tovabbi
adocsokkentéseket is megvalosit, €s a legtobb esetben az a szandék, hogy ezeket teljesen finansziroz-
zak a kiadasok visszafogasaval.

A tervezett javitdsok ellenére 2005-ben mind eurddvezeti, mind orszadgos szinten jelentOs fiskalis
egyensulyhidnyok maradnak fenn. A jelenleg a talzott hidny esetén kdvetendd eljarasra kotelezett or-
szagok koziil Németorszdg, Franciaorszag és Hollandia megerdsitették elkotelezettségiiket, hogy
2005-ben a GDP 3%-a ala csokkentik koltségvetési hidnyaikat. Gorogorszag eredeti aktualizalt stabi-
litasi programjaban ugyancsak a hiany 2005. évi 3% ala csokkentését tervezték, de az ECOFIN Ta-
nacs dontését kovetden Gordgorszagot arra kérték, hogy 2005. marcius 21-¢ig nyujtson be egy jelen-
tést, amelyben véazolnia kell a hidny legkésdbb 2006-ban 3% ala torténd csokkentésével 6sszhangban
lev6 konszolidacios terveit. A nagy egyensulyhiannyal, de nem talzott hidnnyal bir6 orszagokat ille-
téen, Olaszorszag és Portugalia kis valtoztatast jelzd hidnymutatokat céloz meg, amelyek nagyon ko-
zel maradnak a GDP 3%-ahoz. Az Europai Bizottsdgnak az eurdvezet 2005-6s évére vonatkozo 6szi
elérejelzéséhez képest a stabilitasi programokban szerepld hiany-eldrejelzések optimistabbak. Ez
nagyban azt tiikr6zi, hogy a Bizottsag 6szi elérejelzésének kiadasa dta néhany eurddvezeti orszagban
tovabbi intézkedéseket hagytak jova 2005-re vonatkozoan. Néhany orszagban a tavaly §sszel vartnal
kedvezébb makrookonomiai fejlemények is hozzajarulnak majd egy kicsit a fiskalis egyensuly javu-
lasahoz.

A 2005 utani idészakra a programok kedvezd gazdasagi kornyezet mellett tovabbi szerény eldrelépést
prognosztizalnak a fiskalis konszolidacio terén. Varhatoan folytatodnak a kiadasok visszafogasaval
megvalosulo fiskalis megszoritasok, kiilondsen a fiskalis egyensulyhiannyal bir6 orszagokban. A po-
tencialis novekedés koriili vagy azt meghalado gazdasagi konjunktira ugyancsak segiteni fogja a hi-
anyok csokkentését. A programok altal lefedett id6szakban az eurédvezeti hianymutatd varhatoan
évente atlagosan a GDP Y4 szazalékpontjaval fog esni. Mégis, tobb év kedvezd ndvekedése ellenére
2007-ben az eurodvezet atlagos hidanya még mindig 1% felett lesz. Ezt elsdsorban tobb nagyobb
eurddvezeti tagorszag okozza, amelyek tovabbra is jelentds hidnyokat vetitenek elére a becslési id6-
szakra.

Az el6z6 aktualizalt stabilitasi programokhoz képest a mostani aktualizalt stabilitasi programok ke-
vésbé ambicidzus kdzéptava deficit-célkitlizést képzelnek el. Ugyanakkor az elmaradasokat teljes
mértékben megmagyarazza a hiany 2004-es tillépése. Az elkovetkezd években a korrekcios torekvé-
sek varhatoan lényegében valtozatlanok maradnak.

A KOZEPTAVO TERVEK ERTEKELESE

A stabilitasi programokat az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo Szerzdés, valamint a Stabilitasi és Nove-
kedési Paktum kovetelményeinek figyelembe vételével kell értékelni. A legfontosabb cél a talzott hi-
anyok elkeriilése, illetve id6ben torténd korrigalasa. Ezen tilmenden, a Stabilitasi és Novekedési Pak-
tum megkoveteli az orszagoktol, hogy kozéptavon egyensulykozeli koltségvetési pozicidt vagy tobb-
letet érjenek el, erdsitve igy az allami pénziigyek fenntarthatosdgat és teret biztositva az Snmiikodd
fiskalis stabilizatorok biztonsagos miikddésének. A 2002. oktdberi Eurdcsoport megallapodds szerint
évente legalabb a GDP 0,5%-anak megfeleld konszolidacios eréfeszités sziikséges, hogy megfeleld
idd alatt elérjék az egyenstlykdzeli dllapot vagy a tobblet céljat. A fiskalis tervek alapjaul szolgald
makrodkonomiai becsléseknek redlisnak és az intézkedéseknek jol meghatarozottnak kell lenni. A
korrekcio természetét illetden, a 2003—2005-0s Gazdasagpolitikai Iranyelvek és 2004. évi valtozatuk
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a fenntarthatobb és novekedésbaratabb allamhaztartasra iranyulo strukturalis reformot kérnek. A fis-
kalis politikara vonatkozé ezen intézményi elkotelezettségek €s iranymutatasok célja az allami pénz-
igyek megfeleldségébe vetett bizalom és ezaltal a makrodkonomiai stabilitds megrzése.

A fenticket figyelembe véve, a legutobbi aktualizalt stabilitasi programok némi elérelépést képvisel-
nek, de még mindig van ok az aggodalomra. Az atlagos eurodvezeti hiany egyenletes csokkenése var-
hato, de a fiskalis konszolidaci6 tul lasst, igy a programidészak végén — harom év potencialis nove-
kedés koriili vagy feletti novekedés ellenére — az eurdovezet egészének hidnya még mindig szamot-
tevd lesz. Ezenkiviil az atlagos addssdgmutatod varhatoan csak igen enyhén csokken, és a GDP 70%-
anak kozelében marad. Ebbdl kovetkezden az a kockazat, hogy a tagorszagok nem fogjak kell6en ki-
haszndlni a vart j6 gazdasagi feltételeket koltségvetésiik rendbetételére, és esetleg Ujra elkdvetik a ko-
rabbi gazdasagi fellendiilés hibait.

Az eurdovezeti szamadatok ugyancsak elrejtik a tagorszagok pénziigyi folyamatainak igen valtozatos
képét (az ECOFIN Tandacsnak az aktualizalt stabilitasi programokra vonatkozé véleményeit lasd a 10.
tablazatban). Pozitivum, hogy egy kivételével varhatdéan valamennyi orszag javit a talzott hidnyan
2005-ben. Néhanyan egészséges koltségvetési poziciokat szandékoznak fenntartani vagy elérni ko-
zéptavon, ugyanakkor az eurdovezeti orszdgoknak legaldbb a fele a programiddszakban nem fog
egyensulykozeli koltségvetési poziciot elérni. Szamos esetben a kdltségvetési tervek megvalositasa
kissé optimista makrodkonémiai forgatokdnyvekre épiil. Ezen tailmenden, a fiskalis egyenstlyhi-
annyal bird tagorszagokban a kozéptavu fiskalis célok elérése nemcsak a makrodkonomiai kérnyezet-
t6l fiigg, hanem megkoveteli konszolidacios intézkedések teljes és kelld iddben torténd meghataroza-
sat és végrehajtasat.

Az allamhaztartas fenntarthatosagat és a kedvezd gazdasagi kornyezet kilatasait illetéen még komoly
kihivasok vannak. A bevételi és kiadasi mutatok, valamint az adossaggal és az 1d6s6d6 lakossaggal
kapcsolatos implicit kdtelezettségek az eurodvezet nagy részében jelentdsek maradnak. Jollehet sza-
mos tagorszag tervez tovabbi 1épéseket tarsadalombiztositasi rendszere megreformalasara, ezek a re-
formok nem mindig kell6en nagyratoréek, konkrétak vagy atfogoak. Kovetkezésképpen sokkal tobb
elérelépésre van szilkség az eurodvezet ndvekedési potencialjanak javitdsara, valamint, hogy a
Lisszaboni Menetrend és a Gazdasagpolitikai Iranyelvek céljainak megfelelden felkésziiljenek a de-
mografiai valtozasok fiskalis vonatkozasaira.

AZ ORSIAGOK STRATEGIAI ES A FGBB KOCKAZATOK

A 2004-ben tulzott hianyt mutatoé négy orszagot vizsgalva, aktualizalt stabilitasi programjaik meg-
lehetdsen vegyes képet mutatnak. Németorszag és Franciaorszag azt tervezi, hogy hianyat a GDP
3%-anak megfeleld referenciaértékre vagy éppen csak az ala csokkenti, éppenhogy teljesitve ezzel
kotelezettségét. Hollandia terve, hogy hianya valamennyivel a GDP 3%-a alatt legyen. Ez 6rven-
detes, bar az els6 két esetben, mikozben jelentds egyszeri intézkedések segithetik e célok elérését,
a fiskalis helyzet tovabbra is igen sériilékeny marad. Kozéptavon mindharom orszag tulsigosan
lassu haladast tervez az egyensulykozeli helyzet vagy a tobblet iranyaba, amit 2007-re nem fognak
elérni.

Gorogorszag esetében az ECOFIN Tandcs a Szerzédés 104. cikke (8) bekezdésével dsszhangban azt
allapitotta meg, hogy nem tortént intézkedés az orszag tulzott hidnyanak 2005-ben torténd kiigazita-
sdra, vagyis nem tettek eleget a Tanacs ajanlasanak a 104. cikk (7) bekezdése szerint. Ezt kdvetben a
Tandacs a 104. cikk (9) bekezdése alapjan elfogadott egy hatarozatot, amelyben felszolitjak Gorogor-
szagot, hogy vessen véget a tulzott hidnynak, ugyanakkor ennek hataridejét 2005-rl kiterjesztették
2006-ra.
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10. tablazat: A Tanacs véleményei az eurddvezeti orszagok aktualizalt stabilitasi programjairal

(2005-2007-8")

Orszig A GDP Egyensiily Makrodknémiai Az orszagspecifikus A GDP 3%-at Hosszii tavii
3%-at kozeli forgatékonyv Gazdasagpolitikai meghaladé deficit koltségvetési kockazati
meghaladé allapot Iranyelveknek valé kockazatai 2005-ben

hiany megfelelés vagy késibb

Belgium Nincs Igen, Valoszinii novekedési Nagyjabol kovetkezetes Normal ciklikus Abrutto adossag

(2005—08) minden feltevéseket tiikroz fluktudcio esetén nincs  jelenlegi szintje alapjan

ugy tlnik, van némi
kockazat

Németorszag 2005-ben  2008-ignem A 2005-re vonatkozd Részben kovetkezetes;  Ugy tiinik, a kéltségvetés  Ugy tiinik, van némi

(2005-08)  szandékozik lesz novekedési eldrejelzés a2007-08-ra tervezett iranyultsaga nem kockazat. A hosszl tava
korrigalni elégge kedvezonek tinik; a GDP 2 szazalékpontjai  biztosit kell§ biztonsagi  fenntarthatosag dontéen
a késdbbi idGszak alatti korrekcio puffereket normal a tervezett koltségvetési
forgatokonyve kockazatanak van makrodkondmiai konszolidacio kozéptavi
valoszintibbnek latszik kitéve fluktudcio esetén megvaldsuldsan és az
2008 el6tt addssagszint
csokkentésén malik
Spanyol- Nincs Igen, minden  Viszonylag optimista Részben kovetkezetes;  Normal makrookonomiai Viszonylag kedvezd
orszg évben az allami nyugdijrendszer fluktuacidk esetén pozicio, de még mindig
(2005-08) ajanlott reformjat még nincsenek sziikség van kiegészité
meg kell valositani intézkedésekre,

kiilondsen a
nyugdijreform teriiletén

Francia 2005-ben 2008-ig Ugy tiinik, elhihet6 Részben kovetkezetes; Ugy tiinik 2007 elétt Ugy tiinik van némi
orszag szandékozik  nem lesz novekedési a program altal a koltségvetés kockazat. Az elkovetkezd
(2005-08) korrigalni feltételezéseket lefedett id6szakban iranyultsaga nem években tovabbi
tiikroz nem ¢éri el teljesen biztosit kell biztonsagi koltségvetési
az egyensulykozeli puffereket normal konszolidaciora és
allapotot makrodkonomiai reformokra lenne
fluktudcidk esetén sziikség
a3 %-os
hidnykiiszob megsértése
ellen
irorszag Nincs Igen, minden Ugy tiinik, elhihetd Nagyjabol kovetkezetes  Normél makrookonomiai Ugy tiinik
(2005-07) évben novekedési fluktuaciok esetén viszonylag kedvezd
feltételezéseket nincsenek pozicioban van
titkroz
Olasz- Nincs 2008-ig Ugy tiinik, valamennyire ~ Részben kovetkezetes. Ugy tiinik 2005-ben Ugy tiinik van némi
orszag nem lesz kedvez6 novekedési A program nem ¢és 2006-ban a kockazat. A koltségvetési
(2005-08) feltételezéseket tiikroz iranyoz elé koltségvetés iranyultasga célok és a
egyensulykozeli nem biztosit kell§ nyugdijreform teljes
allapotot vagy biztonsagi puffereket megvalositasatol
tobbletet a 3%-os hidnykiiszob fiiggben viszonylag
megsértése ellen kedvez6 helyzetben
normal lehet
makrogazdasagi
fluktudcidk esetén
Luxenburg Nincs Igen, minden Ugy tiinik elhihetd Ugy tiinik a koltségvetés Ugy tiinik, kedvezs
(2005-07) évben novekedési iranyultsaga megfeleld helyzetben van
feltételezéseket tiikroz bizotnsagi puffereket

nyujt normal ciklikus
fluktudciok esetére

Hollandia Nincs 2007-ignem  Nagyjabol valoszini Részben kovetkezetes. Ugy tiinik 2006-07-ben A hosszitava
(2005-07) lesz Nincs el6relépés a koltségvetés iranyultsaga fenntarthatdsagot
egy 2005 utani nem biztosit kellé tekintve viszonylag
egyensulykozeli biztonsagi puffereket kedvez6 helyzet
koltségvetési pozicid normal makrodkonomiai
iranyaba fluktuaciok esetén
Ausztria Nincs 2008-at Redlis, bar 2007-08-ban ~ Részben kovetkezetes, ~ Normal makrogazdasagi Ugy tiinik viszonylag
(2005-08) kivéve meglehetGsen kedvezonek  a ciklikusan kiigazitott fluktudciok esetén kedvez6 pozicidban van
nem lesz latszik pozicio 2005-ben nincsenek

erdssen romlik

Finn Nincs Igen, minden  Ugy tiinik meglehetésen ~ Nagyjabol kivetkezetes ~ Normél makrookonomiai  Ugy tiinik a hosszitavi
orszag évben dvatos novekedési fluktudcidk esetén fenntarthatosagot illetGen
(2005-08) feltételezéseket tiikroz nincsenek kedvez6 helyzetben van

1 Az Ecofin Tanacsnak az orszagok altal 2004 végén benyujtott programokra vonatkozé 2005 januar 18-i, februar 17-i és marcius 8-i
véleményei.
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Fontos és orvendetes, hogy a Gordgorszagra vonatkozo tulzott hiany esetén kdvetendd eljarasban eld-
relépés tortént. Ez tikr6zi a Bizottsag és a Tanacs hajlandosagat, hogy a korabbi hatarokon tallépve
folytassa az eljarast. Ugyanakkor aggalyos a tulzott hiany korrigalasi hataridejének meghosszabbita-
sa, mert kevésbé ambiciozus célt allapit meg, mint amelyet Gorogorszag mar a 2005-0s koltségvetés-
¢ében tervezett, és a szabalyok és eljarasok értelmezésének hatarait feszegeti. Ennek karos kovetkez-
ményei lehetnek a fiskalis keretrendszer hitelességére nézve, figyelembe véve azt is, hogy a hataridé
meghosszabbitasat jelentds atlathatosagi problémak, fontos adatok felillvizsgalata és helytelen 2004.
évi expanziv koltségvetési politika elézték meg. Meg kell akadalyozni, hogy egy ilyen lépés erkolesi
kockazatot teremtsen. Az orszagoknak nem szabad azt érezniiik, hogy csak elég sulyos egyensulyhi-
anynak kell fennallni ahhoz, hogy nagylelkiibb hataridét kapjanak a talzott hiany korrigalasara. Ez el-
lenkezne a Paktum azon céljaval, hogy elrettentsék az orszdgokat a tilzott hiany el6fordulasatol, il-
letve, ha eléfordul, azt haladéktalanul meg kelljen sziintetniiik. Tovabb4, ha tobb id6t adnak a talzott
hiany kikiiszobolésére, akkor annak a szandékolttal ellentétes hatasa lehet, amennyiben ambicidzus
reformok késedelmével jar, és az allami pénziigyek helyességére vonatkozo aggodalmak aldassak a
bizalmat.

A tllzott hidnnyal bird orszagok esetén most a kotelezettségek nyomatékos teljesitése sziikséges. A
vartnal magasabb ndvekedésbdl vagy mas tényez8kbdl fakado ,talalt pénzeket” a gyorsabb hiany-
csokkentésre kell forditani, valamint a programiddszak végére minden tagorszagnak el kell érnie az
egyensulykozeli helyzetet vagy a koltségvetési tobbletet. A koltségvetési terveknek realis
makrodkonomiai forgatokdnyvekre, valamint kelléen ambicidzus és jol meghatarozott konszolidaci-
o0s intézkedésekre kell épiilniiik, hogy az ujabb vagy tartéosan magas hianyok kockazatat a lehetd leg-
kisebbre csokkentsék. Az ambicidzus konszolidacid nem sziikségszertien hat karosan a konjunktara-
ra, ha egy atfogd reformstratégia része. Egy ilyen stratégianak nemcsak a magas deficiteket kell ke-
zelnie, hanem a stlyosan torzitd adorendszereket, a nem hatékony kiadasi szinteket és szerkezeteket,
valamint a lakossag dregedésével jaro jovobeli jelentds implicit kotelezettségeket is.

Szamos mas orszagban is tapasztalnak jelentds koltségvetési egyensulyhianyt, kiilondsen Olaszor-
szagban és Portugaliaban. Ezek az orszagok tervezik, hogy megsziintetik az ideiglenes intézkedése-
ket, de a koltségvetési tervek — legalabbis néhany évre — elégtelen konszolidaciot jeleznek, vagyis ro-
vid tavon tovabbra is nagy a tulzott hiany kockazata. Egyensulykozeli koltségvetési poziciokat leg-
feljebb a programiddészak késéi szakaszaban, vagy egyaltalan nem fognak elérni. A koltségvetési cé-
lok elérése elsdsorban optimista ndvekedési feltételezésekbdl és nem kellGen specifikalt vagy halasz-
tott kiigazitasi intézkedésekbdl fakado kockazatoknak van kitéve. Ezeknek az orszagoknak megfele-
16 id6ben kellene intézkedéseket hozniuk, és gondosan teljesiteniiik kellene koltségvetéseiket megfe-
lel biztonsagi pufferek kiépitése érdekében, hogy az 6nmiikodd stabilizatorok a 3%-os hianyhatar
megsértése nélkill mikodhessenek. Az egészséges koltségvetési poziciok iranyaba torténé megfeleld-
en gyors haladas és az allamadossag csokkenése egy hiteles és bizalomnoveld reformstratégiaban ga-
rantalt, amelybe a konszolidacio is a legjobban beleépithetd.

crer

lis strukturalis reformokat kell végrehajtani. Ez segiteni fog az allamhaztartas fenntarthatosaganak
megerdsitésében, €s javitja egy erdteljes hosszu tava gazdasagi ndvekedés kilatasait. Ebben az dssze-
fliggésben a gazdasagi stabilitdst biztonsdgosan tamogathatja az automatikus fiskalis stabilizatorok
miikodése.
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6 AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG

ALAKULASA

6.1. ARFOLYAMOK

Bizonyos kezdeti, ellentétes iranyu mozgasokat kévetéen 2005 februarjiban az euré a legtébb f6 va-
lutdhoz képest enyhén felértékelodott a devizapiacokon. Kiilkereskedelmi sulyok figyelembe vételével
a felértékelodeés leginkabb az amerikai dolldrral és a japan jennel szemben kévetkezett be. Marcius 2-
an az euré nomindleffektiv darfolyama dsszességében valtozatlan volt a janudr végi szinthez képest, és

1,3%-kal haladta meg a 2004. évi atlagot.

DOLLAR/EURO

Miutén az eurd februdr els6 felében leértékeld-
dott a dollarhoz képest, a honap masodik felében
felértékelddott, és marcius 2-an valamivel maga-
sabb szinten zarta az id6szakot, mint a januar vé-
gi szint volt (lasd 44. abra). Ugy tiinik, hogy az
euro/dollar arfolyam ezen ingadozédsai — amelyek
a dollar arfolyamanak mas f6 valutakkal szembe-
ni hasonl6 alakulasat tiikrozték — azzal fliggnek
0ssze, hogy a piaci szerepl6k értékelése megval-
tozott egy esetleges amerikai fizetésimérleg-ki-
igazitas modjairdl és sebességérdl. Részleteseb-
ben: a dollar februar elsé felében bekovetkezett
er6sodése az eurdhoz és mas 6 valutdkhoz ké-
pest valosziniileg az Egyesiilt Allamok kiilsé
egyensulyhianyaval kapcsolatos csokkend piaci
aggodalmakhoz kothetd. A nyugtalansagnak ezt
az alacsonyabb szintjét az amerikai dontéshozok-
tol szarmazo biztatd nyilatkozatok keltették,
amelyek a koltségvetési hiany aktivabb kezelésé-
re iranyulo szandékot jeleztek. A honap késbbi
részében azonban az Egyesiilt Allamok folyé fi-
zetésimérlegének és fiskalis politikdjanak kilata-
saihoz kot6dd kezdeti dertilatas a jelek szerint
ovatosabb hozzaallasba fordult a piaci szereplok
részér6l. Ezek a megujulo aggodalmak, parosul-
va az arrol szolo hirekkel, hogy azsiai kdzponti
bankok devizatartalékaik diverzifikalasat terve-
zik, nyomasztolag hatottak az amerikai valutara,
killonosen februar vége felé. Mindent Gsszevet-
ve, marcius 2-an az eur6 arfolyama 1,31 USD
volt, ami 0,5%-kal haladta meg a januar végi
szint, és 5,3%-kal volt a 2004-es atlag felett.

JEN/EURO

Miutan viszonylag szlik tartomanyokban moz-
gott, februar masodik hetétdl kezdve a japan jen
gyengiilt az eurdval szemben. Ez a fejlemény
kezdetben a japan valuta altalanosabb gyengiilé-
sét tiikrozte, ami egyesek szerint ahhoz kotédott,
hogy csokkentek a kinai jiian arfolyam-flexibili-
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44. ibra: Az irfolyamok alakuldsa

(napi adatok)
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latos piaci varakozasok. A vizsgalt idészak vége LT
felé a japan jen eurdval szembeni tovabbi hanyat- (napi adatok; eltérés a kdzéparfolyamtol szazalékpontban)
lasahoz hozzajarultak a 2004 utolsd harom ne- —— EEK/EUR
gyedévének negativ japan GDP-novekedésérdl e ‘ngTL//E%Jlf
$z010 hirek is. 2005. marcius 2-4n az eurdt 1374 DKK/EUR
JPY-en jegyezték, 1,8%-kal a januar végi szint, 1.0 1.0
és 2,2%-kal a 2004. évi atlag felett. o 00
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Forras: EKB.

kissé leértékelddott az angol fonttal szemben, mi- Megjegyzés: A kozéparfolyamtol vald pozitiv és negativ eltérés
kdzben februar folyamém rovidebb 1delg tartd mutatja, hogy a valuta az ingadozasi sav erés vagy gyenge oldalan
.., L van-e. A dan korona arfolyamsavja + 2,25%, mig mas valutak
fluktuaciok voltak megfigyelhetdek, amelyek ve-  altalanos arfolyama a +15%-os savban mozog.
gyes adatokat tiikkroztek: egyrészt az Egyesiilt Ki-
ralysag erés 2004. decemberi ipari termelését, masrészt gyenge fogyasztoi keresletet. Marcius 2-an
egy eur6 0,69 GBP-t ért, ami 0,8%-kal volt a januar végi szint alatt, és 1,1%-kal haladta meg a 2004-
es atlagot. Februarban folytatodott az eurd leértékelddése a lengyel zlotyval (4,2%-kal) és a cseh ko-
ronaval (1,6%-kal) szemben, és igy mindkét valuta kétéves rekordot ért el az eur6hoz képest. Az eurd
ugyancsak gyengiilt a magyar forinttal (1,4%-kal), a szlovak koronaval (0,8%-kal), valamint a svéd
koronaval (0,5%-kal) szemben. Ugyanakkor 1ényegében nem valtozott az eurd arfolyama a ciprusi
fonthoz, a lett lathoz és a maltai lirdhoz képest.

EGYEB VALUTAK

Ami az egyéb valutakat illeti, az eur6 arfolyama januar vége és marcius 2. kozott 0,4%-kal csokkent
a svajci frankhoz képest. Ugyanezen idGszak egyéb figyelemre méltd fejleménye, hogy az eur6 felér-
tékel6dott a kanadai dollarral (0,7%-kal), és leértékel6dott a tajvani dollarral (2,3%-kal), valamint a
koreai wonnal (1,3%-kal) szemben. Mig az utobbi fejlemény részben annak az altalanos trendnek a
folytatasa volt, hogy ez a két azsiai valuta 2004 masodik fele ota felértékel6dott az amerikai dollar-
hoz képest, ugyancsak befolyassal volt az arra vonatkozd spekulacid, hogy néhany azsiai kozponti
bank esetleg megvaltoztatja devizatartalékainak osszetételét.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

2005. marcius 2-an az eur6 nomindleffektiv arfolyama — az eur66vezet 23 legfontosabb kereskedelmi
partnerének valutdjahoz mérve — a janudr végi szinthez viszonyitva csaknem valtozatlan volt, és
1,3%-kal haladta meg 2004-es atlagat (1asd 46. abra). Az eur6 effektiv felértékelddését a japan jennel,
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46. dbra: Az effektiv eurdarfolyam

és osszetevdi®

47. abra: Az euré nominalis
és redl-effektiv arfolyama’

(napi adatok)
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1) A mutato felfele valo elmozdulasa az eurd felértékelddését
jelenti, az eurdovezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és
az Gsszes nem eurodvezethez tartozd EU-tagallamnak a valutaihoz
képest.

2) A 23 partner effektiv eurdarfolyam-valtozasait az eurodvezet
hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutdjahoz viszo-
nyitva mutatjuk be. Az arfolyammozgasokat az EER-23 indexben
szerepld teljes kereskedelmi sulyok segitségével hataroztuk meg.

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

mmmm a7 aruk és szolgaltatasok exportja
«+eeo azaruk és szolgaltatisok importja
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1) Az EER-23 mutato felfel¢ valo elmozdulasa az eur¢ felértéke-
16dését jelenti. A legutolso havi adatok 2004 februarjabol szarmaz-
nak. A feldolgozoipar fajlagos munkaerékoltségén (ULCM) ala-
pulo real-effektiv euroarfolyam (EER-23) esetében — mely részben
becslésekre tamaszkodik — a legutolso adatgyjtés idopontja 2004
harmadik negyedéve.

az amerikai dollarral és a kinai jliannal szembeni
erGsodése vezérelte; ezeknek a valutaknak vi-
szonylag nagy a sulya a kiilkereskedelemmel su-
lyozott euro effektiv arfolyamkosarban. Ezt csak
kissé ellenstlyozta az eurénak az angol fonttal és
a lengyel zlotyval szembeni leértékelddése.

Az eur6 realeffektiv arfolyamai, amelyek kiilon-
boz6 koltség- és arindexeken alapulnak, szorosan
kovették a nominalis index alakulasat (lasd 47.
abra). A legfrissebb adatok szerint a 2004 majusa
¢és szeptembere ko6zotti viszonylagos stabilitas
iddszaka utan 2004 utolsé6 harom honapja soran
az euro realeffektiv arfolyamindexei — féként az
eurd felértékelddésének koszonhetéen — emel-
kedtek. Ez az eur66vezeti vallalatok aralapt ver-
senyképességének csokkenéséhez vezetett. 2005

februarjaban a fogyasztoi arak alakulasan alapulé redleffektiv arfolyamindex 1,3%-kal volt a 2004-es
atlagos szint felett, mig a termeldi arak alakulasat alapul véve a novekedés 1,2%-ot tett ki.
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6.2. FIZETES| MERLEG

2004. negyedik negyedévében az eurddvezeten kiviili aru- és szolgaltatasexport értéke 0,5%-kal né-
vekedett, mikozben az daruk és szolgaltatasok importjanak értéke 1,2%-kal emelkedett, jelezve a har-
madik negyedévben regisztralt jelentés importnévekedés lassuldasat. 2004 egészét tekintve, az
eurddvezet folyo fizetési mérlegének tobblete 40,2 milliard eurdt, azaz kériilbeliil a GDP 0,5%-at tet-
te ki, szemben a 2003. évi 22,2 milliard euroval (koriilbeliil a GDP 0,3%-a). Ez a novekedés a jove-
delmek és — kisebb mértékben — a viszonzatlan folyé atutalasok alacsonyabb hianyabdl, valamint a
szolgaltatasok nagyobb tobbletébdl szarmazott. 2004-ben az eurddvezet kozvetlen tokebefektetései és
portfoliobefektetései egyiittesen 18,3 milliard  netto bedramlast mutattak, szemben a 2003. évi 38,3
milliard  netto bearamlassal.

FOLYO FIZETESI MERLEG ES KULKERESKEDELEM

Az eurdovezet szezonalisan kiigazitott folyd fizetési mérlege 2004 decemberében 2,7 milliard eurod
tobbletet mutatott (amely szezondlis kiigazitas nélkiil 6,6 millidrd eurénak felel meg). Ez tiikrozte az
aruk és szolgaltatasok tobbletét, amelyet részben ellenstlyozott a viszonzatlan foly6 atutalasok és a
jovedelmek hianya.

A 2004. novemberi feliilvizsgalt adatokhoz képest a szezondlisan kiigazitott foly6 fizetésimérleg-
tobblet decemberben 1,0 milliard euréval emelkedett annak kovetkeztében, hogy (1,4 milliard eurd-
val) nétt az arutdbblet, és esett a viszonzatlan folyd atutalasok hianya, amit csak részben ellensulyo-
zott a szolgaltatasok alacsonyabb tobblete, valamint a jovedelmek nagyobb hianya.

A negyedéves adatokat tekintve, 2004 negyedik negyedévében az arukivitel és -behozatal hasonlo
nagysagrendben — 1,9 illetve 2,1%-kal — ndvekedett, mikdzben sokkal gyengébben alakult a szolgal-
tataskereskedelem; a szolgaltatasok exportja ¢s

importja 4 illetve 1,7%-kal esett. Mindezek ko-
vetkeztében a teljes aru- és szolgaltatasexport
0,5%-kal, a teljes aru- és szolgaltatasimport pe-
dig 1,2%-kal nétt a negyedik negyedévben.

2004 kiilkereskedelmi folyamatait vizsgalva
megallapithato, hogy az aruk és szolgaltatasok 12
havi szezonalisan kiigazitott tobbletében két je-
lentGsebb mozgas kovetkezett be: egy kezdeti
emelkedés juniusig, majd azt kovetéen egy csok-
kenés decemberig (lasd 48. abra). A kezdeti no-
vekedés az aruk és szolgaltatasok igen erételjes
els6 félévi exportjanak volt koszonhetd, amelyet
elsGsorban a jelentds kiilfoldi kereslet vezérelt. A
masodik félévben lelassult az export novekedése,
ami részben ezen iddszak gyengébb kiilfoldi ke-
reslete miatt kovetkezett be, és amiben az eurd
korabbi felértékelddésének késleltetett hatdsa is
szerepet jatszhatott. A késdbbi csokkenés oka
volt az év masodik és harmadik negyedévének
erds importndvekedése is, ami Osszefiiggésben

48. abra: A folyé fizetési mérleg és az aruk

és szolgaltatasok egyenlege az eurodvezetben

(milliard eurd; 12 havi kumulalt adatok; szezonalisan kiigazitva)
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49. dbra: Az druk és szolgaltatasok eurddvezeti 50. dbra: A netté kozvetlent6ke-befektetések

exportja és importja és portfoliobefektetések alakulasa
(milliard eur6; harom havi mozgoéatlag; szezonalisan kiigazitva) (milliard eurd)
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van ezen id6szak magasabb olajaraival és a belf6ldi kiadasok importintenziv kategoriainak (beruha-
zasok és kiilondsen a készletek) harmadik negyedévben regisztralt markans novekedésével (lasd 49.
abra).

2004 egészét tekintve, az eurodvezet folyo fizetési mérlegének tobblete 40,2 milliard eurdra, azaz a
GDP mintegy 0,5%-ara ragott, szemben a 2003-as 22,2 milliard eurdval (kortilbelil a GDP 0,3%-a).
Ez a novekedés a jovedelmek és — kisebb mértékben — a viszonzatlan folyo atutalasok alacsonyabb
hianyabol, valamint a szolgaltatasok nagyobb tobbletébdl szarmazott. A jovedelmek hianyanak csok-
kenése elsdsorban a kiilfo1dt6l kapott, 2003-hoz képest nagyobb hitelek miatt kdvetkezett be. 2004-
ben az arutdbblet Iényegében valtozatlanul 105 millidard  koril alakult, mivel mind az import, mind
az export koriilbeliil 90 milliard eurdval ndvekedett.

A PENZOGYI MERLEG

A kozvetlen t6kebefektetések és portfolidbefektetések egyiittes egyenlegében 2004 decemberében je-
lentGs nettd bearamlast (44,4 milliard eurd) regisztraltak, ami tiikrozi a részvényjellegli portfoliobe-
fektetések 40 milliard eurds,valamint — sokkal kisebb mértékben — a kozvetlen tékebefektetések 7,3
milliard eurds netté bearamlasat. Az addssaginstrumentumok nettd aramlasa egyensulykozeli volt. A
részvényjellegli portfoliobefektetések alakulasat elsGsorban a nem rezidensek jelentGs eurddvezeti
részvényvasarlasai vezérelték (28,9 milliard euro).

2004 egészét tekintve, a kozvetlen tékebefektetések és portfoliobefektetések egyiittes egyenlege 18,3
millidrd eurd nettd bedramlast mutatott, szemben a 2003. év 38,3 milliard  nettd bedramlasaval. Az
eurodvezetbe torténd alacsonyabb nettd t6kearamlasokat foként a kozvetlen tékebefektetések meg-
novekedett netto kiaramlasa okozta, amelyet csak részben ellenstilyozott a portfoliobefektetések ma-
gasabb netto bearamlasa (1asd 50. abra).

A kozvetlen befektetések alakulasat els6sorban az eurddvezetbe érkezd kozvetlen kiilfoldi befekteté-
sek fokozatos csokkenése hatarozta meg, ami alapvetéen abbol a ténybdl fakadt, hogy a nem reziden-
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sek eurodvezeti részvényekbe valo befektetései csak egyharmadat tették ki a 2003. évinek. Ez a csok-
kenés nagyobb volt, mint az euré6vezeti rezidensek kiilfoldi részvényekbe torténd kozvetlen befekte-
téseinek visszaesése, és ez részben annak tulajdonithato, hogy 2004-ben az eurédvezethez viszonyit-
va a vilag mas régidinak erdsebb volt a gazdasagi teljesitménye.

A portfoliobefektetések magasabb nettd bearamlasa féként a nem rezidensek eurdovezeti részvényva-
sarlasainak novekedésére vezethetd vissza. Piaci felmérések szerint megujult a kiilfoldi befektetdk ér-
deklddése az eurddvezeti részvények irdnt, és a piaci szerepldk azt jelezték, hogy az eurddvezeti rész-
vények ara viszonylag vonzobb lett. 2004 folyaman az eurd felértékelddésére iranyuld varakozasok
ugyancsak hozzajarulhattak e fejleményekhez.

Ami az addéssaginstrumentumokat illeti, a hatdrokon atnyuld forgalom nagysagrendje 2003-ban és
2004-ben is hasonlo volt, és durvan 200 millidrd -t tett ki mind az aktivak, mind a passzivak oldalan.
A tartozasok oldalan az eurddvezeti rovid tavi kamatldbak alacsony szintje nem 0sztondzte az
eurddvezeti pénzpiaci instrumentumokba torténd kiilfoldi befektetést — a nem rezidensek csaknem ki-
zarolag eurdovezeti kotvényekbe fektettek be 2004-ben. A kovetelések oldalan az eurodvezeti befek-
és 25%-at pénzpiaci eszkozokbe. Ez a megoszlas azt jelezte, hogy a rezidensek 2004-ben kisebb sulyt
helyeztek a kotvényekre, mint 2003-ban. Ez azzal allhatott dsszefiiggésben, hogy megel6zzék a ma-
gasabb hosszl lejaratii amerikai kamatokra vonatkozé varakozasok miatti t6keveszteségeket. Valo-
ban, az eurddvezetbdl az Egyesiilt Allamokba torténé kotvénybearamlas a 2003-as 75 milliard eur6rél
2004 els6 harom negyedévében 29 milliard eurdra csokkent.
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AL EUROOVEZET STATISITIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurddvezet gazdasagi mutatoinak osszefoglalasa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1» M2 M3 D2 M3h-2 MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és| Hairomhavi kamat Tizéves
haromhavi mozgé euroovezetbeli| és nem monetaris (EURIBOR, allamkotvény-
atlag| rezidensek részére, pénziigyi éves %, hozamok
(kozépre igazitott)| kivéve az MPI-ket villalatok altal az idészakra (éves %, az
és az euroban vonatkozé idészakra
allamhaztartast” kibocsatott, atlagadatok) vonatkozo
hitelviszonyt atlagadatok)
megtestesité
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 20,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,0 11,3 2,11 4,14
2004. I n.év 11,0 7,2 6,4 - 5,4 15,8 2,06 4,15
IL. n.év 10,2 6,0 5,4 - 5,6 10,7 2,08 4,36
IIL. n.év 9,6 58 5,6 - 6,2 10,0 2,12 4,21
IV. n.év 9,3 6,4 6,0 - 6,8 9,1 2,16 3,84
2004. szept. 9,7 6,3 6,0 5.8 6,5 8,8 2,12 4,11
okt. 9,0 6,3 5.8 6,0 6,7 8,5 2,15 3,98
nov. 9,8 6,5 6,0 6,1 6,9 9,5 2,17 3,87
dec. 8,4 6,5 6,4 6,3 7,0 9,5 2,17 3,69
2005. jan. 9,2 6,9 6,6 73 2,15 3,63
feb. . . . . 2,14 3,62
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdpiacok
HICP Ipari termeléi| Egy munkadérara Real-GDP Az épitéiparon Kapacitas-| Foglalkoztatottsag| Munkanélkiiliség
arak juto koltségek kiviili ipari kihasznaltsag a (a munkaeré
termelés feldolgozéiparbaol/l, szazalékaban)
1 2 4 5 6 7 8
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,1 0,2 8,9
2004 2,1 2,3 g 1,8 1,9 81,7 o 8,9
2004. I n.év 1,7 0,2 2,8 1,6 1,0 81,1 0,2 9,0
1L n.év 2,3 2,0 2,2 2,2 3,1 81,6 0,3 8,8
IIL. n.év 2,2 3,1 1,9 1,9 2,9 82,1 0,4 8,9
IV. n.év 2,3 3,8 . 1,6 0,8 82,1 . 8,8
2004. szept. 2,1 33 - - 3,7 - - 8,9
okt. 2,4 4,1 - - 1,0 82,1 - 8,8
nov. 2,2 3,7 - - 0,4 - - 8,8
dec. 2,4 3,5 - - 1,0 - - 8,9
2005. jan. 1,9 39 - - 82,0 -
feb. 2,0 . - - - -
3. Fizetési mérleg, tartalékeszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hianyaban milliard eurc)
Fizetési mérlegek (netté tranzakciok) Tartalékeszkozok Az eur¢ effektiv arfolyama: USD/EUR
(idészak végi| EER-23 (index, 1999. I. n.év = 100) arfolyam
= = = poziciok)
Fol){(’) ﬁzeté§1 Kozvetlen Portfo’/llé-
té?(]:;}neégleez ee]f Trk befektetések befektetések Nominglis Real (fogyasatoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 35,0 105,3 =34 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 57,3 105,7 -36,4 54,7 279,6 103,8 105,9 1,2439
2004. I n.év 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308,4 104,7 106,7 1,2497
II. n.év 9,9 31,5 -12,9 21,7 301,4 102,1 104,1 1,2046
III. n.év 14,0 24,6 53 3,6 298,2 102,8 104,9 1,2220
IV. n.év 16,2 21,0 -5,2 32,5 279,6 105,7 107,7 1,2977
2004. szept. 2,6 5,0 2,5 43,9 298,2 103,0 105,2 1,2218
okt. 1,8 7,7 -11,6 6,2 2942 104,2 106,3 1,2490
nov. 54 5.9 0.8 -10,8 2916 105,6 107,6 1,2991
dec. 9,0 7,5 7,3 37,1 279,6 107,1 109,3 1,3408
2005. jan. 289,0 105,8 107,9 1,3119
feb. . 105,1 107,2 1,3014

Forras: EKB, Eurdpai Bizottsag (Eurostat, valamint a K6zgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag), Reuters.
Megjegyzés: Az adatokkal kapcsolatban bdvebb informaciot a fejezet tovabbi tablazatai adnak.
1) Ahavi adatok évesitett szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatokat az adott id6szakok atlagai alapjan szamitjuk ki. B6vebb informaciot

a ,,Technikai megjegyzések” cimii fejezet tartalmaz.
2) Az M3 és dsszetevdi nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1évé, pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves lejarati,

hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat.
3) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az ,,Altaldnos megjegyzések” cimii fejezetben.
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MONETARIS STATISITIKA

Il 0 konszolidalt pénziigyi kimutatasa

1. Eszkozok
2005. feb. 4. 2005. feb. 11. 2005. feb. 18.| 2005. feb. 25.
Aranykészletek és aranykovetelések 125 477 125 420 125327 125228
Eurédvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kovetelésel 155222 151334 152 586 151 081
Euréovezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kovetelések 17 141 18 758 16 833 17 180
Euréovezeten Kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 6 542 7 686 8174 8258
Euréban denominalt hitelnyijtas euréovezetbeli hitelintézetek részére 357 501 355522 356 702 369 509
Iranyado refinanszirozé miiveletek 277 500 275501 276 500 284 501
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 79 999 79 999 79 999 84 999
Finomszabalyozo repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre alls 0 0 201 1
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 2 22 2 8
Eurdivezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kovetelések 3 449 3057 3455 3303
Euréovezetbeli rezid k altal kibocsétott, euréban denominalt értékpapirok 72 786 73 500 74 776 75 393
Euréban denominalt allamadéssag 41 260 41 260 41 260 41 260
Egyéb eszkozok 120 094 120 568 121 225 122 637
Eszkozok 0sszesen 899 472 897 105 900 338 913 849

2. Forrasok
2005. feb. 4. 2005. feb. 11. 2005. feb. 18. 2005. feb. 25.
Forgalomban 1évé bankjegyek 490 010 489 846 488 203 488 195
Euréban denominalt kitelezettségek eurdovezetbeli hitelintézetekkel szemben 138 645 142 246 145 086 140 881
Folyoészamlak (beleértve a kitelez6 tartalékot) 138 556 142 198 145 064 140 814
Betéti lehetdség 89 48 10 59
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozo6 repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 0 0 12 8
Euréovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 125 125 125 125
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0 0 0
Eurédvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 71 834 68 099 69 868 88013
Euréovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni, euréban denominalt kotelezettségek 8039 8175 8230 8 498
Euréovezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 254 296 317 303
Eurédvezeten kiviili rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kitelezettségek 11 609 9309 8439 7505
Az IMF altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5573 5573 5573 5 573
Egyéb kotelezettségek 50 716 50 769 51093 51565
Atértékelési szamlak 64 842 64 842 64 842 64 842
Sajat téke 57 825 57 825 58 562 58 349
Forrasok dsszesen 899 472 897 105 900 338 913 849

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
0,2005. marcius



AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

1.2 Iranyado EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete " Betéti lehet6ség Irdanyadé refinanszirozisi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Viltoz6é kamata
tenderek tenderek
Rogzitett kamat| Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. feb. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr. 28, 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.7 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 - 425 -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
jn. 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 lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyadé refinanszirozasi miveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett idépontot kovet6 elsé miivelet idSpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptol érvényes. 2004. marcius 10-t6l kezdve az
idGpont a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyadé refinanszirozé miveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs tilését
kovetd iranyado refinanszirozo mivelet idépontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

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

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelett6l kezdédGen az eurdrendszer irdnyad6 refinansziroz6 miveleteit valtozo kamatu tenderként
kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.
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I.3 Az eurérendszer tendereken elosztott monetaris politikai miveletei®”

(milli6 eurd, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyadé és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek?

Elszamolas napja Ajanlatok| A miiveletekben Elosztas Viltozé kamati tenderek (...) napig érvényes
(Osszege)| részt vevo fglek (Osszege)
szama Minimalis ajnlati &r Aktiv oldali kamat®]  Salyozott dtlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Irdnyado refinanszirozo miiveletek
2004. nov. 3. 381 182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
9. 358 101 316 258 000 2,00 2,04 2,04 8
17. 384 039 341 262 500 2,00 2,05 2,05 7
24. 368 690 346 270 000 2,00 2,05 2,06 7
dec. 1. 370 856 323 273 500 2,00 2,05 2,06 7
8. 329 144 298 282 000 2,00 2,05 2,06 7
15. 354 121 339 276 000 2,00 2,07 2,08 7
22. 350 812 340 283 500 2,00 2,07 2,08 8
30. 284 027 355 270 000 2,00 2,09 2,17 6
2005. jan. S. 324 154 321 259 000 2,00 2,06 2,07 7
12. 343 644 332 265 000 2,00 2,06 2,07 7
19. 362771 364 279 500 2,00 2,06 2,07 7
26. 368 794 358 273 000 2,00 2,06 2,07 7
feb. 2. 332198 329 277 500 2,00 2,06 2,06 6
8. 327172 305 275 500 2,00 2,06 2,06 8
16. 352917 341 276 500 2,00 2,05 2,06 7
23. 349 248 352 284 500 2,00 2,05 2,06 7
marc. 2. 329 036 325 275 000 2,00 2,05 2,06 7
Hosszabb lejaratu refinanszirozo miveletek
2004. feb. 26. 34 597 139 25 000 - 2,01 2,03 91
apr. 1. 44153 141 25 000 - 1,85 1,90 91
29. 54243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
maj. 27. 45594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
jul. 1. 37 698 147 25 000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25 000 - 2,07 2,08 91
aug. 26. 37957 152 25 000 - 2,06 2,08 91
szept. 30. 37414 138 25 000 - 2,06 2,08 84
okt. 28. 46 646 187 25 000 - 2,10 2,11 91
nov. 25. 51095 174 25 000 - 2,13 2,14 91
dec. 23. 34 466 155 25 000 - 2,12 2,14 98
2005. jan. 27. 58 133 164 30 000 - 2,09 2,10 91
feb. 24. 40 340 145 30 000 - 2,08 2,09 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok| A miiveletk Eloszta Rogzitett Valtozé kamatu tenderek (...) napig
tipusa (Osszege) részt vevo (Osszege) kamatu érvényes
felek szima tenderek
Rogzitett kamat Minimalis Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat® atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000. jan. 57 Lekotott betétek beszedése 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
jun. 21, Repok 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001. apr.  30. Repok 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
szept. 12. Repok 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Repok 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
nov. 28. Repok 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002. jan. 4. Repok 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Repok 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
dec. 18. Repok 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003. maj. 23. Repok 3 850 12 3 850 2,50 - - - 3
2004. maj. 11. Repok 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
nov. 8. Repok 33175 42 6 500 - 2,00 2,06 2,07 1
dec. 7. Lekotott betétek beszedése 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1
2005. jan. 18. Lekotott betétek beszedése 33 065 28 8000 - 2,00 2,05 2,05 1
feb. 7. Lekotott betétek beszedése 17 715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
Forras: EKB.

1) Az elosztott, de ki nem egyenlitett miiveletek miatt az itt szerepld dsszegek kissé eltérhetnek az 1.1 tablazatban szerepl6 adatoktol.

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejaratii olyan miiveletek, amelyek standard tenderként miikodnek az iranyadd refinanszirozd miveletekkel
parhuzamosan, iranyado refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6zen végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

3) 2000. janius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezdédden az eurérendszer iranyado refinanszirozo miiveleteit valtozo kamati tenderként
kezeli. A minimélis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

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

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

EKB
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

1.4 A kotelez6 tartalék és a likviditas statisztikai adatai

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

P

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eléirasoknak megfeleléen

Tartalékalap az Osszesen Kotelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatét
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
Lo 5

idgpontokban Betétek (latra sz010, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és|  értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal| lejarattal és felmondasi értékpapirok két évnél
idével) hosszabb eredeti
lejarattal
1 2 3 4 5 6
2002. 11 116,8 61399 409,2 1381,9 7255 2 460,3
2003. 11 538,7 6283,8 412,9 1.459,1 759.,5 2 623,5
2004. 1. n.év 11 926,7 6404,7 442,5 14832 867,7 2728,6
1I. n.év 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 28112
2004. jul. 12 182,0 65174 442,6 15277 857,0 28373
aug. 12 167,5 6470,2 446,4 1531,1 8842 28355
szept. 12 209,6 6488,0 4353 15353 880,8 2870,3
okt. 12 262,1 6496,9 4482 1546,5 888.,8 28817
nov. 12 371,7 65357 452,7 1551,1 946,6 2885,6
dec. 12 415,9 6593,7 458,1 1565,2 913,7 28853

2. Tartalékolas

Tartalékolasi Kotelezé tartalék Hitelintézetek Tiltartalékolas Alultartalékolas Kotelezo tartalék utan
periodus zaro 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 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
1L n.év 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
111 n.év 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
2004. okt. 11. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
nov. 8. 137,8 138,4 0,7 0,0 2,03
dec. 7. 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005. jan. 18. 138.,4 139,1 0,7 0,0 2,07
feb. 7. 1393 140,0 0,8 0,0 2,06
marc. 8. 140,5 . . . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezék Likviditassziikité tényezok Hitel- Bazis-
periédus zaré - — - intézetek pénz
idépontja Az eurdrendszer monetaris politikai miiveletei elszamolasi
Az Irdnyadd Hosszabb| Aktiv oldali Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer | refinanszirozo lejarat|rendelkezés-| likviditds-|  rendelke-| likviditas- ban 1év6 korméany| tényezSk
nettd eszkozei|  miiveletek | refinanszirozo re allas nyujté| zésre allas sziikité|  készpénz betétei az (netto)
aranyban és miiveletek miiveletek miiveletek eurdrend-
devizaban szerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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. 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004. L n.év 303,3 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
1L n.év 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 21,1 137,1 580,1
111 n.év 299,4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 139,3 602,3
2004. okt. 11. 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 1393 604,4
nov. 8. 2983 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608,4
dec. 7. 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005. jan. 18. 290,3 272,9 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 453 -41,9 139,1 635,2
feb. 7. 280,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55,5 140,0 627,2
Forras: EKB.

1) Idészak végén.
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MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az euréovezetben rezidens MPI-k Gsszevont mérlege

1. Eszkozok
Osszesen| Az eurdovezetbeli rezidenseknek Az eurdovezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci| Az  Kiilfoldi Téargyi Egyéb
nyujtott hitelek kibocsitott, hitelviszonyt megtestesité alapok| eurdovezet-| kovetelések| eszkozok| eszkozok
értékpapirok befektetési beli
Osszesen|  Allam- Egyéb|  MPIk| Osszesen|  Allam- Egyéb]  MPIk| iegyei”| rezidensek
haztartas euré- haztartas euré- Al
Svezetbeli dvezetbeli k,lboc'satott
rezidensek| rezidensek| részvények,
egyéb|
részesedések
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1]] 12 13| 14
Az eurdrendszerben
2002. 1042,8 416,2 24,2 0,6 3913 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,2 11,9 132,7
2003. 1086,8 4713 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004. I. 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
1L n.év 1.200,0 560,9 222 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
I n.év| 11935 544,3 22,2 0,6 521,5 150,7 135,2 1,9 13,6 - 13,5 309,2 14,2 161,7
2004. okt. 12248 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 137,3 1,7 13,9 - 13,8 307,5 14,2 163,9
nov. 1206,6 550,5 22,2 0,6 527,6 156,6 141,7 1,3 13,5 - 14,1 305,5 14,3 165,7
dec. 11973 546,6 21,5 0,6 524,4 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,2 176,0
2005. jan. @ 1.240,6 581,9 21,5 0,6 559,8 159,3 143,6 1,7 14,0 - 13,8 298,2 14,9 172,5
Eurérendszeren kiviili MPI-k
2002. 18 857,9 116114 813,0 67806 40178 26715 1135,0 3662 11704 62,4 827,6 2 465,5 167,6 1051,8
2003. 19 800,8 12 114,7 819,1  7101,8 41938 29440 12426 427,7 12736 67,3 895,1 2 569,9 161,8 1048,2
2004. I. n.év 2095,6 12218,0 8233  7170,1 42246 30776 13016 4342 13418 78,0 926,4 2836,1 160,0 1099,5
ILneév | 207575 124343 8183 73199 42962 31536 13470 447,1 13594 76,8 948,7 2874,0 159,7 11104
1L n.év| 209842 125699 8122 74013 43564 31792 13459 447,5 13859 71,5 920,6 2907,3 161,0 1168,7
2004. okt. 21158,9 126756 812,2 74474 4416,0  3200,1 13433 450,4 14064 77,9 925,0 2913,7 161,7 1204,8
nov. 21 346,1 12717,6 808,2 710,7 4398,7 3217,1 1346,0 456,1 14149 78,3 9447 2978,5 161,2 1248,6
dec. 21344,6 128249 814,9  7549,6 44604 31854 12958 465,3 14243 72,5 947,0 2 943,1 160,3 12114
2005. jan. @ 21 646,5 12 886,0 820,1 75900 44759 32335 1336,6 468,5 14284 75,6 962,7 30755 157,1 1256,0
2. Forrasok
o] Forgalomban| Az euréd beli rezid k 4ltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsitott,| Jegyzett tike Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz alapok| hitelviszonyt| és tartalékok| tartozisok forrasok
= = 3 7 befektetési| megtestesité
Osszesen Kozponti| Egyéb| MPI-k A o Py ey
korményzat| 4llamhéztartasi Jegyei”) értékpapirok
/ egyéb|
eurddvezet-
beli 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 - 3,6 165,9 329 119,1
2003. 1 086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004. L. n.év 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 145,3
1L n.év 1200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
1IL n.év 11935 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158,8
2004. okt. 12248 487,0 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
nov. 1206,6 491,9 379,2 53,0 17,9 3083 - 0,5 145,7 24,9 164,3
dec. 11973 517,3 346,7 24,7 15,0 306,9 - 0,5 138,0 27,2 167,7
2005. jan. @ 1.240,6 502,4 401,7 57,6 15,7 3284 - 0,5 144,9 25,8 165,3
Eurérendszeren kiviili MPI-k
2002. 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 5954,3 4136,6 532,8 2992,5 1108,7 25942 14317
2002. 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 2993,5 1108,7 25933 1431,7
2003. 19 800,8 0,0 10 774,7 132,3 62717,6 43649 648,8 31614 1151,0 2 606,5 1458,5
2004. L. n.év 20 395,6 0,0 10 863,5 140,7 6310,3 44125 680,6 3304,6 1160,4 2832,6 15539
1L n.év 20 757,5 0,0 11 087,9 156,6 6 408,5 45228 686,0 3370,5 1177,6 2870,3 1565,2
1IL n.év 20 984,2 0,0 11 174,2 146,3 64413 4586,6 687,0 34478 1187,2 2 838,0 1 650,0
2004. okt. 211589 0,0 11 291,2 1334 6491,6 4 666,2 695,0 34778 1191,2 28233 1680,4
nov. 21 346,1 0,0 11 319,3 129,8 65283 4661,2 691,8 3489,0 1208,8 2 880,2 1757,1
dec. 21 344,6 0,0 11 479,6 138,9 66384 47023 676,3 34988 1205,6 28147 1 669,6
2005. jan. @ 21 646,5 0,0 11 502,9 122,9 6 652,3 47278 689,0 35337 12053 29674 1748,2
Forras: EKB.

1) Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsétott allomény. Az eurddvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott mennyiségek a ,,Kiilfoldi kovetelések” oszlopban szerepelnek.
2) Az eurdovezetbeli rezidensek tulajdondban 1évé allomanyok.
3) Az eurddvezeten kiviili rezidensek tulajdondban 1évé, legfeljebb kétéves lejarath értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok™ oszlopban szerepelnek.
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezetben rezidens MPI-k konszolidalt mérlege

(id6szak végi allomanyok, az id6szak tranzakcioi, millidrd eurd)

1. Eszkozok
Osszesen| Az euréovezetbeli rezidenseknek Az eurdovezetbeli rezid altal kibocsatott| Az eurdovezet- Kiilfoldi| Targyi Egyéb
nyujtott hitelek hitelviszonyt megtestesit értékpapirok beli rezid ! kovetelések eszkozok| eszkozok
altal kibocsatott|
Osszesen Allam- Egyéb Osszesen Allam- Egyéb részvények /
haztartas| eurdovezetbeli haztartas| eurdovezetbeli ; egyéb
rezidensek| rezidensek| részesedések
1] 2| 3 4 5 6 7 8 9 10| 11
Zardallomanyok
2002. 13 931,2 7618,5 837,2 6781,2 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 839,7 179,5 11327
2003. 14 557.4 7 944,2 841,7 7102,5 1793,1 1364,1 429,0 623,8 2 887.8 174,1 1134,4
2004. 1. n.év 15 066,3 8016,8 846,0 7170,8 1 866,2 1.430,5 4357 649.4 3156,8 173,9 1203,1
II. n.év 15333,6 8161,0 840,5 7 320,5 1929,6 1 480,5 449,0 662,9 31853 173,8 1221,1
III. n.év 15 489,3 8236,4 834,5 7 401,9 1930,4 1481,1 4493 643,1 3216,5 175,2 1287.8
2004. okt. 155854 8282,5 8345 7 448,0 19327 1 480,6 452,1 647,0 32212 1759 1326,1
nov. 157779 83418 830,4 75113 19452 1487,8 4574 660,2 3284,0 175,5 1371,2
dec. 15 704,7 8 386,6 836,4 7 550,2 1902,8 1435,8 467,0 667,5 32348 174,5 1338,5
2005. jan. @ 15993,2 84323 841,6 7590,6 1950,4 1 480,1 470,3 678,8 33737 172,0 1386,0
Tranzakciok
2002. 602,8 299,2 -9.4 308,6 72,2 43,4 28,8 7,7 2452 -1,3 -20,1
2003. 7674 385,9 13,7 372,2 170,4 116,2 54,1 19,4 222,0 -3,6 -26,8
2004. 1. n.év 430,6 84,6 58 78,8 56,6 52,8 38 24,6 2144 -0,4 51,0
II. n.év 2694 150,3 -7,1 157,4 64,7 50,3 14,3 83 33,1 1,6 11,4
III. n.év 190,6 87,6 -5,7 93,3 -4,0 -1,8 -2,2 -19,6 60,8 1,6 64,2
2004. okt. 122,8 49,5 0,2 49,4 1,8 -1,1 29 2,9 30,7 0,7 37,2
nov. 239,2 65,2 -39 69,0 12,4 6,9 55 12,2 106,1 -0,4 43,8
dec. -9,3 55,8 5,7 50,1 -41,6 -52,3 10,7 5,6 -11,6 0,4 -17,8
2005. jan. @ 2234 44,8 5,0 39,8 44,4 41,3 3,1 11,8 82,1 -2,3 42,6
2. Forrasok
Osszesen|  Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci Kibocsatott,| Jegyzett toke és Kiilfoldi| Egyéb forrasok MPI-kozi
1év6 készpénz kormanyzat| allamhaztartasi alapok hitelviszonyt tartalékok tartozasok ") kotelezettségek
betétallomanya| betétek / egyéb befektetési megtestesitd, tobblete
euréovezetbeli jegyei®|  értékpapirok?)
rezidensek
betétei
1] 2| 3] 4 5 6 7 § Bl 10
Zardallomanyok
2002. 13931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1819,0 1 006,4 2 626,2 1550,9 10,8
2003. 14 557.4 397,9 153,6 62944 581,5 1878,5 1010,7 2 634,0 15979 8,9
2004. 1. n.év 15 066,3 399.,6 183,8 6326,1 602,6 1951,5 10258 2 856,2 1699,3 21,4
II. n.év 15333,6 423,0 223,7 6427,0 609,2 2 000,4 1024,1 2 893,8 1716,3 16,1
III. n.év 15 489,3 438,0 204,1 6457,6 609,5 2049,9 1.044,7 2 861,6 1 808,8 15,0
2004. okt. 15 5854 444 4 1974 6509,8 617,1 2 059,1 1047,0 28474 1 843,6 19,6
nov. 157779 448,71 182,8 6 546,2 613,5 2061,1 1055,8 2905,1 19214 43,2
dec. 15 704,7 468,4 163,6 6 653,4 603,8 2062,0 1.049,8 2 841,9 18373 24,4
2005. jan. @ 15993,2 459,9 180,5 6 667,9 613,3 2091,8 1052,5 2993,2 1913,5 20,6
Tranzakciok
2002. 602,8 101,4 -5,8 222,0 70,0 106,1 39,7 75,1 -92,3 86,5
2003. 7674 79,0 12,9 315,8 57,2 1334 40,1 130,3 -61,0 59,8
2004. 1. n.év 430,6 1,7 30,2 25,2 22,4 61,3 8,2 174,7 117,7 -10,7
II. n.év 269,4 23,4 39,4 102,4 2,2 48,7 10,0 32,3 13,2 -2,3
III. n.év 190,6 15,1 -19,7 35,5 1,6 54,8 19,2 -3,7 79,5 8,3
2004. okt. 122,8 6,4 -6,7 55,2 7,4 14,1 1,8 10,4 22,9 11,4
nov. 239,2 4,4 -14,6 41,7 -3,1 11,1 59 96,0 63,4 343
dec. -9,3 19,7 -19,2 111,3 -9,2 8,9 0,1 -34,4 -73,4 -13,1
2005. jan. @ 2234 -8,5 16,8 8,2 9,8 10,0 6,6 104,6 88,7 -12,9
Forras: EKB.

1) Az eurddvezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.
2) Az eurddvezetbeli rezidensek tulajdonaban 1év6, hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomany. Az eurédvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1évé, legfeljebb kétéves lejarati,
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok™ oszlopban szerepelnek.
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2.3 Monetaris statisztika

(milliard eur6, éves ndvekedési litemek; szezonélisan igazitott adatok; i

5szak végi allomanyok és novekedési titemek; idGszak alatti tranzakcidk)

1. Monetaris aggregatumok” és ellenparjaik

M3 M3 MPI-k Az allam- Egyéb euréovezetbeli Netto
haromhavi hosszabb| haztartasnak| rezidensekkel szembeni kiilfoldi
mozgbatlag lejarata| nyijtott hitel kovetelések kovetelések?

kozépr forrasai -
M2 M3-M2 e GEE Hitelek
M1 M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok

2002. 24417 24759 4917,6 853,5 5771,1 - 3989,2 2072,2 77233 6778,9 189,3
2003. 2 676,1 2 559,6 52357 912,3 6 148,1 - 4142,6 22223 8 158,0 7 100,9 231,3
2004. 1. n.év 2769,2 2552,2 53214 905,9 62272 - 4240,8 2259,5 8241,7 7165,0 316,9
1L n.év 2790,3 2 581,9 53722 931,8 6304,0 - 43073 2306,9 8403,2 72933 290,2

IIL. n.év 2 868,9 2 621,1 5490,0 941,3 64313 - 4395,1 23249 85234 74152 344.8
2004. okt. 2 881,6 2 642,6 55242 946,2 6470,3 - 4 416,0 2326,6 8577,3 7465,0 3559
nov. 29073 26377 55449 945,7 6 490,6 - 44434 2316,7 8 646,2 7518,0 355,5

dec. 28923 26723 5 564,6 963,8 6 528,5 - 44593 2290,0 8 687,4 7 548,7 372,4
2005. jan. @ 2 956,1 2 664,9 5621,0 949,3 6570,4 - 44934 23247 8 746,5 7596,9 378,3

Tranzakciok

2002. 217,3 89,3 306,5 68,8 3753 - 189,1 35,1 3472 3119 173,1
2003. 258,1 114,6 372,7 34,8 407,5 - 238,6 132,3 446,1 373,0 93,5
2004. 1. n.év 92,3 -13,2 79,1 -1,6 71,5 - 76,0 25,0 90,2 74,5 78,4
1L n.év 20,6 31,8 52,4 22,8 75,2 - 76,9 46,1 165,1 136,1 -16,7

IIL. n.év 80,6 40,7 121,3 9,0 130,3 - 94,7 16,1 129,8 133,9 55,8
2004. okt. 14,0 23,0 36,9 42 41,1 - 26,1 1,2 56,3 53,0 12,5
nov. 28,5 -2,5 26,0 -0,2 25,8 - 34,0 -10,0 73,7 58,7 4,5

dec. -11,4 35,0 23,6 18,3 41,9 - 30,4 -27,4 51,9 42,0 25,8
2005. jan. © 61,3 -10,3 51,0 -14,3 36,7 - 17,4 31,4 58,8 47,6 -4,2

Novekedési titemek

2002. dec. 9,8 3,7 6,6 8,8 7,0 7,1 49 1,7 4,7 4.8 173,1
2003. dec. 10,6 4,7 7,6 4,1 7,1 7,0 6,0 6,3 5,8 5,5 93,5
2004. marc. 11,4 2,1 6,7 32 6,2 59 7,0 6,6 5,7 53 93,1
jun. 9,5 1,7 5,6 35 53 52 7,7 7.4 6,1 6,0 0,7
szept. 9,7 2,7 6,3 4,7 6,0 5,8 7,9 5,2 6,3 6,5 1243
2004. okt. 9,0 3,6 6,3 3,0 5,8 6,0 7,8 4,2 6,5 6,7 132,3
nov. 9,8 32 6,5 3,1 6,0 6,1 7,7 33 6,7 6,9 125,9

dec. 8,4 4,5 6,5 5.8 6,4 6,3 8,1 2,3 7,0 7,0 160,4
2005. jan. @ 9,2 4.4 6,9 4,8 6,6 8,1 3,7 7,3 7,3 111,9

I. dbra: Monetaris aggregatumok

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

2. abra: Ellenpdrok

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

=== hosszabb lejaratt forrasok

I x; = === azallamhaztartassal szembeni kovetelés
= = azeurddvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
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1) A monetaris aggregatumok az MPI-knek és a kozponti kormanyzatnak (postanak, kincstarnak) az eurdédvezetben rezidens nem monetaris pénziigyi intézményekkel szembeni
kotelezettségei (kivéve a kozponti kormanyzatot), M1, M2, M3: lasd Fogalomtar.
2) A ,ndvekedési litemek” az adott id§szakban végz8d6 12 honap tranzakcidinak dsszegei.
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztika

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

2. A monetiris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok dsszetevoi

Forgalom-| Latra szolo| Legfeljebb| Legfeljebb Repok Pénzpiaci| Legfeljebb| Két éven tuli Harom | Két éven tili| Sajat tike és
ban 1évé betétek kétéves| haromhavi alapok kétéves lejarati,| honapon tuli lejarat| tartalékok
készpénz lejarati| felmondhaté befektetési lejarati,| hitelviszonyt| fel dhaté betétek

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

2002. 3323 2109,4 1077,0 1399,0 240,5 484,5 128,5 1694,0 103,8 1186,6 1 004,8
2003. 387,6 2 288,6 1037,0 1522,6 222,5 597,1 92,7 1790,2 90,6 1253,1 1 008,7
2004. 1. n.év 406,2 2363,1 1003,9 15483 2143 597,1 94,5 18558 90,1 12683 1 026,6
1L n.év 420,5 23698 995,2 1586,7 220,2 611,5 100,1 1 899,0 89,1 1298,6 1 020,6

1IL n.év 439,9 2429,0 1002,6 1618,5 2253 615,6 100,4 19472 88,4 1318,7 1 040,8
2004. okt. 446,3 24352 1020,2 16224 224,5 622,7 99,0 19535 89,4 13278 10453
nov. 4533 24539 1006,8 1630,9 2253 6173 103,1 1949,7 89,7 13434 1 060,5

dec. 4533 2439,0 10374 1 634,9 2432 619,4 101,2 1964,7 89,5 1357,6 1047,5
2005. jan. 468,2 2 488,0 1030,3 1634,6 229,9 6154 104,0 19924 90,1 13634 1047,5

Tranzakcidk

2002. 99,3 118,0 -1,1 90,3 10,7 70,6 -12,5 118,7 -10,0 41,0 39,4
2003. 77,8 180,3 -28,8 143,4 -8,8 58,6 -15,1 149,4 -13,2 62,7 39,7
2004. 1. n.év 18,6 73,7 -38,8 25,5 <12 1,2 4,5 51,2 -0,5 14,4 10,9
1L n.év 14,4 6,2 -6,7 38,5 5,5 10,0 7,3 41,3 -1,0 30,7 5,9

1IL n.év 19,3 61,3 8,7 32,0 5,1 53 -1,5 55,2 -0,7 21,4 18,7
2004. okt. 6,5 7,5 19,0 3,9 -0,7 6,9 -2,0 11,8 1,0 9,4 4,0
nov. 7,0 21,5 -11,1 8,6 0,9 -4,8 3,7 5,7 0,3 15,6 12,3

dec. 0,0 -11,4 31,0 4,1 18,0 2,5 -2,2 233 -0,2 14,3 -6,9
2005. jan. ® 14,9 46,5 -9.8 -0,5 -13,5 -3,6 2,7 7,9 0,6 5,0 3,9

Novekedési titemek

2002. dec. 42,6 5,9 -0,1 6,9 47 17,1 -9,0 7,4 -8,8 35 4,0
2003. dec. 24,9 8,5 -2,7 10,4 -39 11,2 -14,9 8,9 -12,7 53 4,0
2004. marc. 22,7 9,7 -6,1 82 -1,2 6,9 -1,3 10,5 -9.9 5.4 4,6
jn. 21,1 7,1 -6,9 8,0 2,0 4,7 0,5 10,4 -7,1 7,0 52
szept. 19,9 8,1 -4,3 7,6 32 42 11,7 10,9 -3,0 7,2 45
2004. okt. 19,6 72 -2,0 7.4 1,9 4,4 -3,0 10,5 -2,1 74 45
nov. 19,2 82 -3,1 7,5 0,2 4,7 0,5 9,8 -1,4 79 4,6

dec. 17,0 6,9 0,2 7,4 9,8 3,5 10,7 10,5 -1,2 8,4 4,4
2005. jan.® 18,5 7,7 0,6 7,0 6,3 3,6 82 9,9 -0,3 8,6 5,0

3. abra: A monetaris aggregatumok dsszetevdi 4. dbra: Hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek dsszetevi

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

= forgalomban 1év§ készpénz = két éven thli lejarata, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok
===« Jatra sz0l6 betétek ===« két éven tali lejarata betétek
= = legfeljebb haromhavi felmondhat6 betétek = = sajat t6ke és tartalékok
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2.4 Az MPI-k altal nydjtott hitelek megoszlasa®

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

1. Pénziigyi kozvetitéknek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb| Hosszt, legfeljebb| 5 éven tuli lejarata
1 éves lejarata 5 éves lejarata

Legfeljebb Legfeljebb

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

Zaréallomanyok
2002. 32,9 19,6 4555 2893 2965,1 980,2 514,8 1 470,1
2003. 354 22,1 5116 321,9 3034, 958,7 527,0 1548,5
2004. 1. n.év 46,3 32,2 503,8 303.8 30553 955,1 526,2 1574,0
IL n.év 53,7 39,8 509,7 305,7 30934 966,4 5373 1589,7
1L n.év 52,5 37,6 508,3 301,2 3104,2 952,5 5459 1 605,8
2004. okt. 54,8 39,1 511,9 305,2 31231 961,1 546,8 16152
nov. 54,0 37,8 534,6 328,5 31427 975,3 549,1 16183
dec. 48,7 30,8 541,6 3323 3 154,8 974,4 548,6 1631,8
2005. jan. @ 55,6 38,6 542,1 3374 3170,8 979,5 557,8 1633,5
Tranzakciok

2002. 4,1 8,0 23,9 14,2 103,7 26,6 31,8 98,5
2003. 4,2 2,2 53,8 26,1 102,4 -8,0 15,5 94,8
2004. 1. n.év 10,8 10,0 -2,8 -11,6 22,5 -3,5 4,0 22,1
1L n.év 7,0 73 8,5 45 59,9 16,1 11,7 32,1
III. n.év -1,1 -2,2 2,4 -0,8 16,4 -12,0 9,5 18,9
2004. okt. 2,4 1,6 52 4,5 20,2 9,2 1,2 9,8
nov. -0,7 -1,3 23,9 24,4 233 15,3 2,8 5,1
dec. -5,2 -6,9 8,7 3,6 20,8 -1,5 33 19,0
2005. jan. @ 6,5 7,5 -1,5 3,9 16,1 5,1 9,1 1,8

Novekedési litemek
2002. dec. 103 28,4 5,5 5.1 3,6 26 6,5 7.1
2003. dec. 11,8 11,6 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004. jun. 18,8 25,6 8,5 3,0 4,0 -2,1 6,4 7,2
szept. 17,5 31,5 8,5 56 45 0,5 6,1 72
2004. okt. 9,4 14,7 9,2 7,5 5,1 1,5 5,6 7,2
nov. 10,0 14,0 10,1 8,5 52 2,6 55 6,7
dec. 37,1 39,1 9,2 8,1 5.4 2,5 6,2 6,9
2005. jan. 16,4 11,9 9,5 10,6 5,7 2,8 7,6 6,8

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

(éves novekedési titem)

= egyéb pénziigyi kozvetit6k

nem pénziigyi vallalatok
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1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok is.
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 Az MPI-k iltal nydjtott hitelek megoszlasa®

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

2. A haztartasoknak nyujtott hitelek”

Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5 éven tali| Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5 éven tali|  Osszesen| Legfeljebb Hossza,| 5 éven tali
1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarata
lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zardallomanyok
2002. 33270 518,9 105,9 178,3 2347 21885 22,3 65,1 2101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003. 3 520,6 4845 112,0 181,0 191,5 2360,4 14,4 63,3 2282,7 675,6 145,0 95,5 435,1
2004. 1. n.év 3564,7 4845 109,9 182,3 1923 2 400,2 14,2 61,6 23244 679,9 1418 95,1 443,0
1L n.év 3663,2 502,2 115,1 187,1 199,9 2463,7 15,2 64,7 23838 697,2 147,5 99,2 450,5
111 n.év 3736,3 507,5 1152 188,4 203,9 2 534,1 14,9 65,8 24533 694,7 144,6 99,0 451,0
2004. okt. 37576 509,4 114,9 189,5 205,0 25535 15,5 66,5 24715 694,8 143,6 99,7 451,5
nov. 37794 509,9 114,8 189,7 205,4 25719 15,3 65,7 2491,0 697,6 146,5 99,4 451,7
dec. 3804,5 513,8 117,3 191,0 205,5 25923 15,5 65,8 2511,0 698,4 144,5 99,7 4543
2005. jan. 3821,5 515,3 118,6 190,7 205,9 2 607,2 15,0 65,5 2 526,7 699,1 144,1 98,8 456,2
Tranzakciok
2002. 183,2 21,9 7,1 53 9,4 157,9 -0,4 23 156,0 3,5 3,1 2,2 44
2003. 211,8 13,3 8,4 6,3 -1,4 1774 -5,9 1,7 181,5 21,1 -6,3 -4,9 32,3
2004. I. n.év 48,2 2,1 -1,6 1,8 2,0 44,9 -0,1 -0,8 45,7 1,3 23 0,4 3,2
1L n.év 82,0 13,6 48 3,7 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 45
111 n.év 75,6 5.4 0,2 1,3 3,9 71,4 -0,2 1,2 70,4 -1,1 -2,6 -0,4 2,0
2004. okt. 21,6 1,7 -0,3 0,7 1,2 19,9 0,5 0,3 19,1 0,0 -0,9 0,9 0,0
nov. 22,5 0,8 -0,1 0,3 0,7 18,7 -0,4 -0,6 19,7 3,0 32 -0,2 -0,1
dec. 25,9 4,5 2,8 1,5 0,2 21,7 0,3 0,2 21,2 -0,3 -1,2 0,4 0,5
2005. jan. ® 18,7 1,7 0,8 0,0 0,9 15,0 -0,4 -0,3 15,7 1,9 0,0 -0,9 2,8
Novekedési titemek
2002. dec. 5,8 4.4 6,9 3,1 42 7.8 -1,8 3,7 8,1 0,6 -2,0 2,2 1,2
2003. dec. 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,2 2,6 8,7 33 -4.2 -5,0 8,5
2004. marc. 6,6 43 -0,1 6,1 53 8.4 4,6 -33 8.8 24 -1,0 -1,8 44
jon. 7.3 5,7 33 5.8 7,0 9,0 9,1 1,0 9,3 23 -1.4 1,7 3.8
szept. 7,8 6,2 44 5.4 8,0 9,8 43 0,6 10,2 1,8 -0,1 -0,1 2,8
2004. okt. 7.8 59 3,7 52 7,9 9,8 9,1 -0,2 10,2 2,1 1,0 1,1 2,6
nov. 7,9 6,5 7,0 4,6 8,1 10,0 6,2 -0,9 10,3 1,9 1,2 1,2 23
dec. 7.8 5.8 5,2 5,1 6,8 10,0 6,6 4,6 10,2 1,7 -0,5 2,2 23
2005. jan. @ 8,1 6,8 7.3 6,0 7,1 10,1 5,8 5,8 10,2 2,3 0,9 2,1 2,9

6. abra: A haztartasoknak nyijtott hitelek

(éves novekedési titem)

= fogyasztasi hitelek
===+ lakascéli hitelek
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1) Az MPI-szektor eurérendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ide tartoznak a haztartasokat segité nonprofit intézmények.
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2.4 Az MPI-k altal nydjtott hitelek megoszlasa®

(milliard eurd, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok

3. Az allamhaztartasnak és az euroovezeten kiviil rezidenseknek nyijtott hitelek

3szak végi allomanyok és novekedési iitemek; idGszak alatti transzakciok)

Allamhaztartas Az eurdovezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartas Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat _ .
Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalombiz- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb
tagallami| o6nkormanyzat| tositasi alapok
kormanyzat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zar6allomanyok
2002. 813,0 132,7 277,71 382,8 19,7 1730,1 1146,2 5839 64,6 519,3
2003. 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 11822 580,6 59,3 521,2
2004.1. n.év 8233 134,6 261,3 388,5 38,9 1955,5 1.308,6 646,9 61,1 585,8
1L n.év 818,3 129,7 2534 391,4 43,7 1965,3 1322,7 642,6 60,8 581,8
1L n.év 812,2 126,5 252,3 394,6 38,8 1965,9 13173 648,6 60,9 587,7
IV. n.év @ 814,9 129,5 252,4 395,7 37,3 1978,4 1.336,6 641,8 61,5 580,4
Tranzakciok
2002. <79 -11,3 21,1 19,9 4,6 169,1 1352 34,5 -1,2 35,7
2003. 15,3 -4,3 -12,2 16,6 15,3 159,6 109,2 50,3 -5,0 55,3
2004. L. n.év 5,8 5,7 -39 0,1 39 164,1 107,4 56,6 1,8 54,8
1L n.év -6,7 -59 -8,5 2,9 48 6,2 11,4 -53 -0,5 -4.8
1IL n.év =57 -3,0 -1,0 32 -5,0 22,5 7,7 14,8 0,1 14,7
IV. n.év @ 2,7 3,5 -0,5 1,2 -1,5 80,8 61,4 19,4 0,6 18,8
Novekedési titemek
2002. dec. -1,0 -7,8 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003. dec. 1,9 -3,2 -4,4 4.4 77,5 9,3 9,6 8,8 N 10,9
2004. marc. 2,7 0,9 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
jun. 2,9 2,0 -4,0 42 54,4 9,0 7,6 11,9 2,9 12,9
szept. 1,8 -1,4 -4,1 49 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
dec. @ -0,5 0,3 -52 1,9 6,4 15,5 15,8 14,7 33 16,0

1. abra: A kormanynak és az eurddvezeten kivili 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 eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) A ,bankok” kifejezés ebben a tébldzatban az eurddvezeten kiviili rezidens MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
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befektetési alapok mérlegei

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

(millidrd euro, éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; id6szak végi allomanyok és ndvekedési iitemek; id6szak alatti tranzakci

1. Pénziigyi kozvetitk betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok?

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

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

két év tali harom| hénapon két év tali harom| hénapon

hoénapon ( hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2002. 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003. 542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 567,6 183,1 130,6 1433 6,1 0,1 104,4
2004. I. n.év 557,3 64,7 42,2 426,2 1,3 1,0 22,0 586,4 197,0 119,7 145,7 7.8 0,1 116,1
1L n.év 5654 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 595,9 194,3 122,3 153,7 83 0,1 117,2
111 n.év 573,6 61,5 47,3 442,5 1,2 1,0 20,0 598,0 189,9 120,2 164,9 8,1 0,1 114,8
2004. okt. 579,1 58,6 49,1 446,1 1,3 1,3 22,8 620,8 187,3 133,6 166,9 8,4 0,1 1245
nov. 5844 63,2 47,7 450,0 1,3 1,3 20,8 631,8 197,4 126,4 177,0 9,7 0,1 121,3
dec. 583,1 59,0 51,4 449,5 1,2 1,3 20,8 635,1 180,7 138,8 186,9 10,1 0,1 118,6
2005. jan. ™ 5953 66,9 50,8 451,2 1.4 1,3 23,6 659,1 208,3 129,9 185,1 11,6 0,1 124,2
Tranzakcidk
2002. 27,6 7,8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003. 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 84,8 27,5 -0,7 38,8 3,2 0,0 16,0
2004. 1. n.év 14,6 5,7 0,3 5,6 0,0 0,2 2,8 15,2 14,0 -14,7 1,5 1,6 0,0 12,7
1L n.év 7,2 -4.9 0,0 13,7 0,0 -0,6 -0,9 12,2 -1,3 3,9 83 0,6 0,0 0,8
111 n.év 8,2 1,6 53 2,6 -0,1 0,0 -1,1 2,5 -4,0 2,3 11,4 -0,2 0,0 2,4
2004. okt. 5.4 2,9 1,9 33 0,0 0,3 2,8 23,8 -2,2 13,6 2,2 0,4 0,0 9.8
nov. 5,5 5,1 -1,2 3,5 0,1 0,0 -2,0 12,8 10,9 -6,7 10,5 1,3 0,0 232
dec. -1,2 -4,1 3,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,1 43 -15,2 11,9 9,7 0,5 0,0 -2,6
2005. jan. 11,9 7.8 -0,7 1,7 0,2 0,0 2,9 21,9 26,7 -9,5 -2,3 1,5 0,0 5,5
Novekedési titemek

2002. dec. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003. dec. 3,6 2,8 -6,7 4,7 40,9 60,8 6,0 17,4 17,8 -0,6 36,8 70,6 - 17,1
2004. marc. 3,9 5,1 9,9 2,4 40,8 52,8 18,6 11,0 17,1 -13,2 22,3 47,6 - 17,8
jon. 48 -6,4 12,7 6.4 40,0 -44,0 -6,3 8,6 7.8 -10,2 18,6 44,5 - 20,5
szept. 7,6 6,9 46,4 48 13,6 -52,5 6,9 10,5 7.4 -6,2 28,3 63,5 - 11,7
2004. okt. 8.3 10,3 32,9 5,1 33 38,3 24,2 11,2 7.5 1,7 27,0 48,4 - 7.8
nov. 9.4 22,7 333 5,9 3.8 -37,9 7,2 11,8 12,7 -42 29,3 73,6 - 49
dec. 73 1,0 23,5 6,7 -8,2 -43,1 8,0 12,5 1,1 43 30,3 67,6 - 14,6
2005. jan. 7,2 2,9 17,8 6,7 6,6 37,1 83 16,1 16,7 -1,0 31,8 69,9 - 12,0

8. abr

enziigyi kozvetitdk betétei

(éves novekedési titem)

= biztositok és nyugdijpénztarak
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa”

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok?

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

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

keét év tali harom| hoénapon harom tali harom| hénapon

hoénapon tal hoénapon hoénapon tal

beliil beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaroallomanyok
2002. 990,0 595,6 - - - - 34,7 38063 1173,0 - - - - 74,7
2003. 1 050,2 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 39785 1311,8 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004. I. n.év 1036,7 624,2 2759 69,9 39,9 1,0 25,8 39979 13207 5274 608,6  1401,2 88,2 51,9
1L n.év 1 054,0 650,6 265,6 70,3 41,0 1,0 25,5 40555 13675 517,0 612,4 14223 85,8 50,4
111 n.év 1067,1 657,6 269,7 70,6 42,6 1,1 25,6 4060,8 13632 511,4 6150 14319 85,5 53,7
2004. okt. 1071,7 648,6 2839 69,6 42,5 1,1 25,9 40785 13769 509,1 617,6 14344 86,0 54,4
nov. 10778 660,5 279,7 69,7 41,2 1,1 25,5 4 0898 13810 509,1 618,7 14398 86,8 54,4
dec. 1115,6 674,1 295,0 72,0 43,7 1,1 29,8 4160,0 14027 514,3 632,9  1466,5 88,0 55,6
2005. jan. 1.080,1 6573 279,0 74,8 43,0 1,1 24,9 4167,0 14007 514,7 6343 14774 87,8 52,2
Tranzakciok
2002. 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003. 70,5 40,9 53,5 -29,8 10,2 0,0 -42 141,8 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004. I. n.év -14,5 9,5 -53 2,6 1,9 0,0 -42 18,0 8,5 -17,4 7,7 21,9 -1,7 -1,0
1L n.év 21,1 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,6 -0,3 53,5 43,8 -11,0 33 21,1 -2,4 -1,5
111 n.év 15,5 79 5,4 0,4 1,6 0,0 0,2 6,0 -3,7 -53 2,4 9,6 -0,3 33
2004. okt. 6,0 -8,3 14,7 -0,7 0,0 0,0 0,3 18,4 13,9 -1,8 2,7 2,5 0,5 0,7
nov. 10,8 13,1 -3,2 0,1 1,2 0,0 -0,4 9,9 4,4 0,7 1,1 3,0 0,8 0,0
dec. 38,5 14,3 15,9 1,6 2,5 0,0 42 71,2 22,9 5,4 13,7 26,7 1,2 1,3
2005. jan. ® -38,0 -17,9 -17,1 2,5 -0,7 0,0 -4.8 5,6 -2,4 -0,4 1.4 10,8 -0,2 -3,5
Novekedési iitemek

2002. dec. 5,7 5,1 - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003. dec. 72 6,7 23,1 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004. marc. 8,8 11,9 3,1 13,2 23,1 -39 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7,4 -10,5 -26,5
jn. 6,2 10,1 -3,5 14,8 17,1 52,2 -13,5 3,9 7,6 -8,0 4,5 7,0 -1, -18,6
szept. 5,7 9,8 -2,7 7,1 18,8 64,7 -16,0 4,0 7,1 21,7 4.8 6,4 -3,5 -4,5
2004. okt. 5,6 8,7 -0,2 7,4 17,3 21,3 -17,6 4,4 7,9 -7,4 5,1 6,3 -3,0 -2,9
nov. 5,1 8,1 -1,3 47 18,1 73,8 -12,8 4,0 6,3 -6,7 53 6,2 -2,4 -2,1
dec. 7,4 7,2 6,7 73 21,8 72,2 -0,8 4,4 6,8 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005. jan. @ 7,9 83 6,0 10,0 16,8 17,0 -1,7 42 6,4 -4,5 4,7 59 -1,2 3,5

9. abra: Nem pénziigyi vallalatok és haztartdsok betétei

(éves novekedési titem)

= nem pénziigyi vallalatok
haztartasok
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontis az ESA 95 szerint.
2) A haztartasokat segité nonprofit szervezetekkel egyiitt.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

(millidrd euro, illetve az éves novekedés szdzalékos aranydban; szezondlisan igazitott adatok; id6szak végi allomanyok és ndvekedési iitemek; idGszak alatti tranzakciok)

3. Az allamhaztartas és az euroovezeten kiviili rezidensek betétei

Allamhaztartas Euroéovezeten kiviili rezidensek
Osszesen Kézponti Egyéb allamhéztartasi teriiletek Osszesen Bankok ? Nem bankok
kormanyzat

Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalom- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb

tagallami| Onkormanyzat biztositasi

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

Zardallomanyok
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 2245,1 1580,9 664,3 96,1 568,2
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 2944 156,6 31,6 64,5 41,7 2471,5 17889 682,6 102,0 580,6
111 n.év 288,2 146,3 33,0 66,3 42,6 2452,1 17648 687,4 105,1 582,3
IV. n.év @ 283,4 138,9 30,6 69,6 44,4 2 429,6 17474 682,3 103,8 578,5

Tranzakciok

2002. -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003. 19,3 21,1 -0,5 2,3 1,0 138,7 117,6 21,1 -1,3 22,4
2004. L. n.év 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 155,3 129,6 25,8 48 21,0
11 n.év 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 21,3
11 n.év -4,9 -10,3 23 1,9 1,2 6,9 -4,6 11,5 3,1 8.4
IV. n.év © -3,4 <74 -1,0 32 1,8 63,0 46,4 16,4 -1,7 18,1

Novekedési titem
2002. dec. -33 -0,2 5,9 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 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004. marc. 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
jon. 2,4 7,9 7,6 -0,1 -4.4 10,1 15,0 -1,0 7,9 2.4
szept. 9,5 13,2 5,1 33 11,4 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
dec. ® 53 4,6 5,7 4,0 9,3 10,9 134 5,0 7,6 4,6

az eurdovezeten kivili rezidensek betétei

10. abra: A kormany és

(éves novekedési litem)

allamhaztartas
nem rezidens bankok

%G 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 tablézatban az eurddvezeten kiviili rezidens MPI-khez hasonl¢ intézményeket jelenti.
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2.6 MPI-k tulajdonaban lévg értékpapir-illomany megoszlasa®

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

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kivetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurdovezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k Euro-
rezidensek Ovezeten Gvezeten
kiviili kiviili
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Eurd-|  rezidensek rezidensek
ovezetbeli Ovezeten|  Gvezetbeli Ovezeten|  Gvezetbeli Gvezeten
iviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2002. 32282 11222 48,2 11195 15,5 349,5 16,7 556,6 1 004,9 263,3 564,3 177,3
2003. 3576,3 1216,2 57,4 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1 068,7 279,7 6154 173,7
2004.1. n.év 3767,6 1280,9 60,9 1283,8 17,8 416,2 18,0 690,0 11158 285,7 640,7 189,5
1L n.év 3 854,7 1296,7 62,8 1329,5 17,6 429,0 18,1 701,2 1154,8 294,7 654,0 206,0
1IL n.év 3912,6 1323,0 62,9 1330,0 15,9 430,0 17,5 733,4 11272 286,6 634,0 206,6
2004. okt. 3941,0 13442 62,2 1323,0 20,3 4328 17,6 740,9 1134,8 2874 637,6 209,8
nov. 3970,1 13536 61,3 13276 18,4 438,9 17,2 753,0 1176,2 2942 650,5 231,5
dec. 39352 1364,8 59,5 1280,0 15,8 449,0 16,3 749,8 1160,7 289,3 657,7 213,8
2005. jan. @ 4029,7 1363,1 65,2 1317,6 18,9 452,2 16,3 796,3 11933 293,3 669,4 230,6
Tranzakciok
2002. 167,0 47,2 -0,5 38,6 -0,8 25,9 32 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003. 324,7 90,9 4,1 78,9 0,8 52,3 1,7 95,9 16,1 7,2 19,5 -10,5
2004.1. n.év 156,7 61,3 1,3 45,1 1.4 4.8 -1,1 439 44,7 6,1 24,6 14,0
1L n.év 89,4 15,2 1,7 44,2 0,0 13,9 0,1 14,3 26,1 6,3 83 11,5
1IL n.év 67,7 30,8 1,5 -1,0 -1,2 -1,9 -0,2 39,8 -26,3 -7.9 -19,7 1,4
2004. okt. 35,7 20,9 0,2 -1.4 4,7 2,7 0,3 14,3 5,6 0,4 2,8 2,5
nov. 41,6 9,1 0,4 43 -1.4 57 0,2 23,2 38,7 5.8 12,1 20,8
dec. =253 11,4 -0,6 -48,3 -2,2 10,8 -0,5 42 -17,8 -5.4 5.8 -18,2
2005. jan. @ 79,6 1,6 3,9 36,5 2,5 3,6 -0,6 32,1 31,4 3,5 12,4 15,5
Novekedési titemek
2002. dec. 5,4 4,4 -1,8 3,7 43 8,1 21,9 10,1 44 5,5 1,3 13,6
2003. dec. 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,6 2,7 3,5 -5,7
2004. marc. 10,3 9,6 53 7,2 5,1 10,8 3.8 18,8 5.8 6,3 7,5 -0,2
jun. 10,1 9,5 6,6 8,5 9,7 10,2 1,5 15,3 6,5 6,4 53 11,1
szept. 10,3 10,7 12,5 6,1 -0,4 8,1 -4,2 19,6 4,2 2,7 3,2 9,8
2004. okt. 9,9 11,4 11,1 4,1 332 6,7 2,7 20,2 5,0 2,2 4.4 11,1
nov. 9,9 11,5 9,9 35 21,5 6,8 232 21,7 79 4,6 4.8 234
dec. 10,2 12,2 7,6 3,0 8,0 8,7 -7,0 21,9 6,6 1,9 5,5 18,2
2005. jan. 10,4 11,1 10,2 4,7 24,0 9,6 -39 20,8 7.8 1,7 6,3 22,6

Il. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai

(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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2.7 Egyes MPl-mérlegtételek atértékelGdése”

(millidrd euro)

AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

1. Haztartasoknak nyujtott hitelek leirasa®

Fogyasztasi hitelek

Lakascélu hitelek

Egyéb hitelezések

Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5éventulif Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5éventali| Osszesen| Legfeliebb Hossza,| 5 éven tuli
1 éves| legfeljebb 5 lejarati 1 éves| legfeljebb 5 lejarati 1 éves| legfeljebb 5 lejaratt

lejaratt | éves lejarata lejaratt| éves lejarata lejarat(i| éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002. -0,9 - - - -1,0 - - - =53 - - -
2003. -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 74 -2,8 -0,3 -43
2004. I. n.év -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 2,5 -1,0 -0,1 -1,4
1L n.év -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
111 n.év -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,2 0,0 -0,6
2004. okt. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
nov. -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
dec. -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 0,0 -0,7 -1,5 -0,6 -0,1 -0,8
2005. Jan. ® -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,5 -0,1 -0,7

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

Nem pénziigyi villalatok

Az eurdovezeten kiviili rezidensek

Osszesen Legfeljebb 1 éves Hosszi, legfeljebb 5 éven tuli lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves| Egy éven tuli lejarat

lejarata 5 éves lejarat lejarati
1 2 3 4 5 6 7
2002. -9,7 22,1 2,7 -4,9 7,2 - -
2003. -17,7 -8,8 .13 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004.1. n.év -6,2 -33 -0,6 22,3 -1,0 -0,4 -0,6
II. n.év -2,9 -2,0 0,2 -1,1 -0,1 0,0 -0,1
I11. n.év -1,7 -0,9 -0,2 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1
2004. okt. -0,6 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
nov. -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,2
dec. -3.8 -1,9 -0,2 -1,7 -0,2 0,0 -0,2
2005. jan. @ -2,9 -1,3 -0,3 -1,2 -0,1 0,0 -0,1

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelodése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurdovezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k| Eurédveze-
rezidensek Gvezeten ten kiviili
kiviili rezidensek
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Eur6-|  rezidensek
Gvezetbeli Ovezeten|  Gvezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Ovezeten
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 5.8 0,2 9,9 -123 -5,0 -1,5 -5.8
2003. -1,2 -0,9 -0,3 3,0 0,0 -1,2 -0,1 -1,8 19,4 8,0 5,0 6,4
2004. L. n.év 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 23 -0,3 1,0 1,7
1L n.év -8,5 -0,8 0,0 -5,0 0,1 -0,8 0,0 -2,0 0,1 -0,7 0,1 0,7
1IL n.év 2,2 -0,6 -0,1 1,5 0,0 0,7 0,0 0,6 -1,5 -0,1 -0,5 -0,9
2004. okt. 0,5 0,1 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 2,2 0,7 0,8 0,7
nov. 0,7 0,5 -0,1 0,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,5 2,7 1,0 0,8 0,9
dec. 0,3 0,0 -0,1 1,4 -0,1 -1,2 0,0 0,3 2,4 0,6 1,4 0,5
2005. jan. ® 2,5 0,3 0,1 1,1 0,1 -0,2 0,1 1,1 2,9 0,6 1,0 1,3
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurérendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint.
2) A haztartasokat segit nonprofit szervezetekkel egyiitt.
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2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa”

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

1. Betétek
MPI-k? Nem MPI-k
Az 6sszes|  Euro® Eurén kivili devizak Az Gsszes Euron kiviili devizak
deviza deviza
L. Zaro- Osszesen o zaro-
allomanya allomanya
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 11 12 13 14
Az eur6dvezet rezidenseinek betétei
2002. 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 15 07 60612 2,9 1.8 03 0,2 0,3
2003. 43649 91,3 8,7 5,4 0,5 1,5 0,9 6409,8 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004. 1. név | 4412,5 90,4 96 5.7 0,5 1,5 12 64510 2,9 1,7 03 0,1 0,4
ILnév | 45228 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 13 65652 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
L név | 45866 90,5 9,5 5,7 0,5 1,5 13 65876 2,9 1.8 0,3 0,1 0,4
IV. n.év ©| 4 702,3 91,4 8,6 5,1 0,4 14 L1 67773 2,7 1,7 0,3 0,1 04
Az eurdovezetben nem rezidensek betétei
2002. 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7,8 685,7 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003. 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004. 1. n.év 1742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
IL.név | 17889 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
1L név | 176438 46,7 53,3 35,5 1,8 3,1 9,7 687,4 46,9 29,8 1,8 2,0 9,8
IV. n.év ©| 1 747,4 46,8 53,2 35,3 2,0 33 9,8 682,3 449 29,1 1,5 2,1 9,4
2. Az euréiovezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai
Az bsszes deviza Euré® Eurdén kiviili devizak
zaréallomanya _
Osszesen
USD CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2002. 31387 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003. 3304,0 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
1L n.év 35338 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
1L n.év 35972 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6
IV. n.év @ 36549 84,6 15,4 7,8 1,6 1,9 2,6
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurérendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint.
2) Az eurédvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurdvezetben rezidens MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
3) Ideértve az eurd egyes nemzeti valtozataban kifejezett tételt is.
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa®

(az Osszes szazalékaban; a zaréallomanyok milliard eurdban; idészak végi adatok)

3. Hitelek
MPI-k? Nem MPI-k
Az dsszes Eurd? Eurén kiviili devizak Az bsszes Eur6? Eur6n kiviili deviza
deviza deviza
Z4r6- m zaro- py
4lloméanya 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 B B B B B - 75936 96,2 3,8 1,8 0,5 11 0,3
2003. 41938 . - . N N - 79209 96,5 3,5 1,6 0,3 12 0,3
2004. 1. n.év 42246 - - - - - - 79934 96,4 3.6 1.6 0.3 1,2 04
IL n.év 42962 - - - - - - 81381 96,4 3.6 1.6 0.2 13 04
HLnév | 43564 - - - - - - 82135 96,5 3,5 1,5 0.2 13 04
IV. n.évo| 44604 - - - - - - 83645 96,6 34 1.4 0,2 13 04
Az eurdovezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2002. 1146,2 48,3 51,7 32,4 45 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 2,3 47 5,6
2003. 1182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004. L. n.év 1308.6 49,1 50,9 304 47 2,7 94 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 44 8.0
IL n.év 1322,7 492 50,8 30,9 47 24 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 24 44 8,8
I n.év 13173 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 648,6 40,2 59,8 42,2 2,5 44 7.4
IV. n.év? 1336,6 51,3 48,7 30,1 3,6 2,2 8,6 641,8 422 57,8 40,5 2,5 43 7,0
4. Hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatasaban
Az Gsszes Eur6? Eur6n kiviili devizak Az bsszes Eur6? Eur6n kiviili devizak
deviza deviza
Zaro- 5 Z4ar6- po
allomanya 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 eurddvezet 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. 1273,6 95,5 45 1,7 0,3 0,9 1,3 1 670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004. L. n.év 13418 95,5 45 1,6 0,3 0,9 1,4 17358 97,9 2,1 1,0 0,5 0,2 0,2
I n.év 13594 95,4 46 2.2 04 04 14 17941 98,0 2,0 11 0,5 0,1 0,2
1L n.év 13859 95,5 45 2,1 0,3 0,5 1,3 17933 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
IV.n.év®| 14243 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 1761,1 98,2 1,8 0,9 0,4 0,1 0,3
Az eurddvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2002. 2396 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5.6
2003. 276,9 45,1 54,9 30,6 12 4.9 15,4 355,5 45,8 54,2 31,1 58 58 6,4
2004. 1. n.év 309,2 44,7 553 29,6 12 5,0 16,6 380,8 444 55,6 31,1 6,1 5.4 71
1L n.év 312,7 46,3 53,7 32,8 L1 0,6 16,8 3884 452 54,8 33,6 6,7 1,0 74
1L n.év 322,3 47,7 523 322 1,0 0,5 16,2 411,1 44,2 55,8 323 7.6 0.8 8.4
IV, n.éve 344,1 49,9 50,1 28,9 1,0 0,6 17,1 405,7 44,9 55,1 30,5 8,1 0,8 9.3

Forras: EKB.

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

2) Az eurddvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurddvezetben rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
3) Ideértve az eurd egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.

EKB
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2.9 Az eurédvezet befektetési alapjainak dsszevont mérlege”

(milliard eurd, iddszak végi allomanyok)

1. Eszkézok
Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési| Targyi eszkozok Egyéb
- és egyéb alapok kovetelések
Osszesen Legfeljebb 1 Egy éven tali részesedések befektetési
éves lejarata lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003. II. n.év 2959,5 232,6 1382,7 67,1 13156 880,9 2245 120,7 118,1
IIL n.év 3085,6 2483 1.405,3 65,3 1340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
IV. n.év 3175,0 2352 13894 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004. I. n.év 33536 266,5 14339 70,3 1363,6 1102,8 262,6 136,7 151,2
1L n.év 3366,1 2448 14294 69,2 1360,2 1117,1 277,1 139,7 157,9
1L n.év @ 33852 246,4 1471,6 71,7 1399.8 1.090,6 280,4 143,5 152,7
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2003. II. n.év 2959,5 41,8 2825,8 91,9
1L n.év 3085,6 432 2917,7 124,8
IV. n.év 3175,0 44,2 3011,7 119,1
2004. I. n.év 33536 49,6 31712 132,8
1L n.év 3366,1 50,3 3189,0 126,7
1L n.év @ 33852 48,7 3209,0 1274
3. Az osszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektetk tipusa szerinti csoportositasban
Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok|  Altalanos allami|  Kiilon befektet6i
alapok alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2003. IL. n.év 2959,5 603,3 1 099,6 720,8 161,4 3744 2 140,5 819,0
1IL n.év 3 085,6 6354 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,1 836,5
IV. n.év 31750 6978 1 086,6 7834 171,7 435,6 23184 856,6
2004. L. n.év 33536 750,5 1116,6 821,2 175,9 489,5 2 470,4 883,2
1L n.év 3366,1 756,5 1094,4 830,2 179,1 505,8 2 479,1 887,0
1L n.év @ 33852 732,3 11172 825,5 181,5 528,7 2 484,6 900,6

12. abra: A befektetési alapok dsszes vagyona

(milliard eurd)

= részvényalapok
= === kivényalapok
= = vegyes alapok
— ingatlanalapok
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‘ __________,_..........___..--"'""'--....-----........
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60 ‘ 60

[ ~——
400 ‘ 400
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0 . ‘ : ‘ | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : . ‘ ‘ 0
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2000 2001 2002 2003 2004

Forras: EKB.

1) A pénzpiaci alapoktol eltekintve. Az adatok az eurddvezet orszagaira vonatkoznak, frorszag nélkiil. Bévebb informaciot az ,,Altalanos megjegyzések™ c. fejezet kozol.
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Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

(millidrd euro; 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

2003. II. n.év 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8

1L n.év 6354 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1

IV. n.év 697,8 29,3 313 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5

2004. 1. n.év 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 234 - 26,5

1L n.év 756,5 31,5 31,6 32 283 642,8 25,3 - 253

III. n.év @ 732,3 31,5 32,8 3,5 29,3 618,7 24,4 - 25,0
Kétvényalapok

2003.1I. n.év 1099,6 82,4 927,9 33,0 8949 31,1 20,9 - 373

I n.év 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 479

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

2004. L n.év 1116,6 97,3 918,4 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6

I n.év 1094,4 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,5

I n.év @ 11172 80,5 930,9 38,6 892,3 31,9 234 - 50,4
Vegyes alapok

2003. 1. n.év 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3

1IL n.év 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 2484 95,4 0,3 35,6

IV. n.év 783,4 49,5 324,0 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

I n.év 830,2 52,2 340,1 22,3 317,8 279,0 114,9 0,3 43,6

III. n.év @ 825,5 52,3 347,7 21,8 325,8 270,6 115,3 0,3 394
Ingatlanalapok

2003. II. n.év 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3

1L 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. L n.év 175,9 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8,0

I n.év 179,1 15,0 8,5 0,6 7,9 0,7 7,7 138,6 8,7

1L n.év @ 181,5 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 142,3 8,0

2. Alapok csoportositasa a befektetok tipusa szerint

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

1 2 3 4 5 6 7

Nyilvanos alapok
2003. II. n.év 2 140,5 181,6 912,4 691,7 168,3 104,2 82,2
1L n.év 2249,1 199,0 927,7 736,5 176,6 108,9 100,4
IV. n.év 23184 191,7 913,6 815,8 183,8 115,5 98,0
2004. 1. n.év 24704 2193 948,8 878,2 1988 117,5 107,8
IL n.év 2479,1 202,0 9459 890,3 210,9 119,9 110,1
I n.év® 2 484,6 205,5 972,6 866,0 212,3 123,1 105,2

Zartkori alapok
2003. II. n.év 819,0 51,0 470,3 189,2 56,1 16,5 36,0
IIL. n.év 836,5 49,3 471,6 195,8 58,0 17,4 38,4
IV. n.év 856,6 43,4 4758 217,9 60,1 18,3 41,2
2004. 1. n.év 883,2 47,2 485,1 224,6 63,8 19,1 433
I n.év 887,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 47,8
1L n.év @ 900,6 40,9 499,0 2246 68,2 20,4 47,5

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2005. marcius



PENZUGYI ES NEM PENZOGY! SZAMLAK

ziigyi kovetelései

llomanyok, id6szaki tranzake;

1. Betétek
Osszesen Készpénz és betétek Tajékoztatd
Osszesen Készpénz Nem pénziigyi szektorok eurédvezetben rezidens MPI-knél Az allamhaz-| MPI-ken kiviill  Nem banki
elhelyezett betétei, az allamhaztartas nélkiil tartasnak az clhelyezett| intézmények
_ eurddvezet- betétek”| eurdovezeten
Osszesen Latra szolo Lekotott| Felmondhatod Repok| beli rezidens kiviil
MPI-knél elhelyezett
elhelyezett betétei
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zardallomanyok
2003. II. n.év 15 050,0 5758,1 311,9 50294 1918,4 1560,2 1.456,1 94,7 200,3 216,5 329.8
1L n.év 15 150,6 5762,9 3227 5070,8 1956,6 15558 1 469,0 89,3 183,9 185,5 3454
IV. n.év 15 553,8 5 882,0 352,4 51833 20275 1559,2 15114 85,2 153,6 192,8 348,4
2004. I. n.év 15751,7 59158 350,8 51811 2021,0 15450 15339 81,2 183,8 200,1 395,0
1L n.év 16 025,4 6053,0 372,0 5264,5 21016 15297 15539 79,4 223,7 192,7 396,3
111 n.év 16 081,0 6078,5 383,5 52849 2104,7 15323 1565,1 82,8 204,1 206,0 -
Tranzakciok
2003. IL. n.év 206,8 131,4 21,3 85,7 83,8 -8,8 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
I1I. n.év 129,7 12,4 11,4 12,0 6,8 -3,8 12,9 -39 -13,7 2,7 17,2
IV. n.év 150,5 124,7 29,7 118,0 79,0 7,9 36,3 -5,2 -30,3 73 10,9
2004. L. n.év 133,1 31,3 -1,6 -4,6 272 -15,8 224 -39 30,2 7,3 40,7
1L n.év 285,9 136,4 21,2 83,1 78,8 -14,5 20,7 -1,9 39,4 -7.4 0,8
1IL n.év 108,5 30,0 11,5 24,8 4,7 5.4 11,3 34 -19,7 13,3 -
Novekedési titem
2003. II. n.év 4,5 6,4 27,6 45 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,6 22,6
1IL n.év 4,7 6,5 23,9 47 82 -0,7 9,1 =235 22,8 13,3 24,5
IV. n.év 4,4 5,5 21,2 43 7,6 -1,0 8,1 234 9,5 9,0 24,5
2004. I. n.év 43 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 7,7 24,8
1L n.év 4,6 53 19,5 4,1 82 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,6 21,1
IIL n.év 4,5 5,6 18,8 4,4 7,9 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,1 -
Hitelviszonyt meg it6 értékpapirok Részvények? Biztositastechnikai tartalékok
Osszesen| Rovid lejarattt| Hosszu lejarat Osszesen T6zsdei Befektetési Osszesen| A héztartasok| —Biztositasidij-
részvények alapok élet- és eldleg 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
Zardallomanyok
2003. II. n.év 1936,3 165,6 1770,7 35879 1751,5 1836,4 404,6 3767,7 33995 368,1
IIL n.év 1927,6 166,6 1760,9 3624,6 1764,0 1 860,6 408,7 3835,6 34642 3714
IV. n.év 1900,4 178,6 17218 38872 2 006,9 1 880,2 406,5 3 884,2 35094 374,8
2004. I. n.év 19152 179,7 17355 3976,2 2 047,5 1928,7 420,8 39445 3562,0 382,5
1L n.év 19547 197,5 17572 40249 2109,3 1915,6 4239 3992,8 3607,7 385,1
111 n.év 1958,7 191,9 1766,8 3995,0 2 087,6 1907,4 4243 40488 3 660,8 388,0
Tranzakciok
2003. II. n.év -40,4 -18,3 -22,2 54,9 17,1 37,8 3,8 60,9 57,4 3,5
IIL. n.év 10,1 0,0 10,1 47,7 29,9 17,8 2,7 59,4 57,1 2,3
IV. n.év 7,1 8,6 -1,5 -24,6 -24,2 -0,4 -10,2 433 41,5 1,8
2004. 1. n.év 11,3 0,7 10,7 22,0 -3,5 25,5 15,0 68,4 60,7 7,7
II. n.év 438 16,3 27,5 54,6 56,2 -1,6 -0,5 51,1 48,5 2,7
1IL. n.év 0,3 -5,8 6,1 19,1 17,7 1,4 -2,2 59,1 56,2 2,9
Novekedési iitem
2003. II. n.év -2,5 -15,7 -1,0 3.4 0,5 7,1 13,6 6,3 6,7 2,6
1L n.év -3,5 =253 -0,9 45 2,0 6,9 9,3 6,4 6,9 2,4
IV. n.év -2,4 -16,1 -0,7 4,0 1,1 6,9 8,5 6,6 6,9 3,7
2004. I. n.év -0,6 -4,7 -0,2 3,1 1,3 4,6 2,8 6,3 6,5 42
1L n.év 3,7 15,4 2,6 2,8 33 23 1,7 5,9 6,1 3,9
1L n.év 32 11,9 2,4 2,0 2,6 1,3 0,5 5,8 6,0 4,1
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) T6zsdén nem jegyzett részvények nélkiil.
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3.2 Nem pénziigyi szektorok f6bb kotelezettségei

(millidrd euro, éves novekedési iitem:

szak végi allomanyok, idészaki tranzakc

STA

AZ EUROOVELET
TISITIKAI ADATAI

Pénziigyi és nem
pénziigyi szamlak

Osszesen Az eurdovezetbeli rezidens MPI-kt6l és mas pénziigyi vallalatoktol kapott hitelel Téjékoztatd
Osszesen Felvevs: Allamhaztartas Felvevs: Nem pénziigyi vallalatok Felvevs: Haztartisok" Eagzli:’;;’ti’z“
Az| Osszesen Révid Hossza|  Osszesen Révid Hossza|  Osszesen Révid Hosszi meer:l);eélf
eurodvezet- lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata o e el
ben rezidens Kiviili
WA bankoktsl
felvett
hitelei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zardallomanyok
2003.1L n.év | 16 188,4 8243,6 7236,1 877,7 70,0 807,7 3651,8 12132 2438,6 3714,1 291,4 3422,6 2538
L n.év | 16 257,4 83284 7293,7 886.,5 71,1 8154 3 657,6 11848 24729 37842 286,0 34982 275,6
IV.n.év | 16 586,7 8 469,2 7397,1 957,2 81,0 876,2 3 660,7 1164,7 2 496,0 3851,2 2874 35638 266,5
2004. 1. n.év | 16 931,0 85224 7 466,6 961,8 85,0 876,8 3 655,6 11615 24941 3905,0 281,7 36233 305,5
IL n.év | 17 148,0 8670,6 75917,7 954,6 90,5 864,1 3699,6 11689 2530,7 40164 294,0 37225 303,8
ML n.év | 17 226,3 8 749,0 7 675,6 949,8 89,1 860,7 3702,6 1150,9 2551,7 4.096,6 290,7 3 805,9 -
Tranzakciok
2003. 11. n.év 238,7 116,3 84,1 -4.,6 33 -7,9 51,5 24,2 27,3 69,4 53 64,2 2,6
1L n.év 1374 81,9 58,8 8,9 1,1 7,8 1,9 -25,9 27,8 71,1 -4,7 75,8 22,9
IV. n.év 119,0 113,0 118,4 22,3 9,9 12,4 17,1 -16,1 33,2 73,6 4,6 69,0 -1,4
2004. 1. n.év 199,5 50,3 76,5 6,0 4,0 2,1 -13,6 -6,2 7,4 57,9 -42 62,1 33,5
1L n.év 2649 153,7 134,8 -8,8 5.5 -14,3 67,5 13,5 54,1 95,0 8,9 86,1 22,0
IIL n.év 137,7 83,1 86,3 -4.4 -1,4 -3,0 48 -15,4 20,3 82,7 -2,7 85,5 -
Novekedési titem
2003. II. n.év 49 49 4,0 0,9 34,4 -1.3 42 1.4 5,7 6,5-1,5 7.3 3,7
IIL. n.év 5,2 5.4 43 2,8 33,1 0,8 4.4 1,0 6,1 7,1-1,4 7,9 16,1
IV. n.év 4.8 5,0 4,6 3,6 36,4 1,2 3.2 0,1 4,7 7,1-0,8 7.8 12,9
2004. 1. n.év 44 44 47 3,7 26,5 1,8 1,6 -2,0 33 7,5 0,4 8,1 22,5
I n.év 45 4.8 5.4 32 29,1 1,0 2,0-2,9 4.4 8,0 1,6 8,6 20,9
111 n.év 4,4 4.8 5,7 1,7 25,1 -0,3 2,1-2,0 4,0 8,2 2,3 8,6 -
Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-kotelezettségek Nem pénziigyi A kozponti| Nem pénziigyi
— vallalatok altal kormanyzat vallalatok
Osszesen Az allamhaztartassal szemben Nem pénziigyi vallalatokkal szemben kibocsatott betéti| nyugdijbiztosi-
= — = = — = tozsdei| kotelezettségei| tasi tartalékai
Osszesen| Rovid lejarata| Hossza lejarat Osszesen| Rovid lejarati| Hossza lejarath részvények
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zaroallomanyok
2003. II. n.év 5003,8 44154 564,2 3851,2 588,4 166,4 422,0 24498 205,7 285,6
IIL. n.év 4991,9 44073 558,3 3 849,0 584,6 165,2 4194 2473,0 1743 289.8
IV. n.év 4919,2 43282 539,7 37885 591,0 164,3 426,7 2726,3 181,7 290,4
2004. 1. n.év 5091,1 44948 577,2 3917,6 596,3 180,7 415,6 28342 189,0 294,4
I n.év 51539 45440 594,5 3949,5 609,9 192,3 417,6 2843,0 181,9 298,7
I11. n.év 5216,0 4 602,6 588,4 4014,1 6134 188,2 4252 2763,5 195,0 302,9
Tranzakciok
2003. 11. n.év 103,8 88,0 34,1 53,9 15,9 -0,6 16,5 14,9 -0,6 42
111 n.év 45,0 42,6 -5,7 48,3 24 -0,9 34 3,9 2,4 42
IV. n.év -5,5 -13,5 -18,3 48 8,0 -0,8 8,8 0,0 7.4 4,1
2004. 1. n.év 135,7 136,6 36,1 100,5 -0,8 16,2 -17,0 2,1 7.3 4,0
1L n.év 109,7 94,4 17,1 77,3 15,3 11,7 3,6 45 7,1 43
IIL n.év 31,8 26,2 -5,7 31,9 5,6 -3,9 9,5 5.4 13,1 43
Novekedési titem
2003. II. n.év 7,3 6,7 15,6 5,5 11,8 27,7 6,4 0,6 13,4 58
111 n.év 6,7 6,3 14,6 5,2 9,8 20,0 6,2 0,7 13,2 5,8
IV. n.év 6,2 5,7 12,5 4.8 10,4 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004. L. n.év 5,7 5,9 8,7 5,5 4,5 8,3 2,9 1,0 7.5 59
I n.év 5,7 5,9 52 6,0 42 15,7 -0,3 0,4 48 5,8
I n.év 5,4 5,5 52 5,6 4.8 14,1 1,2 0,5 11,8 5,8
Forras: EKB.
1) A haztartasokat segit nonprofit intézményekkel egyiitt.
EKB
Havi jelentés
2005. marcius



3.3 Abiztositok és nyugdijpénztarak f6bb pénziigyi kovetelései és kotelezettségei

(millidrd euro, éves ndvekedési iitem; idészak végi allomanyok, idészaki tranzakciok)

Fébb pénziigyi kovetelés
Osszesen Az eurdovezetbeli rezidens MPI-knél elhelyezett betétek Hitelek Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszesen|  Latra sz616 Lekotott| Felmondhato Repok Osszesen Rovid Hossz Osszesen Rovid Hossz
lejarati lejarati lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2003. IL. n.év 3 460,3 538,1 63,8 450,5 1,6 22,3 3375 65,1 272,4 13983 55,8 1342,4
L név | 35138 5333 57,5 4553 1,8 18,7 339,5 65,8 273,6 14198 58,7 1361,2
IV.név | 3623,6 542,4 58,9 462,3 2,1 19,1 3282 66,7 261,5 14477 59,9 1387,8
2004. L. n.év 3772,7 5573 64,7 468,3 2,3 22,0 3383 69,4 2689 1516,2 57,7 14585
1L n.év 37983 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 3355 71,0 264,5 15233 54,1 1469,2
1L n.év | 38604 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 338,0 71,7 266,3 15798 62,9 1516,8
Tranzakciok
2003.II. n.év 43,2 23 2,2 -39 0,0 3,9 4,4 1,4 3,0 18,9 -2,2 21,1
1L n.év 34,1 -6,2 -6,4 3.8 0,3 -3.8 2,0 0,7 1,2 22,8 2,8 19,9
IV. n.év 60,5 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -11,3 0,9 -12,2 37,4 1,2 36,2
2004. I. n.év 95,5 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 10,0 2,7 7,3 44,0 -1,8 45,8
1L n.év 31,1 7,2 -4.9 13,7 -0,6 -0,9 2,8 1,6 -4.4 25,1 -3,6 28,7
111 n.év 51,1 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 2,5 0,7 1,8 37,9 8,8 29,1
Novekedési iitem
2003. II. n.év 6,7 6,8 28,9 3,9 -1,6 17,4 -0,6 -11,9 2,6 11,7 40,3 10,8
IIL n.év 6,5 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,8 -11,6 44 10,0 21,3 9,6
IV. n.év 6,2 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 10,0 17,4 9,7
2004. I. n.év 7,0 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 1,5 9,0 -0,2 9,0 0,1 9,4
1L n.év 6,4 48 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 -2,5 9,7
IIL n.év 6,8 7,5 6,9 7,7 -12,8 6,7 -0,5 8,9 =27 10,2 7.8 10,3
Fébb pénziigyi kovetelések Fébb kotelezettségek
Részvények" Biztositasi| Osszesen | Euréovezetbeli rezidens Hitel- Tézsdei Biztositastechnikai tartalékok
dijelSlegek MPI-ktél és egyéb viszonyt| részvények
— - - és pénziigyi intézményektdl | megtestesitd — - -
Osszesen Tézsdei| Befektetési kovetelések- kapott hitelek értékpapirok Osszesen| Haztartasok| Biztositasi
részvények alapok re képzett életbizto-| dij-elélegek
befelgtetésj tartalékok sitasi éﬁ és kovetelé-
jegyei|  Pénzpiaci Osszesen nyugdij- sckre
alapok biztositasi képzett
befektetési Eurdovezet- tartalékokba| tartalékok
jegyei beli rezidens fektetetlt
MPI-kt61 netto
vagyona
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zar6allomanyok
2003. II. n.év 1072,7 472,9 599,7 64,4 113,8 37343 60,6 448 18,4 163,7 3491,6 2970,8 520,8
L n.év | 1106,0 490,4 615,6 60,6 115,2 3801,7 62,7 443 19,0 165,2 35549 30292 5257
IV.n.év | 11888 542,0 646,8 64,1 116,5 3863,2 51,9 35,4 20,9 190,5 3 600,0 3069,7 530,3
2004. 1. n.év 1241,1 558,7 682,4 63,5 119,8 3930,9 61,6 46,3 21,7 191,5 3 656,1 31150 541,1
1L n.év 12534 556,4 697,1 63,8 120,7 39842 69,6 53,7 22,1 193,9 3698,6 31543 544,2
1L n.év | 12465 547,3 699,2 63,4 122,6 40259 69,5 52,5 20,5 186,4 37495 3200,9 548,6
Tranzakciok
2003. IL. n.év 15,6 3,9 11,6 4,6 2,1 62,1 -0,3 2,3 0,1 4,5 57,8 51,1 6,6
1IL n.év 14,1 49 9,2 -42 1,4 58,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,7 50,9 4.8
IV. n.év 22,8 7,0 15,8 42 1,5 33,9 -10,8 -8,9 1,8 5,0 37,9 33,9 4,0
2004. L. n.év 23,6 2,0 21,7 -0,6 32 76,8 9,6 10,8 0,4 0,8 66,0 54,1 11,9
1L n.év 0,8 -8,5 9,2 0,1 0,9 54,8 7,6 7,0 0,5 0,1 46,6 42,4 42
1IL n.év 0,6 2,4 -1,7 -0,3 1,9 56,2 -0,1 -1,1 -1,2 2,1 55,4 50,0 5,4
Novekedési titem
2003. II. n.év 35 -0,5 7,1 23,0 58 5,9 0,8 4,5 -0,8 1,5 6,4 6,9 4,0
1L n.év 49 0,1 8,7 18,1 4,6 6,3 6,7 9,4 2,8 2,8 6,5 7,0 3,6
IV. n.év 5,8 2,6 8,3 11,6 6,9 6,7 12,9 12,7 12,6 6,2 6,6 6,9 4,9
2004. I. n.év 7.8 43 10,3 6,5 73 6,4 0,9 8,5 15,4 83 6,4 6,5 53
1L n.év 5,7 1,1 9,3 -1,0 6,2 6,0 14,0 18,8 17,6 3,6 5,9 6,1 4.8
IIL n.év 43 0,6 73 5.4 6,5 5.8 10,2 17,5 8,1 4.8 5.8 6,0 4.8

Forras: EKB.
1) Té&zsdére be nem vezetett részvények nélkiil.

EKB
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AT EURODVEIET
STATISITIKAL ADATAI
Pénziigyi és nem
pénziigyi szamlak

3.4 Eves megtakaritis, beruhdzds és finanszirozds

(eltérd jelzés hianyaban milliard eurd)

1. Az eurdéiovezet osszes szektora

Nem pénziigyi ko6zok nett6 beszerzésének egyenlege Pénziigyi eszk6zok nett6 beszerzésének egyenlege
Osszesen Bruttd 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)
Jjogok papirok?
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,5 1137,7 -797,1 9,9 0,0 19389 -0,2 390,9 330,7 464,6 491,4 224,1 37,4
1998 411,5 1201,7 -823,6 33,2 0,2 24125 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448,6 1290,5 -863,7 21,6 0,2 31137 1,3 559,2 429,1 878,8 9422 259,2 43,8
2000 485,7 1389,6 -913,1 25,9 -16,7 2911,6 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 251,3 244
2001 459,8 14413 -973,6 -10,0 2,0 2597,0 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248,8 -12,9
2002 389,0 14281 -1021,8 -18,3 11 23119 0,9 656,6 279,7 632,8 468,4 220,8 52,6
2003 391,8 1440,3 -1054,5 5,6 0,5 24204 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 37,1
Nett6 vagyonvaltozas® Kotelezettségek netto felmeriilése
Osszesen Bruttd| Alldeszkdz6k Kapott nettd Osszesen Készpénz és Hitelviszonyt Hitelek| Részvények és Biztositas-
megtakaritas | értékcsokkenése|  tSketranszferek betétek megtestesité részesedések technikai
) értékpapirok® tartalékok
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 455,7 1241,8 -797,1 11,0 1833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 648,8 3232 484,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3064,3 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 14194 -913,1 8,8 28822 539.,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 14494 -973,6 10,2 2570,8 668,9 489,9 634,3 521,6 256,0
2002 467,2 1479,1 -1021,8 9,9 22337 572,9 442,0 618,0 376,2 224,7
2003 419,5 1469,0 -1 054,5 5,0 23927 676,2 514,0 539,3 420,3 242,8
2. Nem pénziigyi vallalatok
Nem pénziigyi eszk6zok netté Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Nett6é vagyonvaltozas? Kotel tségek nett6 felmeriilése
beszerzése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen
Bruttoé Allo- Készpénz Hitel- Hitelek Részveé- Brutté Hitel- Hitelek Részveé-
alloeszkoz-1  eszk6zok 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
1997 150,3 591,9 -453.2 272,3 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 175,9 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 485,9 22,8 257,2 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522.4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 5549 11472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 638,2 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 355,5 295,9
2002 172,0 757,6 -580,9 515,7 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,7 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 157,4 745,6 -597.4 354,6 69,3 -57,9 107,6 191,3 74,9 644,7 437,1 55,0 174,1 194,9
3. Haztartasok®
Nem pénziigyi eszkozok netté Pénziigyi eszk6zok nett6 beszerzése Netté vagyonval 4 | Kotel égek netté Tajékoztaté adatok
beszerzésének egyenlege felmeriilése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen Rendelke- Bruttd
Bruito Alls- Készpénz Hitel-|  Részvé-| Biztositas- Brutt Hitelek| 7¢5re llo meg:
alloeszkoz- eszkoz- és bcz:t%tek viszonyt nyek és|  technikai meg- (]ovle i tfll,(a'm‘:isél)
felhalmo-| felhaszna- megtes-| részesedé-| tartalékok takaritas em) anya
Zas las (-) tesitd érték- sek
papirok®
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 164,9 376,0 -211,5 4294 69,3 -20,8 192,5 217,6 424,6 615,6 169,7 168,3 38183 16,1
1998 176,8 388,0 -216,2 446,3 92,9 -119,0 287,44 209,3 408,4 593,5 214,6 2133 39247 15,1
1999 188,1 417,6 -231,5 475,0 122,6 -28,5 195,8 245,2 394,7 580,0 268.,4 266,9 4 086,0 14,2
2000 197,9 438,1 -241,6 434,8 66,2 35,3 122,6 245,9 406,2 607,7 226,4 224,7 4290,6 14,2
2001 184,5 445,7 -259,0 415,6 180,7 82,7 45,4 229,1 423,9 649,7 176,2 174,3 4576,4 14,2
2002 161,1 4542 -279.4 483,2 220,6 83,1 -1,0 2113 431,2 672,3 2132 211,1 4712,8 14,3
2003 166,1 462,2 -291,1 530,5 2242 16,6 83,6 229,8 436,4 693,8 260,2 257,9 4 853,6 14,3
Forras: EKB.

1) Az értéktargyak beszerzésének netto értékével egyiitt. 2) Pénziigyi derivativak nélkiil. 3) Pénziigyi derivativak, egyéb eszkozok / kotelezettségek és statisztikai eltérések.

4) A megtakaritasokbol és a kapott téketranszferek nettd értékébdl az alloeszkdz-felhasznalas levonasa utan marado osszeg.

6) Brutto megtakaritas a rendelkezésre allo jovedelem aranyaban.

5) A haztartasokat segit nonprofit intézményekkel egyiitt.

EKB
Havi jelentés
2005. marcius



PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato addilletékessége és pénznemek szerinti csoportositashan

(el z¢s hidnyaban milliard eurd; havi tranzakciok és idészak végi allomany; névértéken)
Euro osszesen" Az eur6ovezetbeli rezidensek kibocsatasai
Osszesen Ebbdl eurd
Zaréallomany Brutto Vissza- Netto| Zaroallomany Brutto Vissza- Netto| Zaroallomany Bruttd Vissza- Netto
kibocsatas vasarlasok kibocsatas kibocsatas vasarlasok kibocsatas (%) kibocsz(iom/fs vésérlé(s%l; kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003. dec. 9206,7 521,0 553,5 -32,5 8 698,3 503,0 557,4 -54,3 91,6 93,8 94,6 -55.,4
2004. jan. 9271,5 738,5 665,4 73,2 8789,7 730,8 644,7 86,1 91,5 94,2 94,8 77,7
feb. 93535 698,5 622,7 75,8 8 865,9 685,5 605,6 79,9 91,6 94,6 94,2 77,6
marc. 9462,1 717,6 608,8 108,8 8951,5 672,8 597,1 75,8 91,3 92,7 95,3 54,9
apr. 9488,3 649,0 624,6 24,4 9019,3 648,7 587,0 61,7 91,2 93,3 95,0 47,2
maj. 95884 649,6 549,7 99,8 9102,2 631,2 543,7 87,5 91,2 93,9 94,9 76,6
jun. 9 696,6 711,0 601,8 109,3 9169,0 664,4 597,6 66,7 91,2 94,3 94,7 60,4
jal. 9716,7 707,8 685,9 21,9 9211,1 695,1 653,5 41,6 91,1 94,1 94,6 35,8
aug. 9747,6 619,7 588,7 30,9 9223,6 603,6 588.,4 15,1 91,2 94,7 94,7 14,4
szept. 9 858,1 723,7 613,4 110,3 92552 659,6 618,5 41,0 91,3 94,9 94,4 41,8
okt. 9 880,4 711,7 690,6 21,0 9289,5 696,2 656,6 39,6 91,3 93,7 94,9 29,6
nov. 9971,3 702,6 616,9 85,7 93418 672,7 613,6 59,1 91,5 94,3 94,3 56,3
dec. 9985,2 704,2 691,3 12,9 9321,1 677,6 692,1 -14,5 91,5 95,3 95,2 -13,3
Hosszi lejarata
2003. dec. 83483 119,3 120,5 -1,2 7 867,6 112,1 114,6 -2,5 91,7 90,4 93,1 -5,3
2004. jan. 8405,8 195,8 137,6 58,2 79152 178,4 139,1 39,3 91,6 92,9 90,9 39,2
feb. 8491,2 193,5 109,1 84,3 79979 182,7 98,8 84,0 91,7 92,2 88,0 81,6
marc. 85532 213,5 150,8 62,7 8 063,5 189,6 132,7 56,9 91,4 86,8 94,1 39,7
apr. 8594,6 163,8 124,1 39,6 81143 155,5 110,2 45,3 91,3 88,5 94,7 333
méj. 8 696,6 175,0 72,3 102,7 8198,5 156,7 67,9 88,8 91,3 89,3 90,9 78,2
jun. 8782,8 204,2 120,0 84,1 8270,9 181,0 112,3 68,7 91,3 92,9 92,2 64,6
jul. 8 818,8 190,3 152,7 37,6 8306,7 173,4 138,6 34,8 91,2 91,8 93,7 29,3
aug. 8 846,2 87,2 60,2 26,9 83223 75,3 58,2 17,1 91,2 86,9 91,4 12,2
szept. 8939,1 191,1 99,5 91,6 8370,1 156,4 102,2 54,2 91,3 91,6 88,8 52,5
okt. 89733 173,9 140,1 33,8 8 388,6 158,1 132,2 25,9 91,3 88,1 93,7 15,4
nov. 9048,2 167,8 96,7 71,1 8441,2 1542 93,9 60,3 91,4 89,1 92,1 50,9
dec. 9082,4 1475 114,0 335 8458,0 134,7 109,9 24,8 91,5 91,7 89,8 24,8

13. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban lévé dllomanya

és bruttd kibocsatdsa (milliard euro)

= telps brttdibostd pbb skia)
===+ abrgalomban lévdelps Homay bal skia)

11000 ———— brgalomban 1évé Homay erban bal skia) .

10000 00

9000 LA I\A

‘ A P 60
800 | * . X7 500

. . - -

000 - 400
r

600 300
;

5000 ; 200
|

4000 T — 1 — - 1 - 1 T 1 \‘ — - 1 _ T 1 T T 100

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forras: (az eurddvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.
1) Az eurdovezetbeli rezidensek és az eurddvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes allomanya.

EKB
. Havi jelentés
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany eredeti lejarat és a kibocsato agazati

besorolasa szerint (cltérs jelzés hianyéban milliard eurs; névértéken)

oo

1. Forgalomban lévé allomanyok

(idészak végeén)
Osszesen Amelybél 6sszesen (%)
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
rends(:grré); rends((ze::l?e_
aciozSIis) mon;f:x?; pénzlgigy.? koﬁr?éznp;:at; El%g’:lb- faziozolais) monm pénzlh\‘lggi kogsézg;;; EI%ITE
pénziigyi vallalatok haztartas pénziigyi vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003. 8698 3288 678 592 3922 219 91,6 85,5 87,8 88,4 97,7 95,4
2004. 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004. 1. n.év 8952 3403 680 592 4045 232 91,3 85,2 87,7 87,8 97,4 95,5
IL. n.év 9169 3476 708 608 4138 239 91,2 84,7 88,5 87,6 97,4 95,5
ML n.év 9255 3533 714 604 4162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
IV. n.év 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004. szept. 9255 3533 714 604 4162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
okt. 9290 3565 723 606 4152 243 91,3 84,6 89,7 87,6 97,6 95,7
nov. 9342 3578 742 608 4166 248 91,5 84,8 90,3 87,8 97,6 95,7
dec. 9321 3593 764 601 4113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
Rovid lejarata
2003. 831 360 6 94 367 3 91,2 81,8 100,0 94,1 99,6 87,6
2004. 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
2004. 1. n.év 888 374 5 102 403 4 90,7 81,4 100,0 94,7 98,3 83,7
II. n.év 898 378 5 108 402 5 90,3 80,5 100,0 95,2 98,2 83,2
III. n.év 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
IV. n.év 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
2004. szept. 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
okt. 901 384 6 99 407 4 91,3 82,5 96,0 95,4 98,6 83,4
nov. 901 391 6 98 400 5 92,1 84,2 95,1 95,6 99,0 89,9
dec. 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
Hosszi lejarata dsszesen "
2003. 7 868 2927 672 498 3555 215 91,7 86,0 87,6 87,3 97,5 95,5
2004. 8458 3194 757 511 3751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
2004. 1. n.év 8063 3029 675 490 3642 228 91,4 85,7 87,6 86,3 97,3 95,7
II. n.év 8271 3098 703 500 3737 234 91,3 85,2 88,4 85,9 97,3 95,8
IIL. n.év 8370 3163 708 505 3757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
IV. n.év 8458 3194 757 511 3751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
2004. szept. 8370 3163 708 505 3757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
okt. 8389 3181 717 507 3745 239 91,3 84,9 89,7 86,0 97,5 96,0
nov. 8 441 3187 735 509 3767 243 91,4 84,9 90,3 86,3 97,5 95,8
dec. 8458 3194 757 511 3751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
Amelybdl hosszi lejarati rogzitett kamatozasu
2003. 6120 1885 407 423 3240 165 91,8 85,4 80,4 86,8 97,4 95,4
2004. 6 389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004. 1. n.év 6 249 1926 412 414 3324 173 91,6 84,9 80,4 85,7 97,3 95,5
II. n.év 6366 1943 419 419 3409 177 91,5 84,5 81,3 85,1 97,3 95,6
III. n.év 6393 1950 414 417 3431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95,8
IV. n.év 6 389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004. szept. 6393 1950 414 417 3431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97.4 95,8
okt. 6372 1944 415 418 3414 181 91,6 84,0 82,9 85,5 97,4 95,8
nov. 6393 1937 422 418 3432 185 91,6 83,9 83,7 85,7 97,4 95,6
dec. 6 389 1931 425 418 3430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
Amelybdl hosszu lejarat valtozo kamatozasi
2003. 1591 959 261 58 261 51 91,3 87,5 98,8 89,5 97,5 95,8
2004. 1 886 1145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004. 1. n.év 1650 1008 259 63 265 55 91,2 87,5 98,7 89,4 97,5 96,0
II. n.év 1728 1048 281 67 276 57 90,8 86,7 98,9 89,9 97,5 96,2
III. n.év 1788 1100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
IV. n.év 1 886 1145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004. szept. 1788 1100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
okt. 1826 1123 299 75 272 57 90,6 86,6 99,0 88,1 97,6 96,4
nov. 1857 1136 310 71 275 59 90,8 86,7 99,1 88,5 97,6 96,5
dec. 1 886 1145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
Forras: EKB.

1) A hosszu lejarata hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, és a rogzitett és valtozé kamatozasi, hosszl lejarath hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozotti maradék kiilonb-

séget a zéré kupon kétvények és tjraértékelési hatasok adjak.
EKB
Havi jelentés
2005. marcius




4.2 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany eredeti lejarat és a kibocsato agazati

besorolasa szerint (cltérs jelzés hidnyaban millidrd eur6; névértéken)

2. Brutté kibocsatas

(tranzakciok az idészak alatt)

Osszesen Hosszu lejarata »
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe = - o A rendszerbe - 3 Nz
PO Nem Nem Kozponti| Egyéb allam- PO Nem Nem Kozponti| Egyéb allam-
tartozokiis) monetaris pénziigyi kormézr?yzat i haztartas tartozoktis) monetaris pénziigyi konna'zrlxpyzat i haztartas
pénziigyi vallalatok pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen Hosszu lejarata rogzitett kamatozasa
2003. 7205,1 4 485,60 244,7 909,4 1478,8 86,5 1284,7 4143 113,7 88,9 626,4 41,4
2004. 8 038,1 52483 226,4 1026,1 1457,1 80,2 1194,7 407,8 78,0 59,4 614,0 35,4
2004. I. n.év 2 089,2 1328,5 38,1 2434 453,0 26,2 376,8 135,6 16,8 11,7 199,7 13,2
1L n.év 19442 1173,1 64,0 300,3 387,5 19,3 307,6 91,3 21,8 19,5 166,8 8,1
III. n.év 1958,2 13133 41,5 2549 3332 15,2 247,8 86,6 10,3 14,0 130,9 6,1
IV. n.év 2 046,5 14334 82,8 227,5 2834 19,4 262,4 94,4 29,1 14,3 116,6 8,0
2004. szept. 659,6 443,8 12,1 75,8 120,4 7,4 99,5 39,4 2,7 3.4 49,8 4,2
okt. 696,2 464,8 20,9 85,9 119,1 5,6 93,8 28,4 6,4 8,2 49,0 1,8
nov. 672,7 463,7 30,3 74,6 95,4 8,8 94,3 32,9 13,4 33 40,3 43
dec. 677,6 504,9 31,6 67,1 68,9 5,1 74,3 33,1 9,2 2,8 27,3 1,9
Amelybdl rovid lejarat Hosszu lejarata valtozo kamatozasa
2003. 53319 36982 41,3 796,1 767,6 28,6 507,6 336,7 89,6 11,7 53,3 16,4
2004. 6 142,0 4381,9 42,9 930,3 755,6 31,3 611,2 401,0 105,3 31,6 59,7 13,5
2004. L. n.év 15384 1071,9 10,0 2247 223,7 8,1 146,6 105,5 11,3 6,6 18,4 4,9
IL n.év 1451,0 969,0 11,1 271,0 191,3 8,5 1594 96,9 30,9 7.8 21,1 2,7
IIL n.év 1553,1 11189 10,6 230,1 185,9 7,6 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6
IV. n.év 1599,5 1222,2 11,2 204,4 154,7 7,0 169,1 103,3 42,5 7,3 11,7 4,4
2004. szept. 503,1 361,5 32 71,2 64,5 2,6 51,9 40,1 6,2 1,1 4,0 0,6
okt. 538,1 393,6 42 75,1 63,1 2,1 59,4 38,7 10,3 1.9 7,0 1,6
nov. 518,5 393,0 43 68,1 50,4 2,7 55,6 342 12,5 2,5 4,7 1,7
dec. 5429 435,6 2,7 61,3 41,2 2,2 54,1 30,5 19,7 2,9 0,0 1,0

14. abra: Az eurbdvezetbeli rezidensek 4ltal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok brutté kibocsitdsa

(milliard euro, havi tranzakciok, névértéken)

= llamhéztartas
===+ MPI-k (az eurérendszerbe tartozok is)
= = nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.

1) A hosszu lejarath hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, és a rogzitett és valtozd kamatozasu, hosszu lejarata hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kozotti maradék kiilonb-
séget a zérd kupon kotvények és Gjraértékelési hatasok adjak.

EKB
Havi jelentés
2005. marcius




4.3 Az eurddvezetbeli rezidensek dltal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany éves novekedése”

(valtozas szazalékban)

AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

Osszesen Rovid lejarati
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
(euro- (euro-
rendsrzer?be Nem Nem|  Kozponti Egyéb rends'zerpe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartoz6k is)|  monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam- tartoz6k is)|  monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi| vallalatok haztartas pénziigyi|  vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Az Gsszes deviza kombinalva
2003. 6,8 5,1 26,2 9,0 4,6 26,0 14,1 12,1 1,1 5,7 19,2 -2,0
2004. 7,1 8,0 15,1 43 4,9 17,5 32 22 -10,5 0,7 49 2,1
2004. 1. n.év 7,0 6,3 20,7 6,9 4,8 21,4 35 -1,8 -17,9 -1,8 11,4 6,8
IL. n.év 7,0 8,0 15,4 32 5,0 18,5 1,7 -1,7 -16,6 2,1 52 15,4
II1. n.év| 73 8,7 13,2 3,9 52 16,4 4,0 4,9 -11,1 3,9 3,1 27,2
IV. n.év 6,9 9,0 11,8 33 4,6 14,3 3,6 8,0 5,7 -1,4 0,5 41,3
2004. jul. 7,2 8,4 13,4 4,5 52 16,0 3,7 4,0 -17,4 4,8 33 17,3
aug. 7,4 8,9 12,9 3,7 54 16,8 4,8 7,3 -8,6 3,6 2,8 35,1
szept. 7,1 9,1 11,0 3,8 4,9 15,3 4,1 6,0 34 0,7 2,8 41,7
okt. 6,7 8,9 10,9 33 4,4 14,1 33 7,2 1,6 -2,4 0,9 38,6
nov. 6,9 8,7 12,4 34 4,5 14,2 3,1 7,1 5,0 -0,2 -0,2 53,1
dec. 73 9,6 13,2 24 4,9 14,0 48 13,2 16,9 43 1,3 22,8
Euro
2003. 6,5 3,9 32,0 10,0 44 24,9 15,7 15,8 0,9 4.8 19,3 -8,0
2004. 6,7 6,7 18,7 3,6 5,0 17,2 3,0 1,7 -11,9 0,9 4.8 20,6
2004. L. n.év 6.8 53 24,7 7.0 49 20,6 43 1,0 17,9 25 11,3 74
1L n.év 6,7 6,7 19,0 2,6 5,0 18,1 1,5 -2,5 -15,5 1,7 5,0 12,8
1IL n.év| 6,9 7,1 17,0 2,8 5,3 16,3 3,0 2,5 -13,7 4,4 3,0 22,6
IV. n.év 6,6 7,7 15,3 2,2 4,6 14,4 3,4 7,9 0,7 -0,1 0,6 43,1
2004. jul. 6,8 6,9 17,4 34 53 15,9 2,7 1,7 20,6 48 33 12,5
aug. 7,0 72 16,9 2,5 5.5 16,8 33 3.9 -11,0 42 2.6 30,7
szept. 6.8 7.8 14,5 27 5.0 154 34 43 0,6 2,0 2.8 38,0
okt. 6,4 7,6 14,2 2,3 4,4 14,3 3,0 6,7 -2,5 -1,2 1,1 38,6
nov. 6,4 74 16,0 24 45 14,1 3,1 7,5 02 12 0,1 62,6
dec. 7,0 8,5 16,5 1,5 48 14,3 49 14,9 9,7 -2,5 -1,4 18,9

I5. dbra: Hitelviszonyt megtestesit8 rovid lejaratd értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsaté dgazati besoroldsa szerint, kombindlt devizaban

(valtozas szdzalékban)

allamhaztartas
MPI-k (az eurdgiezetbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési litemek kiszamitasanak modszerét a technikai megjegyzések kozott kozoljik.
EKB

Havi jelentés
2005. marcius



4.3 Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkili értékpapir-allomany éves novekedése”

(valtozas szazalékban)

Hosszi lejarata fix kamatozasi Hosszi lejarati valtozé kamatozasi
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
(eurd- (euro-
rends?“?’e Nem Nem|  Kézponti Egyéb rendsrzer'be Nem Nem|  Kozponti Egyéb
tartozOk i8)|  monetaris|  pénziigyi| korményzat allam- tartozok is)|  monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi|  vallalatok haztartas pénziigyi|  vallalatok héztartas
vallalatok vallalatok
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Az Osszes deviza kombinalva
2003. 52 2,1 15,4 12,6 4.4 22,6 8,9 8,3 54,7 -13,4 9,2 432
2004. 5,1 3,0 7,6 3,8 5,7 14,8 16,6 18,3 29,4 10,1 0,4 26,5
2004. L. n.év 5,7 3,0 12,6 9,9 53 18,4 13,9 15,2 37,9 -8,5 -43 334
1L n.év 5,5 3.8 9,5 3,6 5.8 15,2 16,2 18,8 274 -0,1 0,9 30,1
1L n.év 4,9 3,0 4.8 1,3 6,1 13,6 17,9 19,0 28,9 20,7 3,0 25,2
IV. n.év| 43 2,3 4,1 0,8 5,6 12,5 18,1 20,0 24,8 32,0 2,1 18,8
2004. jul. 4.8 3,0 4.8 1,5 6,0 13,0 18,0 18,6 29,9 22,8 4,0 26,3
aug. 4.8 2,7 3,9 0,7 6,3 14,4 18,5 19,4 30,1 22,7 43 23,7
szept. 4,7 32 32 1,1 57 13,4 17,3 19,6 24,7 27,5 0,3 20,1
okt. 42 2,2 3,3 1,6 54 12,3 17,7 20,4 24,0 29,3 0,1 18,7
nov. 4,1 1,8 4,7 0,3 55 12,0 18,8 20,4 25,2 35,0 3,6 19,1
dec. 4,6 2,6 5,2 -0,3 5,9 13,0 18,3 18,9 25,5 36,0 4.8 17,2
Euro
2003. 4,6 0,1 20,7 13,1 42 21,3 9,1 7,7 54,7 -8,9 -9,2 43,7
2004. 4.8 1,3 11,9 2,6 5,8 14,8 16,1 17,6 29,5 10,6 0,3 25,4
2004. I. n.év 5,5 1,6 17,1 9,7 5.4 17,7 13,5 14,4 37,7 =57 -4,5 31,9
1L n.év 52 2,0 13,9 23 5,8 15,0 15,8 18,2 27,4 22 0,9 28,8
1L n.év 4,7 1,2 9,1 -0,2 6,2 13,9 17,2 18,1 29,2 18,6 3,0 24,1
1V. n.év| 4,0 0,3 82 -0,8 5,6 12,8 17,5 19,4 25,1 29,8 2,0 18,2
2004. jul. 4,7 1,3 9,3 0,3 6,2 13,3 17,3 17,5 30,2 19,8 4,0 25,2
aug. 4,7 0,8 82 -0,8 6,4 14,8 17,8 18,4 30,3 19,7 4,4 22,6
szept. 44 1,3 7,3 -0,6 5,9 13,9 16,8 19,2 24,9 25,1 0,2 19,0
okt. 3,9 0,3 7,0 0,3 5,5 12,8 17,1 19,9 24,3 26,8 0,1 17,8
nov. 3,7 -0,3 9,1 -1,2 5.4 12,1 18,2 19,7 25,6 32,6 3,6 18,2
dec. 43 0,8 9,4 -1,9 5,9 13,1 17,7 18,0 25,8 34,9 49 18,0

16. dbra: Hitelviszonyt megtestesit6 hosszd lejarati értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsdté dgazati besoroldsa szerint, kombindlt devizdban

(véltozas szazalékban)

== allamhaztartas
==+ MPI-k (az eur66vezetbe tartozok is)
= = nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.

1) A ndvekedési iitemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.

EKB
| Havi jelentés
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az eurédvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények”

(eltérd jelzés hianyaban millidrd eurd; piaci értéken)

oo

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

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok
Osszesen Index| Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési
(2001. dec. = iitem (%) iitem (%) iitem (%) iitem (%)
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002. dec. 31183 100,3 0,3 450,7 0,7 283,6 -0,1 2384,0 0,3
2003. jan. 29784 100,3 0,7 4258 0,6 261,1 0,0 2291,5 0,8
feb. 2 885,0 100,3 0,4 4253 0,6 270,8 -0,4 2189,0 0,5
marc. 2 763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 21143 0,5
apr. 3113,0 100,9 1,1 4714 1,1 291,8 2,2 2349,8 1,0
maj. 31457 100,9 1,0 476,7 0,8 291,3 2,1 2377,7 0,9
jun. 3256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1.9 24514 1,0
jul. 3366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2507,6 1,0
aug. 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 3255 2.4 2 581,5 0,9
szept. 3276,7 101,1 1,0 4948 1,0 307,1 1,9 24747 0,9
okt. 3484,0 101,2 1,0 535,2 1,0 333,2 2,0 2615,6 0,9
nov. 3546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2 659,6 0,6
dec. 36474 101,4 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 27293 0,7
2004. jan. 3 788.,6 101,4 1,1 584,1 1,7 3723 3,0 28322 0,8
feb. 3852,1 101,5 1,2 587,9 2,0 3743 3,2 2 889,9 0,8
marc. 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
apr. 3748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
maj. 3687,9 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 1,3 2769,2 0,7
jn. 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,3 2 8457 0,7
jul. 3679.8 102,0 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2763,5 0,6
aug. 3621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2 705,6 0,7
szept. 37079 102,1 0,9 579,6 1,3 362,3 2,1 2 766,1 0,7
okt. 3787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2 817,0 0,8
nov. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,8 2 896,2 0,9
dec. 4034,5 102,6 1,2 643,7 2,9 406,4 1,1 29844 0,9

I7. abra: Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t&zsdén jegyzett részvények éves novekedési iteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k
== ** nem monetaris pénziigyi intézmények
= = nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési litemek kiszamitasanak modszerét a technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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4.4 Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tdzsdén jegyzett részvények "

(milliard eur6; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Bruttd Vissza- Netto Bruttd Vissza- Nettd Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Nettod
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. dec. 1,8 1,6 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 1,5 1,6 -0,1
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
feb. 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. 1.4 1,5 -0,1 0,6 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,6 1,3 -0,7
apr. 23,7 4,9 18,8 1,9 0,1 1,7 45 0,0 45 17,3 4.8 12,5
méj. 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 2,0 6,6 47 0,2 45 0,2 0,0 0,2 3,6 1,8 1,8
aug. 1,8 1,4 0,4 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,3 -0,7
szept. 2,3 2,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 1,6 -1,5 2,2 0,4 1,8
okt. 5,4 3,9 1,6 0,4 0,0 0,4 0,2 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 -45
dec. 5,7 1,6 4,0 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 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
feb. 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 5,8 3,1 0,1 3,1 0,5 0,1 0,4 2,8 0,5 23
maj. 33 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
jun. 3.8 2,2 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,3 0,0 0,2 2,9 0,5 2.4
jul. 6,4 3,6 2,8 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 38 3,6 0,2
aug. 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 -2,2 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
szept. 4,9 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4.8 1,3 35
okt. 3.4 0,4 3,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 33 0,3 2,9
nov. 15,2 33 11,9 12,8 0,3 12,4 0,1 0,0 0,1 2,4 3,0 -0,6
dec. 5,4 1,6 39 1,2 0,0 1,2 0,3 0,1 0,2 39 1.4 2.4

18. abra: A tdzsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsato agazati besoroldsa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

== nem pénziigyi vallalatok
=== MPIk

= = nem monetaris pénziigyi intézmények

40 40

35

30

25

20

15

Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési litemek kiszamitasahoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

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

betétek kamatlabai (éves adat, szazalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltéré jelzés hianyaban az 0j szerzédések az id6szakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (ij szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra szolo" Lekotott betétek Felmondasos betétek"-? Latra szolo" Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tali,| 2 éven tli| Legfeljebb 3|3 honapon tul Legfeljebb| 1 éven tali,| 2 éven tali

1 éves legfeljebb honapos 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004. jan. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
feb. 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
marc. 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,60 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
apr. 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
maj. 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,56 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
jan. 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
jal. 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
aug. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
szept. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
okt. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,32 3,56 2,00
nov. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,22 3,39 2,02
dec. 0,73 1,95 2,19 2,32 2,00 2,52 0,90 2,08 2,68 3,52 2,02

2. A haztartasoknak nyijtott hitelek kamatlabai (iij szerzodések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascélu hitel Egyéb hitelek a kamatfixalas
szz'lmlal- eredeti idGtartama szerint
bitel A kamatfixalas eredeti idGtartama szerint | Hitelkotség A kamatfixalas eredeti idGtartama szerint Teljes
mutatd hiteldij-
Valtoz6| 1 éven tali,| 5 éven tali szaza- Valtozo| 1 éven tuli,| 5 éven tali|10 éven tali mutat6? Valtoz6| 1 éven tali,| 5 éven tali
kamatozas| legfeljebb kamat- lékban®| kamatozas| legfeljebb kamat- kamat- kamatozas| legfeljebb kamat-
vagy leg- 5 éves fixalas vagy leg- 5 éves fixalas fixalas vagy leg- 5 éves fixalas
feljebb kamat- feljebb kamat- feljebb kamat-
egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas

matfixalas matfixalas matfixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004. jan. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
feb. 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 422 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
marc. 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
apr. 9,73 7,35 6,64 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
maj. 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
jn. 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
jal. 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
aug. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
szept. 9,59 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00
okt. 9,53 7,37 6,87 8,34 7,98 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
nov. 9,47 7,42 6,85 8,23 7,97 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
dec. 9,51 7,24 6,60 7,67 7,71 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,66

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

Folyoszamlahitel V Legfeljebb 1 millié euré dsszeghatarig nytjtott hitelek 1 milli6 eur6ét meghaladé egyéb hitelek a kamatfixalas
eredeti idGtartama szerint
Valtoz6 kamatozas 1 éven tuli, S éven tali| Valtoz6 kamatozas 1 éven tuli, S éven tali
vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas
egyéves kamatfixalas kamatfixalas egyéves kamatfixalas kamatfixalas
1 2 3 4 5 6 7
2004. jan. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
feb. 5,63 4,00 4,93 478 3,00 3,19 4,30
marc. 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
apr. 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 421
maj. 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 421
jan. 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
jal. 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
aug. 5,37 4,06 4,89 473 2,99 3,12 4,30
szept. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45
okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 4,27
nov. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,35 431
dec. 5,26 3,98 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10

Forras: EKB.
1) Ennél az instrumentumnal az 0j szerzédések értéke megegyezik az allomannyal. Id6szak 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 Gsszevont adataiban elhanyagolhato.
3) A hitelkoltség-mutatd egy hitel sszes koltségét lefedi. Az Gsszes koltség két dsszetevébdl all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriil koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracidért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyujtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euroban denominalt

betétek kamatlabai (¢ves adat, szézalék; az alloméanyok id6szak végi adatok; eltéré jelzés hianyaban az 0j szerzédések az idGszakra vonatkozé atlagok)

4. Betéti kamatlabak (hé végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra szol6" Lekotott betétek Felmondasos"-? Latra szoloV 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
2004. jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,08 428 1,95
feb. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,08 422 1,97
marc. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,60 0,86 2,07 4,17 1,93
apr. 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,08 4,17 1,92
mé4j. 0,70 1,89 3,28 2,00 2,56 0,86 2,07 4,15 1,93
jhn. 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,08 4,12 1,94
Jal. 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,09 4,11 1,96
aug. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,12 4,03 1,97
szept. 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
okt. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,11 3,89 1,98
nov. 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
dec. 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,76 2,02

5. Hitelek kamatlabai (ho végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat
Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tali, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tali, 5 éven tali
egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves|legfeljebb 5 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004. jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
feb. 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
marc. 4,98 482 5,03 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61
apr. 4,90 475 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
maj. 4,89 472 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
jn. 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 453
jal 4,91 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
aug. 4,88 4,58 491 7,93 6,95 5,77 4,45 3,84 4,48
szept. 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 452
okt. 4,69 453 4,88 8,05 7,08 5,80 4,42 3,97 4,48
nov. 4,67 452 4,86 7,93 6,99 5,82 4,41 3,96 448
dec. 4,72 4,49 4,83 7,94 7,02 5,80 435 3,97 4,44

19. dbra: Lekdtott aj betétek 20. dbra: Valtozé kamatozasd vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasi

(szazalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozé atlagok)

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

= alegfeljebb egyéves lejarath lakossagi betétekre fizetett kamatok = haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekért felszamitott kamatok
===+ nem pénziigyi vallalatok legfeljebb egyéves lejiratu betéteire ===+ héztartasoknak nyujtott lakéscélu hitelekért felszdmitott kamatok
fizetett kamatok = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 eur6 6sszeghatirig nytjtott
= = a2 éven tali lejarat, lakossagi betétekre fizetett kamatok hitelekért felszamitott kamatok
— nem pénziigyi vallalatok 2 éven tili lejarata betéteire — nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 eur6 Gsszeghatar felett nyujtott
450 fizetett kamatok 450 800 hitelekért felszamitott kamatok 8,00
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Forras: EKB.
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4.6 Penzpiaci kamatok

AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

(szazalék, az id6szakra vonatkozo atlagok)

Euréovezet" Egyesiilt Allamok Japén

Latra sz6016 betétek 1 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek| 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek

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

1 2 3 4 5 6 7

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
2004. 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2003. IV. n.év 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004. L n.év 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
1L n.év 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

I n.év 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05

IV. n.év 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05
2004. feb. 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

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

jin. 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
szept. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

okt. 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05

nov. 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

dec. 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05
2005. jan. 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
feb. 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05

21. abra: Az eurddvezet pénzpiaci kamatai

22. abra: Harom hénapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, szazalék)

== | havi kamat
= === ]2 havi kamat
= = 3 havi kamat
9,00 9,00
8,00 ] 8,00
‘. "
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4,00 o o = 4,00
A\
3,00 1 : 3,00
\ N L.

2,00 ‘ s ) 00
1,00 1,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forras: EKB.

(havi adatok, szazalék)

= curodvezet

«ee= Japén
= = Egyesiilt Allamok
9,00 9,00
8,00 ! 8,00
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7,00 1 7,00
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] v T
500 |—s <’ A 5,00
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JooU o\ /
". " "‘ ! ‘
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160 " o Yo 1,00
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1) 1999 januarja el6tt mesterséges eurokamatlibakat szamitottunk a GDP-vel stilyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tijékoztatas az ,,Altalanos megjegyzések” c.
fejezetben talalhato.
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4.1 Kllamkotvények hozamai

(szézalék; az id6szakra vonatkozo atlagok)

Euroéovezet” Egyesiilt Allamok Japan

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

1 2 3 4 5 6 7

2002. 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003. 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004. 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2003. 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
1L n.év 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

1L n.év 2,61 2,89 3,39 3,80 421 4,29 1,64

IV. n.év 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45
2004. feb. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
marc. 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

apr. 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51

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

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

jul. 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
szept. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50

okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49

nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

dec. 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40

2005. jan. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37
feb. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40

23. abra: Az eurddvezet dllamkdtvényeinek hozama 24. abra: 10 éves allamkédtvények hozama

(havi adatok, szazalék) (havi adatok, éves szazalékaranyban)

= 2 éves hozam
R
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Forras: EKB.

1) 1998 decemberéig az eurédvezetben elért hozamokat a harmonizalt nemzeti allamkotvények GDP-vel salyozott atlaga alapjan szamitottuk. Azt kovetéen a silyozas az egyes
lejarati savok allamkétvényeinek névleges zaroallomanyai alapjan torténik.

EKB
Havi jelentés
2005. marcius

40



AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.8 Tdzsdeindexek

(indexpontok, idszak atlaga)

Dow Jones Euro Stoxx indexek Egyesiilt Japén

Referenciaérték F6bb ipari mutatok amok
Altalanos Euro Alap- | Fogyaszt6i| Fogyasztoi Olaj| Pénziigy Ipar| Techno-|Koézmivek| Tavkozlés| Egészség-| Standard Nikkei
index| Stoxx 50| anyagok| szolgal-| termékek| és foldgaz logia igy| & Poor's 225

tatisok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002. 260,0 30525 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 255,5 349,2 411,9 9953 10119,3
2003. 2133 24227 212,5 144,9 1938 2595 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 9649 93129
2004. 251,1 28048 2514 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 1131,1 11180,9
2003. IV. n.év 233,0 26143 233,7 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1057,1 104233
2004. 1. n.év 251,6 28465 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 2487 405,3 366,6 1132,7 10996,9
11 n.év 2498 27947 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 2994 262,1 3883 3949 1123,6 11 550,0
1IL n.év 2440 27087 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 3798 402,6 1104,4 111523
V. n.év 2592 2869,7 268.,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 2818 2873 423,5 419,1 1163,7 11027,1
2004. feb. 2539 28748 2447 1684 224,1 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1143,5 10618,6
marc. 250,5  2829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 3514 254,5 3993 3793 1124,0 114411
apr. 2550 2860,9 247,6 168,3 2278 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 3893 1133,4 11962,8
maj. 2444 2728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 2848 256,6 378,0 3953 1103,6 11141,0
jon. 2498 27922 246,1 164,9 2279 304,7 2339 2545 291,4 264,9 3843 400,0 1132,9 115277
jal. 2452 27304 2455 162,1 221,6 302,8 2278 2514 272,3 267,5 382,1 397,7 1106,7 11 390,8
aug. 2389 26469 243,7 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1088,9 10989,3
szept. 248,0  2748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 261,9 270,1 3844 413,7 1117,5 11076,8
okt. 252,1 27944 259,1 157,4 211,5 315,5 240,4 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1118,1 110289
nov. 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 317,3 2494 267,7 290,3 2874 421,1 4223 1169,5 10963,5
dec. 2648  2926,0 277,2 166,5 217,7 3144 256,8 2732 281,3 295,0 446,2 419,6 1199,7 11 086,3
2005. jan. 2694 2957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 2842 270,4 302,9 450,6 4238 1181,6 114012
feb. 279,0 30504 2942 179,5 230,0 338,5 270,1 295,1 2774 3175 4538 4287 1199,7 115457

25. dbra: 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 altalanos indexe
===+ aStandard & Poor's 500 index

= = aNikkei 225 index
350 : 350

300

250

200

150

100 [ Smnm 3

50

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

Forras: EKB.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyeb arak és kaltségek

an éves valtozas, szazal

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index

Osszesen Osszesen (szizalékos valtozasok az el6z idGszakhoz képest, szezonalisan igazitva)
Index Osszesen Termékek| Szolgaltatasok Osszesen Feldolgozott| Feldolgozatlan Energian Energia | Szolgaltata-
1996 = 100 élelmiszerek| élelmiszerek kiviili ipari| (szezonélisan sok
termékek | nem igazitva)

Osszes 100,0 100,0 58,7 413 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 413

szdzalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001. 108,5 23 2,3 2,5 - - - - - -
2002. 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003. 113,2 2,1 18 2,5 - - - - - -
2004. 115,7 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2003. IV. n.év 114,0 2,0 1,8 24 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004. I. n.év 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
11 n.év 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
1L n.év 115,9 2,2 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
IV. n.év 116,6 2,3 2,1 2,7 0,5 0,3 0,2 0,2 1,8 0,6
2004. szept. 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
okt. 116,5 24 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
nov. 116,4 2,2 2,0 2,7 0,0 -0,1 0,3 0,1 -1,2 0,2
dec. 116,9 24 2,0 2,7 0,1 1,1 0,7 0,0 -1,8 0,3
2005. jan. 116,2 1,9 1,6 2,4 -0,2 -0,2 -0,7 -0,2 0,3 -0,1
feb.? . 2,0 . . . . . . . .

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

szdzalékaban !
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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
2004. 2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2003. IV. n.év 3,7 38 3,6 0,9 0,8 1,6 23 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004. I. n.év 3,0 35 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
1L n.év 2,9 39 1,5 1,7 0,9 4.8 2,3 1.8 3,0 -1,9 2,4 4.9
1L n.év 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
IV. n.év 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 53
2004. szept. 1,4 33 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 5.2
okt. 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,7 -2,5 2,4 5.2
nov. 1,0 2,3 -1,0 2,5 0,8 8,7 2,6 2,1 2,8 -2,6 2,4 5,4
dec. 2,0 32 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 33 -2,6 2,4 5,4
2005. jan. 1,5 2,8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 32 -2,4 23 35

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) A 2005. évi indexperiodusra vonatkozik.
2) Németorszag, Spanyolorszag és Olaszorszag elsé kiadott adatain (és ahol rendelkezésiinkre allt, mas tagorszagok adatain is), valamint az energiaarak korai kozlésén alapulo becs-

Iések.

EKB
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5.1 HICP, egyeb arak és kdltségek

jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari és nyersanyagarak

Ipari termel6i arak Nyersanyagok Olajarak?
- . vilagpiaci arai" (euréd
EpitSiparon kiviili ipar Epitdipar?| 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|  Tartés| Nem tartds dsszesen
Osszes| 100,0|  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
szazalékaban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001. 102,0 2,0 1,7 1,1 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 24 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 22,3 2,8 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 2,2 0,9 -4,0 4.5 25,1
2004. 105,7 2,3 1,9 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,7 . 2,5 18,4 10,8 30,5
2003. IV. n.év 1034 1,0 0,6 03 03 12 0,5 13 2,0 17 0,5 42 12 245
2004. 1. n.év 103,9 0,2 0,9 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 -2,5 9,8 25,0
1L n.év 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,1 2,5 28,8 20,9 29,3
1IL n.év 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5,9 2,8 3,5 26,9 11,9 333
IV. n.év 107,2 3,8 2,7 5,5 1,1 1,2 1,1 1,2 8,1 . 4,0 22,9 1,3 34,5
2004. szept. 106,7 33 2,5 5,0 0,9 L1 0,8 L1 7.0 B 38 30,5 6,9 35,0
okt. 1075 4,1 2,7 5.5 11 1,1 1,0 1,1 9,7 - 43 35,1 37 394
nov. 107,3 3,7 2,7 5,5 1,1 0,9 1,1 0,9 8,0 - 3,9 21,0 0,4 34,5
dec. 107,0 3,5 2,9 5,5 1,2 1,5 1,1 1,5 6,6 - 3,8 12,8 -0,2 30,0
2005. jan. 107,6 39 2,9 5,5 1,5 13 13 13 8,0 B 3,7 18,9 1,9 33,6
feb. . . . i . . N . 22,0 1.8 35,2
3. Egy munkaérara juté munkaergkoltség®
Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Emlékeztetd
(2000 =100 _ tétel: bér-
index, Bérek ¢és fizetések Munkaltatok Banyaszat, Epit6ipar Szolgaltatasok| megallapodasok
szezonalisan tarsadalom- feldolgozo- és mutatéja
kiigazitva biztositasi energiaipar
hozzajarulasai
1 2 3 4 5 6 7 8
2001. 103,5 3,6 37 2,9 34 4,0 32 2,6
2002. 107,4 3,7 36 42 38 4,0 35 2,7
2003. 110,5 2.8 2,7 3.2 2,9 34 2,7 24
2004. . . . . . . . 2,2
2003. V. n.év 11,4 23 2.2 2,5 2.2 2,8 24 2.2
2004. 1. n.év 112,2 2,8 2,9 2,7 32 32 2,8 2,3
1L n.év 12,7 2,2 2,3 2,0 2,4 2,2 2,2 23
1L n.év 113,2 1,9 2,0 1.8 1,9 2,4 1,9 2,0
IV. n.év ) : . : : ) . 2,2

Forras: Eurostat, HWWA (12. és a 13. oszlop), Thomson Financial Datastream (14. oszlop), EKB-szamitasok az Eurostat adatain alapul6 (5.1.2 tablazatban a 6., illetve az 5.1.3 tablazat-

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

1) Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.

2) Brent Blend (egyhavi el6zetes szallitasra).

3) Maganépiiletek, nem harmonizalt adatok alapjan.

4) 2000-ben.

5) Egy orara juto munkaerékoltség az egész gazdasagban, kivéve a mezdgazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb szolgaltatasokat.
Az eltér lefedettség miatt az 6sszetevok nem egyeznek az dsszeggel.
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5.1 HICP, egyeb arak és kdltségek

elzés hianyaban, szezonalisan kiigazitott éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaerékoltségek, egy munkavallalora juto jovedelem és termelékenység

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
100 index, _
szezondlisan MezGgazdasag, Banyaszat, Epit6ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
kiigazitva) vadaszat, feldolgozdipar gépjavitas, ingatlan, oktatds,
erdGgazdalkodas 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 1,2 1,3 -0,7 1,1 0,0 3,0 1,8
2001. 102,5 2,5 3,9 24 3,5 0,9 3,6 3,0
2002. 104.,8 2,2 0,2 0,7 24 1,8 3,8 24
2003. 106,9 2,0 42 1,0 4,7 2,2 1,6 2,9
2003. I11. n.év 107,3 23 6,2 1,6 5,0 1,7 0,9 3.8
V. n.év 107,1 1,5 3,2 0,1 44 2,1 1,6 2,0
2004. 1. n.év 107,2 1,0 3.8 0,1 1,8 0,8 1,9 2,0
1L n.év 107.,5 0,4 45 24 1,3 -0,7 1,3 24
111. n.év 107.4 0,1 -3,1 -1,8 2,7 0,0 2,1 0,3
Egy munkavallalora juté jévedelem
2000. 100,0 2,7 2,1 3,4 2,6 1,7 2,4 2,8
2001. 102,9 2,9 2,1 2,7 3,0 2,7 2,5 3,1
2002. 105,5 2,5 2,9 2,4 3,0 2,6 2,1 2,8
2003. 108,0 24 3,1 3,3 3,3 2,0 1,6 2,3
2003. I1I. n.év 108,5 2,5 2,7 33 3,5 1,5 1,2 32
V. n.év 108,7 2,2 2,8 33 33 1,6 1,5 2,1
2004. 1. n.év 109,5 23 -0,2 3,9 2,8 1,5 1,0 2,5
IL n.év 110,1 2,2 0,7 3,0 1,8 1,1 1,2 33
111 n.év 110,1 1,5 42 2,2 2,5 1,4 1,3 0,9
Termelékenység?
2000. 100,0 1,5 0,8 4,1 1,5 1,7 -0,6 1,0
2001. 100,3 0,3 -1,7 0,3 -0,5 1,8 -1,1 0,2
2002. 100,6 0,3 2,7 1,7 0,6 0,8 -1,6 0,4
2003. 101,0 0,4 -1,0 2,3 -1,4 -0,1 0,0 -0,5
2003. I1I. n.év 101,1 0,2 33 1,7 -1.4 -0,2 0,2 -0,5
V. n.év 101,5 0,7 -0,4 3,2 -1,1 -0,5 -0,1 0,1
2004. 1. n.év 102,1 1,3 3,7 3,8 1,0 0,8 -0,9 0,5
1L n.év 102,4 1,9 5.4 5,6 0,6 1,8 -0,1 0,9
111 n.év 102,5 1,4 7,5 4,1 -0,2 1,4 -0,8 0,6
5. GDP-deflator
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalas Export? Import®
100, szezonalisan =
Kiigazitott Osszesen | Haztartasok végsé Kozosségi| Brutto alloeszkoz-
adatok) fogyasztasa fogyasztas felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2001. 102,4 2,4 2,2 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002. 105,0 2,5 2,2 2,2 2,1 1.8 -0,4 -1,6
2003. 107,2 2,1 1,9 2,0 2,2 1,4 -0,6 -1,3
2004. 109,2 1,8 2,0 1,8 1,6 2,6 0,8 1,1
2003. IV. n.év 107,9 2,0 1,6 1,9 1,7 1,2 -0,8 2,0
2004. 1. n.év 108,5 1,9 1,6 1,5 1,7 1,8 -1,1 2.2
1L n.év 109,2 2,1 2,2 1,9 2,0 2,5 0,9 1,1
111 n.év 109,4 1,7 1,9 2,0 0,8 3,0 1,9 2,5
IV. n.év 109,8 1,7 2,2 1,8 2,1 3,1 1,6 3,0

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulé EKB-szamitasok.

1) Egy alkalmazottra juté kompenzacio (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra jutd értékndvekedéssel (allando aron).

2) Egy alkalmazottra juto értékndvekedés (allando aron).

3) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurédvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. A GDP végso felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg!

Osszesen Haztartasok Kozosségi Bruttd| Készletvaltozas? Osszesen Export " Import "

felhasznalas alloeszkoz-

felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Foly6 arak (milliard eurd, szezonalisan kiigazitott adatok)
2001. 6850,3 6728,0 39273 13734 1442,1 -14.8 122,4 25595 2437,1
2002. 7085,5 6897,8 4041,7 14451 14309 -20,0 187,6 2598,0 2410,3
2003. 7271,6 7111,1 41653 1500,4 1442,1 32 160,5 25884 24278
2004. 7542,8 73873 4288,4 1 549,0 1504,4 45,6 155,5 2 756,6 2601,1
2003. IV. n.év 1 840,6 1798,1 1049,9 3789 365,8 34 42,5 654,3 611,8
2004. L. n.év 1863,4 1817,2 1061,9 382,5 368,60 43 46,2 662,8 616,6
1L n.év 1883,8 1839,2 1067,9 3874 373,8 10,0 44,6 687,4 642,8
1IL n.év 1893,1 1858,5 10752 387,6 3789 16,8 34,5 701,5 667,0
IV. n.év 1902,6 18724 1083,3 391,5 383,1 14,5 30,2 704,9 674,7
A GDP szazalékaban

2004. 100,0 97,9 56,9 20,5 19,9 0,6 2,1 - -

Osszehasonlité arak (millidrd ecu az 1995-6s 4rakon, szezonalisan kiigazitott adatok)

Negyedéves viltozas, szazalék

2003. IV. n.év 0,4 1,0 0,0 0,5 1,1 - - 0,1 1,7
2004. 1. n.év 0,7 0,3 0,8 0,2 -0,1 - - 1,4 0,4
1L n.év 0,5 0,3 0,0 0,4 0,5 - - 2,7 2,4
IIL n.év 0,2 0,9 0,1 0,4 0,6 - - 1,3 3,1
IV. n.év 0,2 0,3 0,5 0,2 0,6 - - 0,5 1,0
Eves valtozds, szdzalék
2001. 1,6 1,0 1,9 2,4 -0,2 - - 3,5 1,8
2002. 0,9 0,4 0,7 3,1 -2,5 - - 1,9 0,5
2003. 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,6 - - 0,2 2,0
2004. 1,8 1,9 1,1 1,6 1,7 - - 5,6 59
2003. IV. n.év 0,8 1,5 0,6 1,4 0,2 - - 0,2 2,0
2004. L n.év 1,6 1,2 1,2 1,9 1,2 - - 3,6 2,8
1L n.év 2,2 1,7 1,2 1,8 1,9 - - 7,2 6,0
IIL n.év 1.9 2,6 0,9 L5 2,1 - - 5,6 7.8
IV. n.év 1,6 1,9 1,3 1,2 1,6 - - 6,0 7,1
Hozzdjaruldas a GDP éves szazalékvaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
2001. 1,6 0,9 1,1 0,5 0,0 -0,6 0,7 - -
2002. 0,9 0,4 0,4 0,6 -0,5 -0,1 0,5 - -
2003. 0,5 1,2 0,6 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2004. 1,8 1,8 0,6 0,3 0,3 0,5 0,0 - -
2003. IV. n.év 0,8 1,5 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,6 - -
2004. L. n.év 1,6 1,2 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 - -
1L n.év 2,2 1,6 0,7 0,4 0,4 0,2 0,6 - -
1IL n.év 1,9 2,5 0,5 0,3 0,4 1,3 -0,6 - -
IV. n.év 1,6 1,9 0,8 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -

Forras: Eurostat.

1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az eurddvezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen felel-
nek meg a 7.3.1 tablazat adatainak.

2) Ideértve a beszerzéseket, levonva beldliik az értéktargyak eladasat.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) A FISIM folyé-| Adék, levonva
— ~ termel6 beldliik a
Osszesen| Mezégazdasag, Banyaszat, Epitéipar| Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,| felhasznalasa® termékek
vadaszat,| feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas, allami
erdégazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy tamogatasat
¢és halaszati és éttermek, és tizleti és egy¢b
tevékenységek kozlekedés| tevékenységek| —szolgaltatasok
¢és hirkézlés
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Foly¢ arak (milliard eurd, szezonalisan kiigazitott adatok)

2001. 63453 150,4 14073 351,5 13499 17212 1365,0 212,2 717,2
2002. 6569,3 147,5 14324 365,5 13934 1796,4 1434,1 222,7 739,0
2003. 6734,1 151,1 1 440,1 373,0 14193 1 866,6 1484,0 231,3 768.,8
2004. 6983,1 153,4 14912 394,5 1464,7 1 950,9 1528,5 240,9 800,6
2003. IV. n.év 1703,3 38,7 363,5 94,8 357,9 473,6 374,7 57,9 195,2
2004. I. n.év 17244 38,7 366,9 96,4 362,9 480,4 379,2 59,2 1982
1L n.év 1746,5 38,7 3739 98,5 365,8 486,7 383,0 61,0 198,2

1L n.év 1751,4 38,0 3752 98,9 368,1 490,1 381,1 59,9 201,5

IV. n.év 1760,8 38,0 3753 100,6 3679 493,8 3852 60,8 202,6

A hozzdadott érték szazalékaban
2004. 100,0 2,2 21,4 5,6 21,0 27,9 21,9 - -
Osszehasonlité arak (millidrd ecu az 1995-6s 4rakon, szezonalisan kiigazitott adatok)
Negyedév/negyedév valtozads, szdzalék

2003. IV. n.év 0,4 1,5 0,8 0,1 0,0 0,2 0,5 -0,7 0,4
2004. I. n.év 0,7 4,1 0,8 0,6 1,2 0,4 0,1 0,8 0,9
1L n.év 0,7 0,4 1,1 0,5 0,8 0,8 0,3 1,3 -1,7

1L n.év 0,1 0,9 -0,1 -0,7 0,5 -0,1 0,2 -0,6 1,6

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

Eves viltozas, szdzalék

2001. 1,8 2,4 0,6 -0,1 32 2,7 1,5 47 1,3
2002. 1,0 0,5 0,4 -0,2 1,2 0,8 2,2 0,7 -0,5
2003. 0,5 -35 0,2 -1,5 0,4 1,3 0,7 1,5 1,6
2004. 1,8 5,0 2,2 0,8 2,4 1,5 1,1 1,6 1,5
2003. IV. n.év 0,7 -2,0 0,9 -1,0 0,4 1,2 0,8 0,2 2,0
2004. I. n.év 1,4 2,5 1,3 0,8 1,8 1,3 0,9 0,9 33
1L n.év 2,4 48 3,6 1,1 2,8 2,0 1,2 2,1 0,3

1L n.év 1,9 7,0 2,6 0,6 2,5 1,3 1,1 0,9 1,2

IV. n.év 1,7 5,9 1,2 0,8 2,6 1,5 1,2 2,5 1,1

Hozzdjarulas a GDP éves valtozasahoz, szazalékpontokban kifejezve

2001. 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,7 0,7 0,3 - -
2002. 1,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,5 - -
2003. 0,5 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,4 0,1 - -
2004. 2,1 0,1 0,5 0,0 0,5 0,4 0,2 - -
2003. IV. n.év 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,2 - -
2004. L. n.év 1,4 0,1 0,3 0,0 0,4 0,4 0,2 - -
1L n.év 2,4 0,1 0,8 0,1 0,6 0,5 0,2 - -

1L n.év 1,9 0,2 0,6 0,0 0,6 0,4 0,2 - -

IV. n.év 1,7 0,1 0,3 0,0 0,6 0,4 0,3 - -

Forras: Eurostat.
1) Akdzvetve mért pénziigyi kdzvetitéi szolgdltatasok (,,FISIM”) kdztes felhaszndlasnak szémitanak, amelyet nem bontunk alszektorokra.
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitdipar nélkiil Epitéipar Feldolgpzé-
Osszesen| Osszesen Ipar épitSipar és energia nélkiil Energia- e
(2000 = 100, _ ipar
szezonalisan Osszesen | Tovabbfelhasz- | Beszerzési Fogyasztasi cikkek
kiigazitott nalasra termeld javak
adatok) dgazatok Osszesen Tartés|  Nem tartos
Osszes 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
szazalékaban
1 2) 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2002. -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,7 -0,8

2003. 0,2 100,2 0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -4,6 0,2 3,0 0,0 0,0

2004. . 102,1 1,9 1,9 1,9 3,0 0,5 -0,3 0,6 2,2 ; 2,0

2004. 1. n.év 1.4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 2,0 1,3 1,0
II. n.év 33 102,3 3,1 32 2,7 49 1,6 3,0 1,3 28 -0,1 33
III. n.év 2,9 102,6 29 3,0 3,1 52 0,5 -0,6 0,7 2,4 -0,3 3,1
IV. n.év . 102,1 0,8 0,4 1,2 1,3 -0,5 -4,1 0,2 1,7 . 0,6

2004. jul. 2,6 102,7 2,6 2,8 3,5 3,9 0,2 0,5 0,1 1,6 0,2 2,8
aug. 3,2 102,1 2,1 2,4 2,3 5,0 0,5 -1,2 0,7 1,4 0,7 2,6
szept. 3,1 102,9 3,7 3,6 33 6,4 0,8 -1,4 1,2 42 -1,6 3,7
okt. . 102,2 1,0 1,0 1,2 42 -1,1 -2,9 -0,8 -1.4 . 1,1
nov. 5 101,8 0,4 -0,3 0,8 0,3 -0,8 -4,6 -0,1 2,7 5 -0,1
dec. 5 102,3 1,0 0,5 1,7 -0,7 0,7 -5,1 1,7 3,6 ; 0,7

Havi valtozas, szazalék (szezonadlisan kiigazitott adatok)

2004. jul. 0,4 - 0,3 0,4 0,9 0,1 0,3 0,9 0,2 -0,1 0,4 0,4
aug. -0,1 - -0,6 -0,6 -0,6 -0,2 -0,6 -3,0 -0,1 0,6 -1,4 -0,6
szept. -0,1 - 0,7 0,6 0,2 1,0 0,2 0,5 0,1 0,1 -0,9 0,6
okt. . - -0,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,6 -0,7 -0,6 -1,6 . -0,8
nov. . - -0,3 -0,6 0,0 -1,7 -0,2 -1,3 0,0 0,1 . -0,6
dec. . - 0,5 0,5 0,8 -0,4 1,0 -0,5 1,2 1,7 . 0,7

4. Ipari uj megrendelések és forgalom, kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett személygépkocsik

Ipari uj Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom ( alisan Kii itott adatok) Forgalomba
megrendelések helyezett

T = = = o aj
Fi gicligrll%:gzioggi) gzllgﬁ%gcg)iz(;g% Foly6 arak Osszehasonlité arak személygépkocsik
O | O 1 O 1| O il O 1 Osszesen| O 1| Elelmisze- Nem élelmiszerek Osszesen | Osszesen

(2000 = 100 (2000 = 100 (2000 = 100 rek, italok ezer darab

index) index) index) dohany Textiliak,| Haztartasi ;sézl?sz;)];

pubdza gépek| yiigazitott

Iibbelik T

Osszes 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
szazalékaban "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002. 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 102,3 0,5 0,9 -0,6 -1,0 -2,0 925 -4,4
2003. 98,3 0,5 101,0 -0,3 1,8 102,6 0,3 1,1 -0,3 -2,7 0,2 911 -1,5
2004. 106,7 8.8 105,8 4,9 1,0 102,7 0,1 -0,2 0,2 -0,2 1,7 922 1,1
2004. 1. n.év 100,9 4,6 103,8 2,5 1,0 102,9 0,4 0,4 0,3 -1,9 2,1 911 0,8
II. n.év 108,0 12,6 105,9 6,3 1,1 102,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 2,4 928 3,1
1L n.év 106,1 7,9 106,5 5,7 0,9 102,6 0,0 -0,8 0,6 0,8 1,8 903 -3,5
IV. n.év 111,8 10,1 107,0 5,0 0,9 102,7 0,1 0,0 -0,1 0,4 0,6 944 3,6
2004. aug. 105,3 10,8 105,4 9,5 1,6 102,4 0,0 -1,8 1,3 2,1 2,1 873 -9,4
szept. 107,1 8,1 108,2 6,1 0,5 102,3 -0,4 -0,9 0,1 -0,7 1,2 927 -0,6
okt. 107,3 0,5 104,6 1,6 0,1 102,7 -0,6 -1,0 -0,4 -1,8 0,7 948 39
nov. 109,2 12,8 108,3 8,4 1,2 102,7 0,5 0,3 0,4 2,6 0,8 954 4,8
dec. 118,8 17,4 108,1 5,1 1,0 102,6 0,4 0,6 0,0 0,8 1,0 928 1.9
2005. jan. . . . . . . . . . . 924 1,6
Havi valtozas, szazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2004. aug. - -0,5 - -0,7 0,0 - -0,6 -1,3 -0,4 -1,8 -0,5 - -4,2
szept. - 1,8 - 2,7 -0,3 - -0,1 0,2 -0,1 -1,3 0,1 - 6,3
okt. - 0,2 - =33 0,2 - 0,3 0,3 0,2 1,3 -0,1 - 2,3
nov. - 1,8 - 3,6 0,5 - 0,0 0,4 -0,3 -0,2 -0,6 - 0,6
dec. - 8,8 - -0,2 -0,2 - -0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,4 - -2,7
2005 Jan. - - - - -0,5

Forras: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 9. és 10. oszlopait (az EKB szamitasai az Europai Gépjarmiigyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben. 2) A 2000. év teljes feldolgozoiparanak 62,2%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikod6 feldolgozoipar. 3) Az éves és negyedéves szamok az adott

idGszak havi szamatlagai.
EKB
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5.2 Kibocsatas és kereslet

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

5. Uzleti és fogyaszt6i felmérések

Gazdasagi Feldolgozoéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté®
hangulat
(hosI:zulitatgl}:; Ipari bizalmi mutato Kapacitds Osszesen”|  Pénziigyi| Gazdasagi| Munkanélkiiliség Meg-
p - pry —T— - — kihasznalt- helyzet a|  helyzet a helyzete| takaritasok
atlag = 100)]  Osszesen®| Rendelési| Késztermekek Termelési saga? kovetkezd| kovetkezd a kovetkezd| a kovetkezd
konyvek allomanya elvérésok (szAzalékok) 12 hénapban |12 hénapban 12 hénapban| 12 hénapban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001. 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 2 -9 14 2
2002. 94,4 -11 -25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003. 93,5 -10 -25 10 3 81,1 -18 -5 221 38 -9
2004. 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2003. IV. n.év 97,6 8 22 9 8 81,3 -16 5 -17 34 9
2004. 1. n.év 98,6 & 21 10 10 81,1 -14 -4 -13 30 9
IL n.év 99,9 5 -17 8 10 81,6 -14 3 -15 32 8
1L n.év 100,6 4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
IV. n.év 100,9 3 -12 8 10 82,1 -13 3 -13 29 6
2004. szept. 100,9 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
okt. 101,5 -3 -11 7 11 82,1 -13 -4 -13 29 -8
nov. 100,9 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
dec. 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005. jan. 100,8 -5 -11 9 7 82,0 -13 3 -13 28 -7
feb. 98,8 % A3 10 6 = =19 9 g 30 £
Epitﬁipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutato Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen”|  Rendelési Foglalkoz-| ~ Osszesen®|Jelenlegi iizleti| Allomanyok| — Vérakozasok Osszesen¥| Uzleti légkor| Kereslet az|  Kereslet az
konyvek tatottsagi helyzet|  volumene| szerinti tizleti elmult| elkovetkezd
varakozasok helyzet néhany néhany
honapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001. -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002. -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003. -20 =27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 12
2004. -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2003. V. n.év 19 27 -1 8 12 15 3 11 6 11 15
2004. 1. n.év -19 28 9 8 12 15 1 11 8 6 20
IL név -16 23 9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
1L n.év .15 24 7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
IV. n.év -14 21 6 8 -14 13 3 11 8 9 16
2004. szept. -15 -22 -9 -9 -11 16 0 11 6 9 20
okt. -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 9 12 17
nov. -14 -20 -7 -10 -17 12 -1 11 8 8 17
dec. -13 -21 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 14
2005. jan. -13 -19 -7 -6 -8 11 1 13 12 9 18
feb. -14 -18 -10 -8 -14 12 2 10 6 6 18

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Féigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) A gazdasagi hangulat mutatdja az ipari, a fogyasztoi, az épitSipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevédik dssze; az ipari bizalmi mutaté sulya 40%, a szolgaltatasibiza-
lom-index sulya 30%, a fogyasztoibizalom-index sulya 20%, a fennmarado6 két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutaté értéke az 1985 januarja ota
eltelt id6szakra vonatkozoan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.

3) A francia felméréshez hasznalt kérdGivben szerepl eltérések miatt az eurddvezet eredményei 2004 januarjatol nem osszevethetdk teljes egészében az el6z6 eredményekkel.

4) Minden év januarjaban, aprilisaban, juliusaban és oktoberében gyiijtott adatok. Az itt szereplé negyedéves adatok két egymast kovet§ felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk 6ssze.

5) A bizalmi mutatok az itt szerepl6 9sszetevok egyszerii atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszamitasat
ellenkez6 eldjellel végeztiik.
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5.3 Munkaerdpiac

[]

jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

AZ EUROOVELET

STATISITIKAL ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

1. Foglalkoztatottsag
Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni| Mezégazdasag, Banyaszat, Epitdipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok| vallalkozok| vadaszat, erdd- 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. 131,417 2,2 2,5 0,5 -1,5 0,6 1,9 3,0 59 1,5
2001. 133,184 1,3 1,6 0,2 -0,5 0,3 0,5 1,4 38 1,3
2002. 133,960 0,6 0,7 -0,1 -2,0 -1,3 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003. 134,212 0,2 0,2 0,1 2,3 -2,0 0,0 0,5 1,3 1,2
2003. III. n.év 134,148 0,2 0,2 0,2 -2,0 -2,0 0,0 0,8 1,2 1,1
IV. n.év 134,100 0,1 0,1 0,4 -1,6 -2,2 0,0 1,0 1,1 0,7
2004. L. n.év 134,258 0,2 0,0 1,2 -1,2 -2,4 -0,3 1,1 2,3 0,4
I n.év 134,529 0,3 0,1 1,2 -0,4 -1,8 0,7 0,9 2,2 0,2
II1. n.év 134,785 0,4 0,2 1,5 -0,3 -1,5 0,9 0,9 2,1 0,4
negyedéves valtozdasok (szezondlisan kiigazitott adatok)
2003. IIL. n.év 0,050 0,0 -0,1 0,7 -0,1 -0,5 -0,4 0,4 0,7 -0,1
IV. n.év -0,048 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,1 0,4 0,1
2004. 1. n.év 0,158 0,1 0,1 0,1 -0,4 -0,6 -0,2 0,3 1,0 0,1
I n.év 0,271 0,2 0,2 0,4 0,1 0,0 1,2 0,3 0,0 0,2
1. n.év 0,256 0,2 0,1 0,9 -0,1 -0,2 -0,1 0,5 0,6 0,1
2. Munkanélkiiliség
(szezonalisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor? Nem?
Millié Munkaerd Felnétt Fiatal Férfi N6
(szezondlisan szazaléka — — — —
kiigazitott Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millié Munkaerd
adatok) szazaléka szazaléka szdzaléka szazaléka
Osszes szizalékiban ? 100,0 78,4 21,6 49,9 50,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001. 11,126 8,0 8,570 7,0 2,557 15,8 5,358 6,8 5,768 9,7
2002. 11,851 8,4 9,215 7.4 2,636 16,4 5,860 7,3 5,991 9,9
2003. 12,589 8,9 9,847 7,8 2,742 17,2 6,310 7,9 6,279 10,2
2004. 12,701 8,9 9,985 7,9 2,716 17,1 6,354 7,9 6,347 10,2
2003. IV. n.év 12,673 8,9 9,959 7,9 2,714 17,2 6,340 7,9 6,333 10,2
2004. L. n.év 12,748 9,0 10,051 8,0 2,697 17,0 6,341 7,9 6,407 10,3
1L n.év 12,609 8,8 9,877 7,8 2,733 17,2 6,335 7,9 6,274 10,1
1L n.év 12,644 8,9 9,910 7,8 2,734 17,2 6,347 7,9 6,297 10,1
IV. n.év 12,641 8,8 9,900 7,8 2,741 17,3 6,345 7,9 6,296 10,1
2004. jul. 12,624 8,8 9,900 7,8 2,724 17,2 6,337 7,9 6,288 10,1
aug. 12,653 8,9 9,914 7,8 2,739 17,2 6,351 7,9 6,302 10,1
szept. 12,656 8,9 9,916 7,8 2,740 17,2 6,354 7,9 6,302 10,1
okt. 12,622 8,8 9,888 7,8 2,734 17,2 6,340 7,9 6,282 10,1
nov. 12,636 8,8 9,897 7,8 2,739 17,2 6,341 7,9 6,295 10,1
dec. 12,664 8,9 9,916 7.8 2,748 17,3 6,354 7,9 6,310 10,1

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

2)
3)
4)

Foglalkoztatottsag 2003-ban; munkanélkiiliség 2004-ben.
Feln6tt: 25 éves és ennél idsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratakat a megfelelé munkaerd-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.
A ratdkat a munkaerd megfelelé nemt csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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6.1

1. Euroovezet — bevételek

ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

Osszesen Folyé bevételek Tékebevétel A Koltség-
velészi)
Kézvegeﬂ Kézveéetli Té{)s.adalolvn—. Ertékel; teher
40K M3 tartasok | Vallalatok adé Az EU oSS T Vunkal- | Munka-| 1S Tékeadok
Ariariase Ao inte’zme’nyeiz fole| hozzajarulas|  NECAl vallalok oreade
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,5 2.4 0,4 0,3 4.4
1996 47,6 473 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 47,4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2,4 0,5 0,4 43,6
1998 473 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,3 0,3 433
1999 47,8 47,5 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8.4 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 459 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8.4 4,7 2,3 0,3 0,3 42,3
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 222 13,9 0,4 16,2 8,5 4,8 2,3 0,7 0,5 42,4
2. Eurédvezet — kiadasok
Osszesen Folyé kiadasok Tékekiadasok Elsédleges
Kiadasok®
Osszesen| Munkavallaloi Foly6| Kamatok Folyo Befektetés Téke-
jovedelem termelSfel- transz- transz-
hasznalas . ferek Tarsadalmi| Tamoga- ferek EU-intéz-
06ve@e— juttatasok tasok ményektSl
lemat- EU-intéz-
utaldsok) ményektsl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 48 5,8 25,9 22,7 23 0,6 4,4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 48 5,8 26,3 23,2 23 0,6 3,9 2,6 1,3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 5,2 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 454
1998 49,6 45,8 10,7 4,6 48 25,7 22,6 2,1 0,6 3,8 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 45,2 10,7 47 43 25,6 22,5 2,1 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 44,8
2000 485 446 10,6 47 4,1 253 222 1,9 0,5 3,9 2,5 13 0,1 44,4
2001 48,6 446 10,5 48 4,0 253 223 1,9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,0 44,6
2002 487 449 10,6 49 3,7 25,6 22,8 1,9 0,5 38 2,5 13 0,0 45,0
2003 49,1 452 10,7 49 35 26,0 231 1.8 0,5 39 26 13 0,1 45,6
3. Eurdovezet — egyenleg, elsddleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztas®
Osszesen | Kézponti| Tagallam Helyi| Tarsada- egyenleg T o ccen Ko6zosségi Egyéni
kor- kor- onkor-| lombiz- fogyas'zté§i fogyasztas
many-|  manya| manyzat| tositdsi Munkavallaloi Folyd Piaci| Alléeszkoz-| Ertékesités 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 -43 38 -04 00  -0,1 14 20,5 11,2 48 5.1 1,9 24 8.6 11,9
1997 2,7 24 04 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 47 5.0 1.8 2.4 8.4 11,8
1998 23 22 02 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 46 5.0 1.8 24 8.2 11,7
1999 13 17 -0l 0,1 0,4 2.9 19,9 10,7 47 5.0 1.8 23 8.2 11,6
2000 10 14 -0 0,1 0,5 3.1 19.9 10,6 47 51 1.8 23 8.2 11,7
2001 1.7 6 04 0,0 0,3 23 20,1 10,5 48 52 1.8 22 8.2 11,8
2002 2.4 20 -05 02 0,2 13 20,4 10,6 4,9 53 1.8 23 8.3 12,1
2003 2.7 22 04 0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 49 54 1.8 23 8.4 12.3
4. Az euroovezet orszagainak egyenlege®
Belgium Német- Gorog- Spanyol- Francia- irorszag| Olaszorszag| Luxemburg Hollandia Ausztria| Portugdlia| Finnorszig
orszag orszag orszag orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1,3 -4,1 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6,0 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6,4 -0,1 0,3 -4,4 52
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 -3,2 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,4 -3,8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 -2,4 0,8 -3,2 -1,1 -2,8 23

Forras: Az eur6ovezet aggregalt adatai az EKB-t6l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.
1) A bevételi, kiadasi, hiany-, illetve tébbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak a 2000-ben az UMTS mobiltelefon-koncessziok értékesitésébdl befolyt
osszegeket (e bevételekkel egyiitt az eurodvezet egyenlege a GDP 0,1%-aval egyenl(). Tartalmazzak viszont az EU koltségvetésével kapcsolatos tranzakciokat konszolidaltan.
Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéban.
Osszes kiadas kamatkiadésok nélkiil.
Megfelel az allamhaztartas ESA 95 szerinti végsé fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt bevételeket is.
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Allamhaztartasi pénziigyek

6.2 Adéssag”
(a GDP aranyaban)

1. Eurédvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez szektorok
Pénzérmék és Kolesénok| Rovid lejarata| Hosszua lejarata Belfoldi hitelez6? Egyéb hitelezd
betétek értékpapirok|  értékpapirok szektorok®
Osszesen MPI-k Egyéb Egyéb
pénzigyi szektorok
vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 47,4 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7.9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 143 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 442 234 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 42,2 22,1 83 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8,2 48,5 38,8 20,6 7.3 10,8 31,9
2. Euroovezet — kibocsato, lejarat és devizanem szerinti csoportositas
Ossze- Kibocsaté® Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
sen 7 7 7
Kozponti Tag- Helyi| Tarsada- Even| Even tali Even 1-5 év| 5 éven tali Euro és az Egyéb
kormany- allam|  onkor-| lombiz- beliili beliili kozotti alarendelt devizak
zat kor-| manyzat|  tositasi Valtozd fizetSeszkozok
manya alap Glozo)
kamatozasu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 5,9 0,6 12,3 58,3 7,2 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9.4 64,4 48 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 5,2 0,3 9,2 63,6 3,2 15,5 27,1 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 29 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 49 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 48 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1,4
2003 70,7 58,3 6,7 5.2 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Az eurdovezet orszagai
Belgium Német- Gorog- Spanyol- Francia- irorszag| Ol szag| Luxemburg| Holland Ausztria| Portugilia| Finnorszag
orszag orszag orszag orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 383 111,2 5,5 55,9 65,8 53,3 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 5,5 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 105,4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

Forras: Az eurddvezet aggregalt adatai az EKB-tol; az egyes orszagok addssagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
1) Az allamhaztartas brutto adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kozott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelezé a nem rezidens allamhaztartas, az ada-

tok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.
2) Az adossagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezd.

3) Azok a hitelezdk, akik az adéssagot kibocsatd allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
4) Nem tartalmaz olyan adossagot, amelyet az adossagot kibocsatd kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
5) Az 1999 elétti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott addssag.
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6.3 Az adéssig valtozasa®
(a GDP aranyaban)

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

Osszesen A valtozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelezg szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb|Aggregalas®| Pénzérme Hitelek Rovid Hosszi Hazai Egyéb
sziikséglet?| bdl adodo| volumen- 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 2,4 -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 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 34 0,0 -0,4 2,0 23
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1, 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -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 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2,4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1,8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3

2. Eurdovezet — hiany-adéssag levezetés

Az| Egyenleg® Hiany-adéssag levezetés®
adossag = -
valtozasa Ossze- Ertékelés- Egyéb| Egyéb!')
sen Az allamhaztartas f6bb pénziigyi ezkozeinek tranzakcioi bél adodo Arfol volumen-
hatasok rﬁ) Yam-| - yaltozasok
p a atisok
Ossze-| Készpénz Erték-| Hitelek| Részvények
sen| és betétek papirok!® és
[Eszesedesek Privatizacio| Tdke-
emelés

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 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 -43 -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 22,7 -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 22,3 -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 1.9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1.8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,2 2,4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,4

Forras: EKB.

1) Részben becsiilt adatok. A konszolidalt bruttd névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: {adossag(t) - adossag (t-1)} + GDP(t).
2) A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol kovetkezGen megegyezik az adossaginstrumentumok tranzakciojaval.
3) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténd 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 adossagok aggregalasaval szamitando) és az adossagvaltozasok aggregalasa kozotti kiilonbség. Emogott az aggregalashoz 1999 elétt

hasznalt arfolyamvaltozasok huzoédnak meg.

6) Az adéssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezdk.
7) Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsatd allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.

8) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt 6sszegeket is.
9) A konszolidalt bruttd névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.
10) Elsésorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol tevédik

Ossze.

11) Pénziigyi derivativak nélkiil.
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AZ EUROOVELET

STATISITIKAL ADATAI

Allamhaztartasi pénziigyek

6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg”
(a GDP aranyaban)

1. Euréovezet — negyedéves bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevételek Tajékoztato
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok| Tarsadalombiztosi-| Ertékesités Tulajdonosi Toékeadok Koltsegv;%lteszl)
tasi hozzajarulas jovedelem tehen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999. L. n.év 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
I n.év 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
I1I. n.év 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
V. n.év 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000. L. n.év 44,0 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
I n.év 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
111 n.év 449 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
IV. n.év 51,3 50,7 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001. L n.év 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
II. n.év 47,7 47,2 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,0
IIL n.év 44,4 44,0 11,9 12,5 15,8 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 0,5 0,3 45,3
2002. L. n.év 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
IL. n.év 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9
1L n.év 445 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
IV. n.év 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0,8 0,6 0,3 454
2003. 1. n.év 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,2
IL n.év 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1,4 42,8
1IL 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 51,0 50,0 13,5 14,8 16,8 32 0,8 1,1 0,3 45,3
2004. 1. n.év 42,2 41,7 9,8 13,0 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
1L n.év 45,6 45,0 12,4 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7
1L n.év 43,5 43,1 11,0 12,8 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 39,9

2. Euréovezet — negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Folyo kiadasok Tékekiadasok Egyenleg Elsédleges
sen egyenleg

Ossze-| Munkavillaloi Foly6| Kamatok Folyo Beruhazas Toke-
sen jovedelem b term'?lro transzferek [ oot Témogath- transzferek
cihasznatas juttatasok sok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999.1. n.év 47,7 44,5 10,5 43 47 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
IL.név| 479 443 10,6 45 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
I n.év| 47,7 44,1 10,3 45 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 22,5 1,6
IV.n.év| 51,7 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,9 1,7 438 3,1 1,7 0,3 42
2000.1. n.év 46,6 433 10,3 44 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,6 1,7
ILnév| 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1,4 3,4 2,4 1,1 1,2 5.2
I n.év| 43,7 434 10,2 45 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
IV.n.év| 50,8 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 32 1,5 0,4 43
2001.1. n.év 459 42,5 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,9 1,2
ILnév| 47,1 43,6 10,5 47 4,0 24,5 21,3 1,4 3,4 2,4 1,1 0,6 4,6
1L n.év| 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
IV.n.év| 52,5 47,4 11,3 5,6 3,8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 1,9
2002.1. n.év 46,5 43,0 10,5 42 3,8 24,6 21,6 1,2 34 2,0 1,4 -3,8 0,0
IL.név| 47,6 44,1 10,5 49 3,7 24,9 21,7 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6
L n.év| 47,7 44,0 10,2 47 3,7 25,4 21,9 1,4 3,7 2,6 1,1 232 0,5
IV.n.év| 522 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003.1 n.év 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -45 -0,8
ILnév| 483 44,8 10,7 438 3,5 25,8 22,4 1,4 3,5 24 1,1 -1,1 2,4
1L n.év| 47,9 44,3 10,4 48 34 25,6 22,2 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,0 -0,5
IV.n.év| 52,5 47,7 11,3 5,8 3,3 27,4 23,8 1,5 4,8 3,3 1,5 -1,5 1,8
2004.1. n.év 46,6 43,3 10,4 43 3.4 25,2 21,9 1,1 33 2,1 1,3 -4.4 -1,1
ILnév| 474 44,0 10,6 48 33 25,4 22,1 1,3 34 24 0,9 -1,8 1,5
L. n.év| 47,0 43,6 10,1 4,6 3.4 25,5 22,1 1,3 34 2,5 0,9 23,4 -0,1

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulo EKB-szamitasok.
1) A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzék 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. Ettdl, illetve a kiilonb6z6 adatkdzlési hataridéktdl 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.
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1.1 Fizetési mérleg

KOLFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

1. A fizetési mérleg osszefoglaléja

Foly6 fizetési mérleg Toke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
Osszesen Aruk| Szolgal- Jove- Folyo (5 173 ﬁnansz;ios-i Osszesen| Kozvetlen| Portfolio-| Pénziigyi Egyéb| Tartalék- kihagydsok
tatasok delem| transz- A A t6ke-| befektetés| derivati-| befektetés| eszkozok
ferek képesség/ befektetés vak
igény (1+6.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -11,0 73,4 -0,3 -32,6 51,5 6,5 -4,6 -45.5 -118,1 66,1 -0, -10,5 17, 50,1
2002 57,8 128,9 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -10,9 -158,3 2,3 -59
2003 21,8 105,3 17,9 -44.8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -34 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2004 41,6 105,7 21,6 -32,2 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1
2003.1V. n.év 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 23,4 7,5 -8,7 9,3 -3.8 -18,0 13,6 -15,9
2004. 1. n.év 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9,4 -5,0
1L n.év 5,8 31,5 9,6 -18,9 -16,4 4,0 9,9 -0,2 -12,9 21,7 -0,4 -5,7 2,8 -9,7
III. n.év 9,9 24,6 8,1 -5,1 -17,6 4,1 14,0 -4,1 53 3,6 -4,4 -11,9 34 -9,9
IV. n.év 12,2 21,0 3,8 -0,1 -12,5 4,0 16,2 12,3 -5,2 32,5 -4,5 -13,0 2,4 -28,5
2003. dec. 6,1 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 -27,4 -6,2 12,6 7,3 11,4
2004. jan. -2,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 -2,4 -18,7 <72 -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
feb. 5.4 9,8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
marc. 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 -25,5 -7,2 35 13,8 3,7 -0,4
apr. -0,2 9,8 1,8 <18 -4,0 0,8 0,6 -17,5 -1,9 -7,6 -1,1 -43 -2,7 17,0
maj. 1,6 10,2 4,0 -6,6 -5.8 2,3 4,0 11,4 0,0 -0,5 -0,8 12,1 0,7 -15.4
jon. 4,4 11,6 3,8 -4,4 -6,5 0,9 53 6,0 -11,0 29,8 1,5 -13,5 -0,8 -11,3
jal. 4,6 13,8 3,0 -6,0 -6,2 1,4 6,0 -18,1 -4,5 -41,4 -0,8 28,5 0,2 12,1
aug. 3,8 5.8 2,2 1,0 -52 1,6 5.4 5,1 73 1,1 -6,4 -0,6 3,7 -10,5
szept. 1,5 5,0 2,9 -0,2 -6,2 1,1 2,6 8,9 2,5 43,9 2,8 -39,8 -0,5 -11,5
okt. 1,2 7,7 2,4 -33 -5,6 0,6 1,8 2215 -11,6 6,2 -33 -13,8 0,9 19,7
nov. 44 5,9 1,0 2,0 -45 1,0 5,4 29,3 -0,8 -10,8 1,9 39,2 -0,1 -34,7
dec. 6,6 7,5 0,5 1,1 2,5 2,4 9,0 4,5 7,3 37,1 -3,0 -38,5 1,6 -13,5
12 havi kumulalt forgalom
2004. dec. 41,6 105,7 21,6 2322 -53,6 15,7 57,3 -42 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1

26. dbra: A folyé fizetési mérleg egyenlege

217. dbra: Netté kozvetlentdke-befektetés és portféliobefektetés

(milliard eurd)

Il negyedéves forgalom

=== 12 havi kumulalt forgalom

80

a fizetési mérleg

60

40

-100

Forras: EKB.
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miiveletek
és poziciok

1.1 Fizetési mérleg

(millidrd euro; egyenleg)

2. Foly6 fizetési mérleg és t6kemérleg

Folyo fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly6 transzferek
Bevétel Kiadas Netto Bevétel Kiadas Beveétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Beveétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1706,5 1717,6 -11,0 1034,8 961,4 3222 322,5 270,7 303,3 78,8 130,3 17,4 10,9
2002 17215 1663,6 57,8 1062,9 934,0 3335 317,5 239,6 278,1 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 1677,5 16557 21,8 1040,2 934,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 233 10,1
2004 1.800,0 1758,5 41,6 1131,1 10253 3449 3234 243,1 2753 80,9 134,5 21,6 5,9
2003. IV. n.év 4343 4184 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
2004. 1. n.év 430,2 416,5 13,6 265,9 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
I n.év 4542 4484 5,8 285,7 254,2 88,8 79,2 64,2 83,1 15,5 31,9 5,3 1,3
1IL n.év 4438,8 438,9 9,9 280,5 255,9 94,6 86,5 57,9 63,0 15,9 33,5 5,6 1,5
IV. n.év 466,8 4546 12,2 299,0 278,0 85,5 81,7 64,4 64,5 17,9 30,4 5,6 1,6
2004. okt. 152,1 150,9 1,2 100,1 92,4 29,1 26,7 18,8 22,0 42 9,8 1,0 0,4
nov. 152,3 147,9 4,4 101,0 95,1 26,6 25,6 19,3 17,3 5,5 10,0 1,4 0,4
dec. 162,3 155,7 6,6 97,9 90,4 29,9 29,4 26,3 25,2 8,2 10,7 3,2 0,8
Szezonalisan kiigazitott adatok
2003. IV. n.év 423,7 413,8 9,8 263,0 236,2 83,6 78,5 55,8 66,4 21,3 32,8
2004. 1. n.év 434,8 419,3 15,5 270,8 234,7 84,4 79,8 59,4 68,8 20,2 36,0
1L n.év 4532 438,0 15,3 284,8 252,7 88,1 81,7 59,8 71,4 20,5 32,1
1L n.év 452,1 448,5 3,6 283,8 265,5 87,8 81,4 60,7 66,9 19,8 34,7
IV. n.év 4554 449,7 5,8 289,2 270,9 84,1 80,1 62,3 67,3 19,8 31,3
2004. 4pr. 150,5 142,3 8,2 93,9 82,4 28,9 27,0 21,0 24,0 6,6 8,9
m4j. 151,3 146,5 47 95,9 84,5 29,9 27,3 18,7 23,1 6,8 11,7
jhn. 151,5 149,1 2,4 94,9 85,8 29,3 27,4 20,1 243 7,2 11,6
jal. 149,6 147,3 2,3 94,6 86,9 28,6 27,0 20,2 21,9 6,1 11,5
aug. 151,7 149,8 1,9 95,1 89,7 29,4 26,8 20,1 21,6 7,1 11,8
szept. 150,8 151,4 -0,5 94,1 88,9 29,7 27,7 20,3 23,4 6,7 11,4
okt. 151,6 150,3 1,4 95,8 90,1 28,6 26,5 20,8 23,0 6,5 10,6
nov. 150,5 148,83 1,7 95,5 89,9 27,8 26,5 20,8 22,0 6,4 10,4
dec. 153,3 150,6 2,7 98,0 91,0 27,8 27,1 20,6 223 7,0 10,3
28. abra: Fizetési mérleg: aruk 29. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok
(millidrd eurd; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag) (milliard eurd; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)
= cxport (kovetelés) = cxport (kovetelés)
100 =* = import (tartozas) 100 10 === import (tartozas) 10
28
26
24
70 — —— — — 70 22 — — —_ — 22
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2005. marcius



1.1 Fizetési mérleg

(millidrd eurd; egyenleg)

3. Jovedelemmérleg

(egyenleg)
Munkavillaléi Befeketetésekbdl szarmazé jovedelem
jovedelem
Osszesen KozvetlentSke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesité eszkozok részesedés megtestesitd eszk6zok

Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 14,7 6,0 256,0 2973 43,4 38,8 10,4 10,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 14,8 6,2 224,8 271,9 472 48,7 82 7,1 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 14,7 6,2 212,9 266,2 48,9 53,4 10,6 9,7 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003. I1I. n.év 3,7 1,7 51,6 63,6 11,7 14,4 2,4 1,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
V. n.év 3,9 1,6 54,1 62,6 13,7 13,0 3,1 32 47 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004. 1. n.év 3,7 1,3 53,0 63,3 12,0 12,6 3,1 2,4 47 9,4 16,9 21,4 16,2 17,6
1L n.év 3,7 1,6 60,5 81,5 18,0 17,4 3,0 2,5 8,5 26,5 15,9 17,7 15,1 17,3
1IL n.év 3.8 1,8 54,1 61,3 14,1 13,1 2,6 23 6,8 12,8 16,0 17,0 14,5 16,1

4. Kozvetlentoke-befektetés
(netto egyenleg)

Rezidensek befektetései Kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az euréovezetben
Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egyéb téke Osszesen| Részvény, egyéb részesedés Egyéb téke
és ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton ¢és Ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton
beliili hitelek) beliili hitelek)
Osszesen Euré- Nem |Osszesen Euré- Nem Osszesen Euré- Nem| Osszesen Euro- Nem
rendszeren MPI-k rendszer- MPI-k rendszer-|  MPI-k rendszeren MPI-k
kiviili en kiviili en kiviili kiviili MPI-
MPI-k MPI-k MPI-k

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

2001 23119 -232,9 -20,0 -213,0 -79,0 -0,1 78,8 193.8 134,9 4,0 131,0 58,8 0,9 58,0
2002 -175,1 -173,7 -19.8 -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 24 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 =234 -0,2 2232 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2004 -103,5 -101,2 -17,7 -83,5 2,3 0,0 2,3 67,0 57,5 2,0 55,6 9,5 1,3 8,2
2003. IV. n.év -31,6 -19.3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004. 1. n.év -27.8 21,3 -5.8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 42 13,7 -0,6 14,3 29,5 -0,3 9.2
1L n.év -28,6 -24,9 -3,6 21,3 -3,7 0,0 -3,7 15,6 11,1 0,6 10,5 45 0,8 3,8

111 n.év -12,2 2224 -1,1 21,3 10,1 0,0 10,1 17,5 15,8 1,5 14,3 1,7 0,4 1,3

IV. n.év -34,9 -32,6 <72 254 -2,2 0,1 2,3 29,7 17,0 0,5 16,4 12,7 0,4 12,3
2003. dec. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3.8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004. jan. -9,4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7,8 0,2 7,5 -5,6 -0,1 55
feb. -5,8 23,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 44 10,3 -0,1 10,3
marc. -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1

apr. -15,1 <73 -0,4 -6,9 <78 0,1 -7,9 13,2 83 0,2 8,1 49 0,0 48

maj. 2,3 -5,7 0,0 -5,7 3,5 0,0 3,5 2,2 3.4 0,3 3,1 -1,2 0,3 -1,5

jon. -11,2 -11,9 232 -8,7 0,7 0,0 0,7 0,2 -0,7 0,0 -0,7 0,8 0,4 0,5

jal. -17,5 -14,7 0,1 -14.8 -2.8 0,0 22,8 13,0 11,2 0,2 11,1 1,7 -0,1 1,8

aug. 10,4 -5,9 0,2 -6,1 16,3 0,0 16,2 -3,0 22,2 0.4 2,5 -0,9 0,0 -0,9
szept. -5,1 -1,8 -1,3 -0,5 -33 0,0 233 7,5 6,7 1,0 5,7 0,9 0,5 0,4

okt. 25,5 -15,6 0,2 -15,7 -9,9 0,0 -9,9 13,9 49 0,2 4,7 9,0 0,0 9,0

nov. -15,8 -13,6 -13,0 -0,6 -2,2 0,1 23 15,0 5,8 0,1 5,7 9,2 0,4 8.8

dec. 6.4 23,5 5,6 9,1 9,9 0,0 9,9 0,8 6.4 0,3 6,1 -5,5 0,0 5,6

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
02005, marcius



1.1 Fizetési mérleg
(millidrd euro; egyenleg)

5. Portféliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesoroldsa szerinti csoportositisban

AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Eurd- Eur6-| Nem MPIk zésok ™ p e Eur6-| Nem MPIk 280k E e Eurs| NemMPLk | 20K
rendszer| rendszeren - rendszer| rendszeren - rendszer| rendszeren .
kiviili Allam- kiviili Allam- kiviili Allam-
MPI-k haztartas MPI-k haztartas MPI-k haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,4 40  -1052 2,1 -1032 0,2 67,1 896 12 884 24 40,7 173 0,1 173
2002 0,4 76 310 44 85,5 0,7 174 710 0,9 1572 2,0 319 195 L1419
2003 0,3 12,9 -544 26 1175 24 45,1 -132,0 02 1887 0,2 41,3 11,2 04 12,4
2004 0,0 229 425 127,3 14 857 68,9 . 1994 0,2 409 -143 . 2,1
2003.1V. n.év 0,0 -3,6 -21,9 -0,4 45,5 -0,4 -1,3 -18,9 -0,4 334 -0,2 -13,1 1,3 1,3 -5,6
2004.1. n.év 0,0 6,0 248 20,9 24,5 0,5 263 202 06 42,1 02 -10,6 38 L1 227
IL n.év 0,0 124 36 0,7 48 0,3 10,7 -17.8 02 802 0,1 5,0 34 24 410
IIL. n.év 0,0 25 3,0 0,6 38,9 0,7 23,0 4152 02 335 0,0 -14,7 3,5 06 74
IV. n.év 0,0 20 -11,0 . 68,7 0,8 257 -156 . 436 0,1 -10,6 36 L-122
2003. dec. 0,0 03 6.9 - 12,0 0,0 2.8 1.6 - 57 0,0 6.4 2,3 - 235
2004. jan. 0,0 -3,4 -6,8 - 1,5 0,0 -13,0 -6,3 - 25,8 0,1 -15,5 -2,3 - 10,7
feb. 0,1 -3,1 -6,7 - 20,5 0,0 -1,6 -1,4 - 11,0 -0,2 -5,5 -0,4 - 0,8
marc. 0,0 0,5 -11,4 - 2,5 -0,4 -11,6 -12,5 - 53 0,0 10,4 -1,1 - 11,2
apr. 0,0 -1,0 2,6 - -20,1 0,2 -2,8 -5,8 - 38,0 0,0 -15,3 -3,9 - 0,5
maj. 0,0 -1,8 0,5 - 0,8 0,1 -1,3 -7,4 - 15,3 -0,2 2,6 0,7 - -3,8
jon. 0,0 -9,7 -6,8 - 14,4 0,0 -0,5 -4,6 - 26,9 0,3 7,6 -0,3 - 2,3
jul. 0,0 8,9 0,2 N 10,6 0,3 12,9 0,8 -3 0,3 -19,1 2,0 - 27
aug. 0,0 42 7.3 N 15,7 0,4 -12,0 0,4 . 6,2 02 3,5 20,9 -3
szept. 0,0 10,6 4,0 N 12,6 0,6 L9  -156 o385 0,1 7.9 46 - l120
okt. 0,0 2,9 33 N 16,3 0,3 -13,6 5,1 o156 0,1 12 3,9 - 1,8
nov. 0,0 -10,8 7,1 - 236 04 9.9 5,1 - 169 0,2 132 0.8 - 65
dec. 0,0 11,8 0,6 - 28,9 0,2 22 5.4 -1l 20,2 1,5 04 R
6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportositasban
0 Eurérend Allamhaztartis Eurérendszeren 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
2002 -224,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2  -168,0 25,8 -34.,4 52,3 -133,6 -26,4 =558 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 10,2 -0,4 - -3,8  -154,7 137,6  -59,8 66,0 -94.8 71,6 -859 - 24,0
2004 2996 267,5  -04 70 -1,6 1,5 6,1 260,7 2455 242 1.8 2365 2437 -369 -18,9 21,2
2003.1V.név | -790 61,0  -07 06 32 E 46 713 538  -16,5 18,1 -548 357 -10,1 2 12,4
2004.1név | -182,0 180,5  -0.6 12 -06 0,5 64 -156,1 158,5  -10,5 04 -1456  158,1 247 20,0 29,6
ILnév | -238 18,1 0,9 1.6 48 47 31 55 23 24 6.8 3.1 155 -144 45 8,8
HLnév| -199 79 -5 32 04 02 22 241 66 78 57 -163 123 54 -10.3 4,1
IV.név | -739 60,9 0,8 34 34 3,9 50 -750 580 35 03 715 578 32 6,9 46
2003. dec. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004. jan. -68,9 67,8 -0,5 2,6 -03 -0,3 -4,6  -62,6 76,4 -1,3 43 -61,3 72,1 55 -4,1 -6,7
feb. -28,8 14,6 -0,4 -43 0,4 0,3 -02  -238 16,6 5,5 -0,6 -18.3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
marc. 843 98,1 0,2 0,5 -07 0,5 15 69,7 655 3.7 32 66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
apr. 52,5 483 0,6 06 -l4 0! 03 -50,5 543 63 04  -44,1 539 12 3,0 64
méj. 103 18 0,1 03 -02 0,0 05 176 10,4 36 3.6 14,0 68  -7.0 45 8,8
jtn. 18,5 -32,0 0,5 13 32 3.5 29 274 425 0,4 2,7 27,0 452 -62 3,1 6,4
jal. 557 273 -03 15 03 0,5 04 460  -127 3,1 7.8 42,9 49 103 1,7 -15,7
aug. 322 316 -02 02 -02 0,3 0,1 314 189 58 24 256 165 -04 23 12,5
szept. 434 37 -10 L5 09 0,7 26 387 04 52 02 335 06 46 9.7 0,9
okt. 152 14 0,1 L1 20 2,3 03  -99 0.8 74 55 -173 63 14 -1.8 0.8
nov. 68,7 107.9 0,5 L9 -1 0,7 04 -603 96,9 0,9 29 -594 940 -7 -1,0 9,4
dec. 10,0 -48,4 0,3 03 25 2,3 49 48 382 -10,1 8,2 53 2300 12,0 9,7 57
Forras: EKB.
EKB
Havi jelentés
2005. marcius



1.1 Fizetési mé

(milliard euro:

rleg
; egyenleg)

7. Egyéb befektetés agazat és eszkozok szerinti csoportositisban

Euroovezet Allamhaztartas
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb Kereske- Hitelek / Készpénz és betétek Egyeb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz| tartozasok delmi kovetelések delmi kovetelések
és betétek ¢és betétek hitelek P - P— hitelek
Osszesen Hitelek|  Készpénz
és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 4,4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 <79 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003. IIL. n.év 0,3 0,0 5,8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 48 0,5
V. n.év -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004. 1. n.év -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
1L n.év 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -4,4 0,4 -4,7 -0,5 0,0 2,8 0,2
1L n.év -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,1 0,0 2,1 0,1
Az eurédvezeten kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb| Kereskedel- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések | Készpénz és| tartozasok| mi hitelek kovetelések delmi tartozasok
és betétek betétek = 5 —— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz és
betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,2 -14,0 222,8 10,2 -33 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 5.2
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 22,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - -2,5 33 21,4 -0,7
2003. IIL. n.év 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 38 -1,5 -15,1 -4,8
IV. n.év -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004. I. n.év -153,6 -2,6 157,0 1,6 22,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 48 24,6 0,3
1L n.év -4,8 -0,6 22,3 0,0 23,2 -10,3 -14,7 45 -0,9 1,6 -8,4 -2,0
IIL n.év -22,4 -1,7 5,1 1,5 1,8 4,4 14,7 -10,3 -0,8 0,0 -6,6 2,5
8. Tartalékok
Osszesen| Monetaris| Kiilonleges IMF-fel Deviza Egyéb
arany lehivasi beni—; n - kovetelések
jogok| tartalék-| Osszesen Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi
(SDR) pozicio Monetaris| Bankoknal| — Tulajdon-| Kotvények Pénzpiaci deriyativilc
(RPF) hatésagoknal és a viszonyt eszkdzok
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 -153 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003. III. n.év 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
V. n.év 13,6 0,6 0,0 1,8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004. I. n.év 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 2,4 0,0 0,0
1L n.év -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -33 2,2 0,0 5.4 -8,4 0,1 0,0
1L n.év 3.4 0,0 -0,1 1,5 2,0 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Forras: EKB.

EKB
o, Havi jelenté
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1.2 A fizetési mérleg monetaris értelmezése

(milliard eurd; egyenleg)

AZ EUROOVELET

STATISITIKAL ADATAI

Kilfoldi miveletek

és poziciok

Az M3 kiilfoldi komp ét érintd tr 0k megjel a fizetési mérlegben Az M3 kiilfoldi
k
A foly6| Kozvetlentéke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi| Tévedések 1-10.| sében végzett
fizetési derivativak és oszlop miiveletek
n‘iérleg’és a4l Nem MPI- Nem |Kovetelések Tartozasok Kovetelé- Tartozasok kihagyasok Gsszesen
t(;ker:slrée% rezidensek | rezidensek sek
EYEE be&l{ftg{gz«i: befeazktztsrsgf Nem MPI-k| Tulajdonvi-| Hitelviszonyt Nem Nem
oo szonyt| megtestesité MPI-k MPI-k
megtestesité értek-
érték- papirok®
papirok"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 68,0 -155,4 176,8 -121,5 48,7 189,4 -55,7 21,1 -10,9 -59 154,6 170,1
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,3 201,4 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 82,4 91,7
2004 57,3 -85,8 65,7 -125,7 117,3 182,4 -38.,5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 158,3
2003. IV. n.év 23,4 2333 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7,8 -3.8 -15,9 15,2 17,6
2004. I. n.év 17,2 -21,9 4,5 -48,8 8,2 57,6 <253 233 6,6 -5,0 16,4 39,7
1L n.év 9,9 -25,0 14,9 -24,8 -5,0 68,2 -19.3 -5,8 -0,4 -9,7 2,9 0,8
1IL. n.év| 14,0 -11,2 17,1 -21,8 37,9 37,6 5.8 -1,9 -4,4 -9.9 63,2 64,5
IV. n.év 16,2 -27,7 29,3 -30,2 76,2 19,0 0,2 -0,5 -4,5 -28,5 49,5 53,2
2003. dec. 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,3 -30,6 7,4 0,6 -6,2 11,4 -9,4 -11,5
2004. jan. -2,4 -9,7 2,3 -15,4 -6,5 33,7 -5,.8 -11,3 1,8 21,1 7,8 23,5
feb. 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2,4 1,3 =257 10,7 9,0
marc. 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -5.8 16,4 -14,8 32,2 3,5 -0,4 2,2 72
apr. 0,6 -14,7 13,1 -7,0 -22,9 31,3 -2,6 -6,7 -1,1 17,0 6,9 7,0
maj. 4,0 -2,2 1,9 -6,2 4,1 8,7 -7,2 -8,4 -0,8 -15,4 21,5 -20,7
jon. 53 -8,0 -0,2 -11,6 13,8 28,2 -9,4 9,2 1,5 -11,3 17,6 14,5
jal. 6,0 -17,6 13,1 2,9 6,3 -12,7 10,0 -16,1 -0,8 12,1 3,1 -0,7
aug. 5.4 10,2 -3,0 -8,5 15,5 14,7 -0,6 12,5 -6,4 -10,5 29,2 30,3
szept. 2,6 -3,8 7,0 -16,2 16,2 35,7 -3,7 1,7 2,8 -11,5 30,9 349
okt. 1,8 -25,6 13,9 -12,4 14,9 14,7 -5.4 1,1 -33 19,7 19,4 20,4
nov. 5,4 -2,9 14,6 -11,5 27,6 7,7 -8,9 9,0 1,9 -34,7 83 10,1
dec. 9,0 0,8 0,8 -6,4 33,6 -3.4 14,5 -10,6 -3,0 -13,5 21,9 22,8
12 havi kumulalt forgalom
2004. dec. 57,3 -85,8 65,7 -125,7 117,3 182,4 -38,5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 1583

30. dbra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni nettd koveteléseinek alakulasat befolyasoléd f6 fizetésimérleg-miveletek

(millidrd eurd; 12 havi kumulalt miveletek)

200

az MPI-k kiilfélddel szembeni netto kovetelése
a folyo fizetési és tokemérleg egyenlege
nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipusu kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon
hitelviszonyt megtestesits, értékpapirban fennallo portfoliobefektetéssel kapcsolatos tartozasok (az eurédvezet-beli rezidens
legfeljebb kétéves lejaratu értékpapirok nélkiil)
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Forras: EKB.

1) A Pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
2) Az eurdovezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nélkiil.
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1.3 Afizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési poziciok foldrajzi eloszlasa

(milliard eurd)

1. Fizetési mérleg: folyé fizetési mérleg és tkemérleg

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurdépai Unié (az euréovezeten Kiviil) Kanada| Japan Svaje| Egye-| Egyéb
szesen _siilt
~ P 2 z B P Alla-
Osszesen Dania| Svédorszag Egyesiilt| Egyéb EU- EU- Tk
Kiralysag orszagok | intézmények
2003. IV. n.év-t6l 2004. II1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bevétel
Foly6 fizetési mérleg 17675 654,5 353 573 354,5 148,9 58,5 232 46,9 121,0 2989 623,1
Aruk 1104,1 383,6 243 39,7 197,2 122,2 0,2 14,1 32,5 62,1 167,3 4445
Szolgaltatasok 3444 126,3 6,9 9,8 89,7 15,7 43 42 9,9 34,4 69,7 99,8
Jovedelem, amelybdl: 236,7 83,9 3,8 7,3 58,2 9,8 48 4.4 4,1 18,9 54,8 70,5
befektetésbdl szarmazo jovedelem 221,6 79,3 3,7 72 56,9 9,7 1,8 43 4,1 12,7 53,0 68,3
Folyo transzferek 82,3 60,6 0,4 0,5 9,4 1,2 49,2 0,4 0,3 5,6 7,1 8,3
Tékemérleg 25,3 22,8 0,0 0,0 0,6 0,1 22,1 0,0 0,0 0,4 1,2 0,9
Kiadas
Foly6 fizetési mérleg 17223 584,2 333 54,4 287,9 126,8 81,7 18,2 81,2 1156 2550 668,1
Aruk 989,6 301,4 23,5 37,3 137,9 102,7 0,0 8,5 50,3 50,2 107,2 4720
Szolgaltatasok 321,6 99,4 6,1 7,7 66,9 18,5 0,2 4,6 7,0 28,3 74,0 108,4
Jovedelem, amelybdl: 275,0 94,9 34 8,7 75,2 4,0 3,6 3,6 23,6 32,2 642 56,5
befektetésbdl szarmazd jovedelem 268,7 91,7 34 8,6 74,3 2,0 3,6 3,5 23,5 31,7 634 550
Folyo transzferek 136,1 88,5 0,3 0,7 7,9 1.5 78,0 1,5 0,3 5,0 9,6 31,2
Tékemérleg 6,2 1,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 4,5
Netto
Foly6 fizetési mérleg 453 70,3 2,0 2,9 66,5 22,2 =232 5,0 -34.4 5.4 439 450
Aruk 114,6 82,2 0,8 2,4 59,3 19,5 0,2 5,7 -17,8 11,8 60,1 -27,4
Szolgaltatasok 22,8 26,9 0,8 2,0 22,8 -2,8 4,1 -0,4 2,9 6,1 -4,2 -8,6
Jovedelem, amelybdl: -38,3 -10,9 0,4 -1,3 -17,0 5.8 1,2 0,8 -19,5 -133 94 139
befektetésbdl szarmazo jovedelem -47,1 -12,5 0,3 -1,4 -17,4 7,7 -1,7 0,9 -19.4 -19,0 -10,3 13,3
Foly¢ transzferek -53,8 -27,9 0,0 -0,2 1,4 -0,3 -28,8 -1,1 -0,1 0,6 2,5 228
Tékemérleg 19,2 21,8 0,0 0,0 0,3 -0,1 21,7 0,0 0,0 0,2 0,8 -3,6
2. Fizetési mérleg: kozvetlentéke-befektetés
(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az eurdéovezeten Kiviil) Kanada Japan Svéjc| Egyesiilt| Offshore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dania Svési— E'gryesi'%lt Egyéb ) E}J— pmll(t‘:)zl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok| mények
2003. IV. n.évtdl 2004. 1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kozvetlentike-befektetés -39,9 -31,4 0,9 -1,9 -29,0 -1,5 0,1 4,7 -6,4 14,8 10,4 -5,7 -26,3
Kilfold -100,2 -48,3 -0,7 -58 -38,8 -3,1 0,0 1,2 -9,1 4,0 -0,5 -19,6 28,0
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek -87,8 -38,2 -2,1 -6,2 -22,6 <13 0,0 0,8 =52 3,1 -18,7 -12,9 -16,7
Egyéb téke -12,3 -10,1 1,5 0,4 -16,2 42 0,0 0,4 -3.8 1,0 18,2 -6,7 -11,3
Az eurdovezetben 60,2 16,9 1,6 3,9 9,8 1,6 0,1 3.4 2,7 10,8 10,9 13,9 1,7
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értekpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 74,6 37,0 1,5 1,9 33,2 0,3 0,1 2,8 1,9 9,6 13,1 10,6 -0,4
Egyéb téke -14,4 -20,0 0,1 2,0 -23,4 1,3 0,0 0,6 0,7 1,2 22,2 33 2,1

Forras: EKB.

EKB
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

1.3 A fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési poziciok faldrajzi eloszlasa

(milliard eurd)

3. Fizetési mérleg: portfoliobefektetés eszkozok szerinti bontasban

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az euréovezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Offshore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dania Svégl- Egyesii:lt Egyéb _EU- porln(toozl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok| mények
2003. IV. n.évtdl 2004. I11. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfoliobefektetési eszkozok -270,3 -102,4 -0,4 -9.8 -73,8 -12,9 -5,5 7,1 -36,1 -0,3 -60,3 -20,2 -44,0
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok -77,9 -8,5 2,1 -1,4 -7.8 -1,1 -0,1 -2,4 -17,7 0,6 -16,6 -13,0 -20,4
Hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok -192,4 -93,9 -2,5 -8,4 -66,0 -11,8 -5,3 -4,7 -18,4 -0,9 -43,6 27,2 -23,6
Kétvények -139,2 -69,1 -0,3 -5,6 -48,1 -9,3 -5, -4,4 -7,6 -0,8 -38,4 2,5 2215
Pénzpiaci eszkozok -53.2 -24,9 -2,1 22,8 -17.8 -2,4 0,3 -0,3 -10,8 -0,1 -53 -9,6 -2,1
4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontasban
(kumulalt egyenleg)
Osz- Euroépai Unié6 (az eurédvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Offshore| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi kozi
Osszesen|  Dénia Svéd-| Egyesiilt| ~Egyéb|  EU- pml:t(:,zl; szervetzeel;
orszag| Kiraly- EU- intéz-
sag|orszagok| mények
2003. IV. n.évtél 2004 I11. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Egyéb befektetések -37,1 -76,5 -0,3 -15,6 -69,2 -0,6 9,2 0,6 8,5 2,6 36,3 -43,8 2,2 33,0
Kavetelések -304,7 -239.4 -7.8 -17,4  -202,2 -12,3 0,3 -0,9 -1,1 -2,3 -18,4 -36,5 -4,0 -2,1
Allamhaztartas -1,9 22,5 0,0 0,0 -2,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 -1,6 1,7
MPI-k -259,0 -199,7 -5.8 -13,7  -168,5 -12,2 0,4 -0,2 -2,6 -0,6 -29,7 -19,3 -2,2 -4,5
Egyéb szektorok -43,9 -37,2 -2,0 =37 -31,1 -0,3 -0,1 -0,6 1,5 -1,8 10,8 -17,1 -0,1 0,7
Tartozasok 267,6 162,9 7.5 1,8 133,0 11,7 8,9 1,5 9,6 49 54,7 -7.3 6,2 35,1
Allamhaztartas -5,7 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,0 0,0 -0,7 -0,5 0,7 0,0 0,2 0,7
MPI-k 2442 158,1 7,4 0,5 129,5 9,8 11,0 1,1 7,1 1,0 40,3 -6,2 6,2 36,5
Egyéb szektorok 29,1 10,8 0,1 1,2 35 1,9 4,0 0,4 32 45 13,7 -1,2 -0,2 -2,1
5. Nemzetkozi befektetési pozicio
(idészak végi allomdanyok)
Osz- Eurépai Unié (az euréovezeten Kiviil) Kanada Japan Svijc| Egyesiilt| Offshore| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi|kozi szer-
Osszesen|  Dinia|  Svéd-| Egyesiilt| Egyéb] — EU- pm',‘t"ozl; vezetek
orszag| Kiraly- EU- intéz-
sag|orszagok| mények
2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kozvetlentike-befektetés 79,7 -250,1 1.8 -11,1 0 -346,3 105,6 -0,1 33,0 5,0 71,2 -33 -40,2 -0,1 2642
Kiilfold 21104 6833 25,9 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 53,6 231,6 492,8 218,5 0,0 357,6
Tulajdonviszonyt megtestesit§
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 16473 5249 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 45,4 171,4 350,5 206,0 0,0 2895
Egyéb téke 463,1 158,3 34 23,2 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 142,3 12,5 0,0 68,0
Az eurdovezetben 2030,7 9334 24,2 74,6 831,2 32 0,1 39,9 48,7 160,4 496,2 258,7 0,1 93,4
Tulajdonviszonyt megtestesit§
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 14744 732,2 18,9 60,2 650,8 23 0,0 37,5 384 109,7 347,0 135,1 0,1 74,2
Egyéb téke 556,4 201,1 5,2 14,4 180,5 1,0 0,1 24 10,2 50,7 149,1 123,6 0,0 19,1

Portfoliobefektetési eszkozok 2 607,4 7994 48:3 91,7 568,3 45,0 4621 57,0 117,5 84,7 960,3 2845 27,8 2762
Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok 1054,6 2674 8,3 26,0 2235 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7 441,6 74,9 0,5 107,0
Hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok 1552,8 532,0 40,0 65,7 3448 35,5 46,1 50,2 36,8 9,0 518,7 209,6 27,3 169,2
Kétvények 1317,0 433,8 37,5 53,6 262,3 34,9 45,5 49,0 352 7,9 423,6 197,0 26,2 1442
Pénzpiaci eszkozok 2358 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 25,0
Egyéb befektetések -314,8 -76,5 33,5 18,1 234 122 -163,8 2,1 14,1 -52,5 <718 -239,6 -6,8  116,1
Kovetelések 25873 12407 49,9 49,1 1064,8 72,5 45 14,2 86,4 170,6 368,4 229,7 38,9 4384
Allamhéztartas 92,7 9.4 0,0 0,0 42 24 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 33,2 45,8
MPI-k 1768,1 961,8 42,2 33,1 8342 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 2339 153,0 51 2281
Egyéb szektorok 726,4 269.5 7,7 16,0 226,4 18,4 1,0 7.3 15,8 61,5 131,7 75,6 0,5 1645
Tartozasok 2902,1 13172 16,3 31,0 10414 60,3 168,2 12,1 72,3 223,1 440,1 469,3 45,6 3223
Allamhéztartas 435 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 52 0,3 3,0 7,6
MPI-k 2333,1 10121 13,2 15,5 816,6 48,3 118,5 6,7 50,6 192,0 350,7 436,2 41,3 2435
Egyéb szektorok 525,5 279,5 32 15,3 220,7 11,8 28,6 5,4 20,1 30,8 84,3 32,8 1,4 71,2
Forras: EKB.

EKB
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1.4 Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

1zés hianyaban milliard eur6; idészak végi allomanyok)

1. A nemzetkozi befektetési pozicio dsszefoglalo adatai

Osszesen| Ossszesen, a GDP| Kozvetlentéke-| Portféliobefektetés Pénziigyi| Egyéb befektetések Nemzetkozi
szazalékaban befektetés derivativak tartalékok
1 2 3 4 5 6 7
Netto kovetelések
2000 -506,9 27,7 369,9 -832,7 2,0 -4373 391,2
2001 -398,8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 -7,5 -314,8 306,5
Kinnlevé kovetelések
2000 6763,5 102,8 1632,4 23277 105,8 2306,4 391,2
2001 7 628,1 111,4 1951,4 25150 129,9 2639,2 392,7
2002 7 260,6 102,5 1877,4 2302,6 135,9 2578,6 366,1
2003 77682 106,9 21104 26074 156,6 25873 306,5
Az dsszes kovetelés szazalékaban
2003 100,0 - 27,2 33,6 2,0 33,3 3,9
Kinnlevé kovetelések
2000 7270,3 110,5 12625 31604 103,8 27437 -
2001 8026,9 117,2 1541,2 33358 127,4 3022,6 -
2002 7 878,6 11,3 1673,2 3 181,6 147,9 2 875,9 -
2003 8527,8 1174 2 030,7 3430,9 164,1 2902,1 -
Az dsszes tartozas szazalékaban
2003 100,0 - 23,8 40,2 1,9 34,0 -

2. Kozvetlentoke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az euréovezetben
Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke Részvény, egyéb részesedés és Egy¢éb téke
ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton beliili hitelek) ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton beliili hitelek)

Osszesen Eurd-| Nem MPI-k|  Osszesen Eurd-| Nem MPI-k|  Osszesen Eurd-| Nem MPI-k|  Osszesen Eurd-| Nem MPI-k

Ovezeten Ovezeten Ovezeten Ovezeten

kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 12847 115,2 1169,5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 9444 2859 1,8 284,2
2001 15558 124,6 1431,2 395,6 0,8 394,8 1175,1 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1544,1 127,7 1416,4 3333 0,3 333,0 1264,6 37,1 12275 408,6 2,9 405,7
2003 16473 114,8 15325 463,1 0,4 462,7 14744 47,6 1426,8 556,4 2,9 553,5

3. A portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositisban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tarto-
Eur6- Eur6-|  Nem MPI-k Eur6- Euré-|  Nem MPI-k Euro- Eur6-|  Nem MPI-k zsok
rendszer| rendszeren rendszer| rendszeren system| rendszeren

kKivillil - Allam-|  Egyéb Kivilil  Allam-|  Egyéb kivilli| - AJjam- Egyéb

MPI-K| haztartas| szektorok MPI-K| haztartas| szektorok MPI-K| haztartas|  szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 43,6 5,7 11052  1620,1 3,1 3353 5,7 704,4 1372,7 0,5 87,5 0,1 36,2 1675
2001 0,6 38,5 6,7 10709  1640,5 2,0 424,8 8,2 783,6 15148 2,8 135,1 0,2 41,6 180,5
2002 0,7 43,8 8,3 800,5  1366,1 6,4 404,8 8,0 787,2 1628,8 1,2 193,8 1,3 46,7  186,7
2003 1,8 52,6 11,5 988,8  1516,2 8,3 463,7 8,0 837,1 1701,3 1,1 184,8 0,6 49,2 2134

Forras: EKB.

EKB
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

1.4 Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

(millidrd euro; idészak végi allomanyok)

4. Egyéb befektetések eszkozok szerinti csoportositisban

Eurérendszer Allamhaztartas
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb| Hitelek/Készpénz Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb|Kereske- Kolesonok Egyéb
Készpénz| kovete- és betétek tartozasok delmi kovete- delmi tartozasok
és betétek lések hitelek|  (gsze-| Kolesonok Készpénz és lések| hitelek
sen betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 - - 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 34 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 42 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3,8
Eurérendszeren Kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb| Hitelek/Készpénz Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Kolesonok Egyéb
Készpénz és| kovete- és betétek tartozasok delmi kovete-|  delmi tartozasok
betétek lések hitelek| ()ssze-| Kolesonok Készpénz és lések| hitelek
sen betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 14224 37,1 2128,1 42,2 173,5 4357 - - 100,9 109,2 3228 39,8
2001 1 666,6 48,8 2364,6 49,3 176,3 5158 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 16313 55,3 21977 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1731,1 32,3 22388 28,8 176,4 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9
5. Nemzetkozi tartalékok
Nemzetkozi tartalékok Tajékoztato adatok:
Kovete- Tartozasok
lések
Ossze-| Monetéris arany | Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb| Azeuro-| Elére latott
sen leges| szem- kovete-| ovezetbeli rovid
. -| lehivasi beni[ 4 . R 2 P lések| reziden- lejaratu,
Mlu'll';lrd It:opdom jogok| tartalék- Ossze- Kegzgetni és Ertékpapirok Pdengugt),ll ] j5vében
euroban D((rlnnl%ﬁg (SDR)| pozicio sen ctete _ eerjél]; szembeni _ nettd
uncia) (RPF) Monetaris|  Ban-| Ossze-| Tulaj-|  Kot-| Pénzpiaci kovetelé-|  tOkekiaram-
hatosa-| koknal sen| donvi-| vények| eszkozdk sek| las kilfoldi
goknal és szonyt kiilfoldi|  devizaban
a BIS-nél megtes- devizaban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurorendszer
2002 366,1  130,4 399,022 438 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4.4 233 1489 10,0 30,4 1078 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004. II. n.év 301,4  127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
111 n.év 2982 131,4 392,200 4,6 20,5 1418 8,0 31,2 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
2004. nov. 291,6 1334 391,219 4,1 194 1347 9.8 28,0 96,8 - - - 0,1 0,0 18,8 -11,5
dec. 279,6 1254 389,998 3,9 18,6 1316 11,5 25,5 94,6 - - - 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005. jan. 289,0 126,1 389,435 4,0 18,8  140,1 10,2 30,1 99,8 - - - 0,0 0,0 19,9 -14,4
Ebbdl az Eurdpai Kozponti Bank tulajdonaban
2002 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 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004. 11. n.év 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
IIL. n.év 38,0 8.3 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
2004. nov. 36,5 8.4 24,656 0,2 0,0 27,9 2,2 5,5 20,2 - - - 0,0 0,0 1,8 -0,8
dec. 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005. jan. 36,3 8,0 24,656 0,2 0,0 28,2 2,0 438 21,5 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3

Forras: EKB.
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1.5 Aruforgalom

(eltérd jelzés hianyaban szezondlisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékcsoportonként

Osszesen Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Feldolgozo- Osszesen Ebbdl:
ipar

Export Import Termeld| Beruhazas| Fogyasztas Termel6| Beruhazas| Fogyasztas| Feldolgozo- Olaj

felhasznalas felhasz- ipar

nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard eurd; 1—2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2001 6,1 -0,7 1 062,6 505,9 2349 289,2 932,6 1014,5 579,2 178,9 228,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 10839 512,6 2278 309,5 949,6 984.6 5594 163,3 2342 717,5 105,2
2003 -2,2 0,5 1058,7 501,0 222,8 300,4 924.6 988,2 554,0 164,2 240,9 7155 109,1
2004 8,4 8,5 11442 538,6 241,8 310,3 987,5 1071,0 593,8 177,3 252,2 758,3 127,4
2003. I11. n.év -2,2 -1,0 2654 125,7 56,4 75,4 232,7 2433 135,4 39,6 60,3 176,6 26,8
V. n.év -0,4 1,5 269,4 125,7 57,6 76,4 2333 250,4 139,0 42,2 61,6 180,7 27,0
2004. 1. n.év 4,6 -0,2 271,7 130,7 58,5 75,7 2414 251,0 137,6 41,6 62,1 182,3 26,2
1L n.év 11,7 8,8 286,6 134,5 59,7 78,7 245,7 262,7 145,5 44.4 62,2 186,0 29,3
I1I. n.év 8,8 14,2 289,1 136,9 61,3 78,9 249,7 277,0 156,1 45,0 64,0 193,7 36,1
IV. n.év 8,4 11,7 290,9 136,4 62,3 77,0 250,7 280,3 154,6 46,4 63,9 196,4 35,8
2004. jal. 7.8 9,0 96,2 45,6 20,6 26,3 83,6 91,1 51,0 14,4 21,0 64,0 11,0
aug. 13,1 20,4 96,7 46,1 20,3 26,5 82,8 93,5 52,9 15,3 21,7 64,8 12,4
szept. 6,3 14,1 96,2 453 20,5 26,1 83,3 92,3 52,2 15,2 21,2 64,8 12,7
okt. 3,0 7,0 96,1 452 20,8 25,4 82,8 93,2 51,0 15,4 21,4 64,9 12,9
nov. 14,0 17,7 97,6 45,7 20,7 25,9 83,8 94,2 52,5 15,8 21,3 66,4 12,1
dec. 8,9 10,5 97,1 45,5 20,9 25,7 84,0 92,9 51,1 15,2 21,1 65,1 10,7
Volumenindexek (2000 = 100; 1—2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,5 107,8 105,5 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,0 108,3 98,3 98,8 89,7 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,8 108,0 114,8 109,2 101,8 100,5 95,3 110,4 100,1 104,9
2004 8.3 5,8 117,8 113,5 118,2 118,7 117,1 107,5 102,0 104,5 116,7 105,9 104,2
2003. I1I. n.év 0,8 2,4 109,7 106,7 110,3 115,6 110,4 101,1 99,6 92,6 111,0 99,4 109.4
V. n.év 3,0 5,5 111,9 107,2 112,2 117,3 111,3 104,1 102,0 98,4 113,7 102,0 106,5
2004. L. n.év 7,5 4,6 1158 112,0 1153 116,8 115,6 105,2 101,0 98,7 1159 103,4 101,3
1L n.év 11,2 5,6 117,8 113,5 116,4 119,8 116,4 106,4 101,5 104,0 1152 104,0 100,3
111 n.év 7.4 8,0 117,9 1144 119,0 120,1 117,6 108.,8 104,1 105,0 117,3 106,9 112,8
IV. n.év 7,3 5,1 119,5 114,0 122,2 118,1 118,9 109,7 101,4 110,5 118,4 109,3 102,2
2004. jal. 6,6 2,5 118,0 114,4 120,6 119,6 118,4 107,6 102,9 99,1 114,9 105,4 107,2
aug. 10,8 13,9 117,9 115,0 117,2 121,3 116,8 110,2 105,3 108,3 119,7 107,7 113,5
szept. 5,5 8,5 118,0 113,7 119,2 119,4 117,7 108,7 104,0 107,5 117,4 107,7 117,7
okt. 2,0 -0,3 118,4 1135 121,5 116,9 117,9 108,8 99,3 109,3 119,3 108,2 106,4
nov. 11,9 10,5 119,6 1134 121,6 118,5 118,6 110,0 102,6 112,7 118,4 110,6 100,9
dec. 8,5 5.4 120,6 115,1 123,5 118,7 120,1 110,3 102,2 109,6 117,5 109,1 99,4
Egységérték-mutatok (2000 = 100; 1—2. oszlop: éves valtozas szdzalékban)

2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,5 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 23 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 =32 3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,0 2,5 96,9 96,3 94,5 99,5 96,2 97,2 98,5 92,8 97,9 96,2 99,4
2003. I11. n.év -3,0 -33 96,5 95,7 94,6 99,2 96,2 94,0 92,0 93,6 98,4 95,5 79,9
IV. n.év -3,2 -3,7 96,1 95,3 94,9 99,1 95,7 93,9 92,2 93,8 98,1 95,2 82,5
2004. 1. n.év -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,8 98,7 95,3 93,2 92,1 92,2 97,1 94,8 84,3
1L n.év 0.4 3,0 97,1 96,2 94,8 100,0 96,4 96,5 97,0 93,3 97,8 96,1 95,1
111 n.év 1.3 5,8 97,8 97,2 95,2 99,9 96,9 99,4 101,5 93,7 98,8 97,4 104,2
V. n.év 1,1 6,3 97,1 97,2 94,3 99,3 96,3 99,8 103,2 91,8 97,8 96,6 114,0
2004. jul. 1,1 6,4 97,7 97,0 94,6 100,3 96,7 99,2 100,6 95,5 99,5 98,0 100,1
aug. 2,1 5,8 98,2 97,6 95,9 99,7 97,1 99,5 102,1 93,0 98,6 97,1 106,7
szept. 0,8 5,2 97,6 97,0 95,2 99,8 96,9 99,5 101,9 92,8 98,2 97,0 105,7
okt. 0,9 7,3 97,2 97,1 94,8 99,2 96,3 100,4 104,3 92,2 97,5 96,7 118,7
nov. 1,9 6,6 97,8 98,1 94,3 99,8 96,8 100,3 103,9 92,2 98,0 96,9 117,6

dec. 0,4 49 96,4 96,3 93,8 98,9 95,9 98,8 101,4 91,1 97,8 96,2 105,7

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai az Eurostat volumenmutatokra és az egységérték-mutatok szezonalis kiigazitasara alapulnak.
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

1.5 Aruforgalom

(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

Osszesen| Eurépai Unié (euréovezeten kiviil) Orosz-|  Svaje| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika| Latin-| Egyéb
orszag orszag| Allamok Amerika| orszagok

Dania Svéd-| Egyesiilt Egyéb Kina Japan Egyéb

orszag| Kiralysag EU- azsiai

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

Export (f.0.b.)
2001 1062,6 24,4 37,0 202,5 105,9 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,4 60,5 49,9 93,3
2002 1083,9 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,6 43,4 100,5
2003 1 058,7 24,9 38,7 194,8 117,7 29,2 63,4 24,9 166,4 353 31,3 1354 59,6 37,9 99,2
2004 11442 25,4 41,4 203,0 126,2 35,5 66,0 31,8 173,5 40,2 33,0 149,6 63,5 40,1 115,0
2003. III. n.év 2654 6,3 9,7 48,1 30,3 7,6 15,3 6,5 41,6 9,2 7.8 342 151 9,1 24,6
IV. n.év 269.,4 6,1 9,8 49,5 29,7 7.4 15,9 6,7 41,5 9,0 8,1 34,1 15,0 8,9 27,6
2004. I. n.év 271,17 6,1 10,0 49,3 31,2 8,0 15,5 7,9 42,4 9,8 8.4 36,9 152 9,6 27,2
IL n.év 286,6 6.3 10,4 50,4 31,5 9,0 16,2 8.2 43,9 10,4 8,0 36,8 157 9,9 29,8
1L n.év 289,1 6.4 10,5 51,7 31,1 9,3 17,2 8,0 433 9,9 8.4 388 168 10,2 27,5
IV. n.év 290,9 6,6 10,5 51,7 32,3 9,1 17,0 7,7 43,9 10,1 8,1 37,1 15,8 10,4 30,5
2004. jal. 96,2 2,1 3,5 17,4 10,1 3,0 5,9 2,6 14,5 35 2,8 13,4 5,6 3,4 8.4
aug. 96,7 2,2 3,5 17,0 10,5 3,1 5,6 2,6 14,5 3,1 2,8 13,0 5,6 3.4 9,8
szept. 96,2 2,2 3,5 17,3 10,6 3,1 5,7 2,7 14,3 33 2,8 12,4 5,5 35 9,4
okt. 96,1 2,2 3,5 17,3 11,0 2,9 5,5 2,6 14,3 34 2,6 12,3 5,4 33 9,7
nov. 97,6 22 3,5 17,6 10,7 3,1 5,7 2,5 14,7 33 2,7 12,2 5,1 3,7 10,6
dec. 97,1 2,2 3,5 16,7 10,6 3,2 5,8 2,6 14,9 3.4 2,8 12,6 53 3,4 10,2
Szdzalékos részesedés az dsszes exportbol
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,0 3,1 5,8 2,8 15,2 35 2,9 13,1 5,6 35 10,0
Import (c.i.f.)
2001 1014,5 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,6
2002 984.,6 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,8 67,9 39,4 80,8
2003 988,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,4 74,4 52,2 141,5 68,9 39,8 82,3
2004 1071,0 24,3 39,2 141,6 107,7 56,1 53,4 22,7 113,2 91,7 53,3 162,7 71,9 44,7 88,6
2003. 111 n.év 2433 5.8 9,1 33,7 25,3 11,7 12,3 48 27,3 18,6 12,6 345 17,0 9,7 20,7
IV. n.év 250,4 5,9 9.4 34,5 27,0 11,9 12,4 5,0 26,6 20,0 12,9 36,4 16,5 10,5 21,4
2004. L. n.év 251,0 6,0 9,4 33,6 27,0 12,3 12,7 5,1 26,1 20,7 13,4 34,8 16,5 10,7 22,7
II. n.év 262,7 5.8 9,8 34,4 26,2 13,6 13,2 5,5 29,9 22,1 12,8 41,0 17,0 10,9 20,4
III. n.év 271,0 6,2 10,1 37,4 26,8 14,3 13,6 6,0 28,7 23,7 13,7 433 18,9 11,5 22,8
IV. n.év 280,3 6,3 9,9 36,1 27,8 15,9 13,8 6,1 28,5 25,1 13,4 43,6 19,5 11,6 22,6
2004. jul. 91,1 2,0 33 12,3 8,7 45 45 1,9 9,6 7,8 4,6 13,9 6,2 38 8,0
aug. 93,5 2,1 3.4 12,8 9,0 47 45 2,0 9,6 79 4,6 15,3 6,4 39 7,4
szept. 92,3 2,1 34 12,3 9,1 52 4,6 2,1 9,5 8,0 44 14,1 6,3 39 7.4
okt. 93,2 2,2 33 12,3 9,1 5,1 4,6 2,0 9,4 82 43 13,0 6,6 38 9,2
nov. 94,2 22 33 12,2 9,1 5,5 4,6 2,0 9,5 8,6 4,6 15,1 6,8 39 6,8
dec. 92,9 2,0 33 11,6 9,5 5,3 4,6 2,0 9,6 8.4 44 15,5 6,1 39 6,7
Szazalékos részesedés az dsszes importbol
2004 100,0 2,3 3,7 13,2 10,1 5,2 5,0 2,1 10,6 8,5 5,0 15,2 6,7 42 83
Egyenleg

2001 48,1 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 2323 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,6
2002 99,3 23 1,5 56,1 18,6 -15,0 12,0 38 58,5 -31,9 -19,7 2,3 -8,3 4,0 19,7
2003 70,5 1,1 1,7 55,9 15,6 -18,2 13,0 55 56,1 -39,1 -20,9 -6,1 -9.4 -1,8 16,9
2004 73,2 1,1 2,2 61,4 18,4 -20,6 12,6 9,1 60,3 -51,5 -20,3 -13,1 -8,3 -4,6 26,4
2003. I1I. n.év 22,1 0,5 0,6 14,4 5,0 -4,0 2,9 1,7 14,2 9,5 -4.8 -0,3 -1,9 -0,6 3,9
IV. n.év 19,1 0,2 0,5 15,0 2,7 -4,5 3,5 1,8 14,9 -11,0 -49 2,3 -1,4 -1,6 6,2
2004. L. n.év 26,7 0,1 0,7 15,6 43 -42 2,8 2,8 16,3 -10,9 -5,0 2,1 -1,3 -1,1 4,5
I n.év 23,9 0,4 0,6 15,9 53 -4,6 3,0 2,7 14,0 -11,8 -4.8 -4,1 -1,2 -1,0 9,4
1. n.év 12,1 0,2 0,4 14,3 43 -5,0 35 2,0 14,6 -13,8 -5,2 -4,5 -2,1 -1,3 4,7
IV. n.év 10,5 0,2 0,6 15,5 45 -6,8 3,2 1,6 15,4 -15,0 =53 -6,5 -3,7 -1,2 7,8
2004. jul. 5,1 0,1 0,1 5,1 1,4 -1,4 1,4 0,7 49 -4.4 -1,8 -0,5 -0,6 -0,4 0,4
aug. 3,1 0,1 0,1 42 1.4 -1,6 1,1 0,6 49 -4.8 -1,8 2,3 -0,7 -0,5 2,4
szept. 39 0,1 0,1 5,0 1,5 -2,0 1,0 0,6 48 -4,6 -1,6 -1,8 -0,8 -0,4 2,0
okt. 2,9 0,0 0,2 5,0 1,9 22,2 1,0 0,6 48 -4.8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,5 0,5
nov. 3.4 0,0 0,2 5.4 1,5 -2,4 1,1 0,4 52 =52 -1,9 2.8 -1,6 -0,2 3.8
dec. 4,2 0,2 0,2 5,1 1,1 22,1 1,2 0,6 5.4 -4.9 -1,7 29 -08 -0,5 3,5

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai az Eurostat (egyenlegre vonatkozo, illetve az 5., 12. és 15. oszlopban megadott) adatai alapjan.
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ARFOLYAMOK

8.1
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 85,1 90,4 87,0
2002 89,2 90,4 91,9 90,4 88,1 88,5 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,7 99,5 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 . . . 111,0 105,3
2003. IV. n.év 102,2 104,3 104,1 104,5 102,2 101,5 109,1 103,9
2004. 1. n.év 104,7 106,7 106,4 106,9 104,6 104,2 111,6 106,1
1L n.év 102,1 104,1 103,6 104,7 101,7 101,1 109,2 103,7
1L n.év 102,8 104,9 104,5 105,3 101,4 101,7 110,1 104,5
1V. n.év 105,7 107,7 106,9 . . . 113,0 107,1
2004. feb. 105,3 107,3 106,9 - - - 112,3 106,8
marc. 103,4 105,4 105,2 - - - 110,2 104,7
apr. 101,6 103,7 103,2 - - - 108,3 103,0
m4j. 102,4 104,4 103,9 - - - 109,5 104,1
jhn. 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,0
jal. 102,83 104,83 104,4 - - - 110,1 104,4
aug. 102,7 104,83 104,3 - - - 109,9 104,4
szept. 103,0 105,2 104,6 - - - 110,3 104,7
okt. 104,2 106,3 105,5 - - - 111,5 105,8
nov. 105,6 107,6 106,7 - - - 113,1 107,0
dec. 107,1 109,3 108,4 - - - 114,4 108,4
2005. jan. 105,83 107,9 107,2 - - - 112,9 106,8
feb. 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,8
Szdazalékos valtozasok az elézé honaphoz képest
2005. feb. -0,7 -0,6 -0,6 - - - -0,9 -0,9
Szdzalékos valtozasok az elozé évhez képest
2005. feb. -0,1 -0,1 -0,3 - - - -0,3 -0,9

31. abra: Effektiv arfolyamok

(havi atlagok; 1999. I. n.év = 100)

32. ébra: Bilaterdlis drfolyamok

(havi atlagok; 1999. 1. negyedév = 100)
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Forras: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovébbi részleteket lasd az ,.Altalanos megjegyzések” cimii fejezetben.
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8.2 Bilateralis arfolyamok

(az id6szakra vonatkozo atlagokok; a nemzeti fizetGeszkoz egy eurdra es6 egységei)

AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Arfolyamok

USA- Angol| Japan| Svijci Svéd Dél-| Hong- Dan| Szinga-| Kanadai Norvég| Ausztral| Izlandi|Uj-zélandi Dél-

dollar font jen frank| Kkorona| 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

2004 1,2439  0,67866 134,44 1,5438  9,1243 1422,62  9,6881  7,4399 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905 87,14 1,8731  8,0092

2003.TV. n.év 1,1890  0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56  9,2219  7,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159

2004. 1. n.év 1,2497  0,67987 133,97 1,5686  9,1843 1464,18  9,7201  7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532  8,4768

II. n.év 1,2046  0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1400,41  9,3925  7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180  7,9465

IIL. n.év 1,2220  0,67216 134,38 1,5363  9,1581 1411,03  9,5310  7,4367 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701  7,7869

IV. n.év 1,2977  0,69507 137,11 1,5335  9,0128 1415,11 10,0964  7,4343 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132 86,19 1,8526  7,8379

2004. feb. 1,2646  0,67690 134,78  1,5734  9,1763 147474  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 11,5547  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 140937  9,4968  7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604  7,8527

szept. 1,2218  0,68130 134,51  1,5431  9,0920 1403,06 9,5290  7,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538  7,9943

okt. 1,2490  0,69144 13597  1,5426  9,0620 1426,19 9,7284  7,4379 2,0947 1,5600 8,2349 1,7049 87,58 1,8280  7,9861

nov. 1,2991  0,69862 136,09  1,5216  8,9981 1411,15 10,1028  7,4313 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867 87,15 1,8540  7,8566

dec. 1,3408  0,69500 139,14  1,5364 89819 1408,77 10,4264  7,4338 2,2002 1,6333 8,2207 1,7462 83,99 1,8737 17,6847

2005. jan. 1,3119  0,69867 135,63 1,5469  9,0476 1362,01 10,2269  7,4405 2,1501 1,6060 8,2125 1,7147 82,12 1,8620  7,8386

feb. 1,3014  0,68968 136,55  1,5501  9,0852 1330,26 10,1507  7,4427 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670 80,74 1,8192  7,8337

Szdzalékos valtozas az el6z6 honaphoz képest
2005. feb. -0,8 -1,3 0,7 0,2 0,4 -2,3 -0,7 0,0 -0,8 0,4 1,3 -2,8 -1,7 -2,3 -0,1
Szazalékos valtozas az elézé évhez képest

2005. feb. 2,9 1,9 1,3 -1,5 -1,0 -9.8 3,2 -0,1 0,0 -4,1 -5,2 2,5 -6,9 -0,4 -8,4

Ciprusi Cseh Eszt Magyar| Litvan litas Lett lat| Maltai lira Lengyel Szlovén Szlovak| Bolgar leva Roman lej Uj torok

font Kkorona Korona forint zloty tolar Kkorona lira

16 17 18 19 20 21 22 23 24 23 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 26004 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

2004 0,58185 31,891 15,6466 251,66 3,4529 0,6652 0,4280 4,5268 239,0874 40,022 1,9533 40 510 1777 052

2003. 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

I 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

III. n.év 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236 239,9533 40,020 1,9559 40994 1807510

IV. n.év 0,57769 31,125 15,6466 245,94 3,4528 0,6801 0,4314 4,2342 239,8298 39,454 1,9559 39839 1871592

2004. marc. 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642 238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374

apr. 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597 238,4520 40,151 1,9465 40683 1637423

maj. 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209 238,7400 40,164 1,9464 40 554 1818487

jon. 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 44310 239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918

szept. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748 239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497

okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 43182 239,9067 39,997 1,9559 41082 1860247

nov. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573 239,7891 39,546 1,9559 39 848 1883 365

dec. 0,57909 30,636 15,6466 245,80 3,4528 0,6900 0,4325 4,1354 239,7987 38,872 1,9559 38696 1870 690

2005. jan. 0,58170 30,304 15,6466 246,48 3,4528 0,6963 0,4322 4,0794 239,7719 38,573 1,9559 38 168 1,7784

feb. 0,58315 29,957 15,6466 243,69 3,4528 0,6961 0,4309 3,9867 239,7355 38,044 1,9559 36733 1,7104

Szazalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2005. feb. 0,2 -1,1 0,0 -1,1 0,0 0,0 -0,3 -2,3 0,0 -1,4 0,0 -3,8 -3,8
Szazalékos valtozds az el6zé évhez képest

2005. feb. -0,5 -8,8 0,0 <14 0,0 39 0,6 -17,9 0,9 -6,2 0,1 -9.4 -

Forras: EKB.

1) A 2005. januar el6tti adatok a torok lirara vonatkoznak. 1.000.000 tordk lira 1 Gj torok liranak felel meg.
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gyeb tagallamaiban

an éves valtozas, szazal

AZ EUROOVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Csch 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
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
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7,4 1,0 1,3
2004. II. n.év 2,5 0,8 32 1,2 5,8 0,5 7.4 33 3.4 3.8 8,0 1,2 1,4
I n.év 3,0 1,0 39 2,5 7,4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
IV. n.év 2,7 1,2 4,4 2,8 7,2 3,0 5,9 2,2 4,5 3,5 6,0 1,1 1,4
2004. szept. 2,8 0,9 38 18 7,7 3,0 6,7 32 47 3.4 6,4 1,2 1,1
okt. 3,1 1,6 4,0 2,0 7,2 3,1 6,4 2,7 4,6 3.4 6,3 1,4 1,2
nov. 2,6 1,0 44 2,6 7,2 2,9 5,7 1,9 45 3.8 6,0 1,1 1,5
dec. 2,5 1,0 48 3,9 7,4 2,8 5,5 1,9 4,4 33 5,8 0,9 1,6
2005. jan. 1,5 0,8 42 2,8 6,7 2,8 3,9 1,9 3.8 2,3 3,1 0,5 1,6
Allamhaztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szazalékiban
2001 -59 2,1 0,3 -2,4 2,1 -2,0 -4.4 -6,4 -3.8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1,4 -4,6 2,7 -1,5 -9,2 -5,8 -3,6 -2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3,1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -39 -2,0 -3,7 0,3 -3,3
Allamhéztartas brutté adossagallomanya a GDP szazalékaban
2001 253 49,2 4,4 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 5.3 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 383
2003 37,8 45,9 5,3 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Hosszu lejarata allamkotvények hozamai, éves szazalékban, idészakos atlag
2004. aug. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
szept. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
okt. 4,82 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
nov. 4,55 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 431 4,92 4,13 4,74
dec. 4,05 3,86 - 6,26 4,58 3,95 7,17 4,70 6,00 4,07 4,58 3,90 4,58
2005. jan. 3,84 3,74 - 6,13 4,29 3,85 7,21 4,71 5,97 3,87 4,04 3,84 4,60
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idészakra vonatkozo atlag
2004. aug. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
szept. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
okt. 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
nov. 2,61 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 4,22 2,20 4,88
dec. 2,57 2,20 2,41 5,16 4,39 2,65 - 2,96 6,72 4,05 3,74 2,18 4,87
2005. jan. 2,53 2,20 2,40 5,16 3,99 2,62 - 2,97 6,63 4,05 3,66 2,15 4,87
Real-GDP
2003 3,7 0,4 5,1 2,0 7,5 9,7 3,0 -0,3 3,8 2,5 4,5 1,5 2,2
2004 . 2,0 . . . 6,6 . . 5,3 . . . 3,0
2004. 1L n.év 3,9 2,5 5,8 4,1 7,7 7.4 42 -1,6 6,1 4 5,5 3.4 35
I n.év 3,6 1,9 5,9 3,5 9,1 6,2 4,0 1, 4.8 49 53 3,7 3,1
IV. n.év . 2,1 . . . 6,2 . . 3,9 . . . 2,9
Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2002 -5,7 23 -9.9 -4,5 -6,5 -4.8 -6,9 0,5 -2,6 0,7 -7,6 53 -1,7
2003 -6,2 33 -12,7 -3,3 -7,6 -6,5 -9,0 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,6
2004. I n.év -2,3 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,7 -9,8 -8,3 -1.4 0,6 1,2 7,6 -1,4
1L n.év -5,2 3,7 -17,9 -11,1 -16,7 -10,7 -9,0 -4,7 -2,9 -2,6 -1,5 83 2,5
III. n.év -7,2 2,5 N . -10,2 -6,0 -7,6 -4,7 -0,6 0,5 -3.4 8,8 -2,6
Fajlagos munkaer6koltség
2002 6,0 1.8 4,1 - 0,3 -1,2 8,9 - -2,0 6,0 3,9 0,9 2,5
2003 33 3 4,6 - 4,1 1,5 7,0 - 4.8 4,0 0,6 32
2004. 1. n.év 1,5 47 - - - - - 52 -0,2 3.4
I n.év 1,0 48 - - - - - 5.4 . 3,1
11 n.év 8 5,2 - - . - - . - . 0,9
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2003 7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 8,3 5,4 9,2 5,0 9,8 10,7 5,9 73 18,8 6,0 18,0 6,3 .
2004. II. n.év 8,4 5.4 9,6 4,7 9,8 11,2 5,8 7,5 18,9 6,1 18,5 6,4 4,7
III. n.év 83 53 9,1 5,0 9,7 10,6 58 7,1 18,7 5,9 17,8 6,3 4,5
IV. n.év 8,3 5,2 8,4 5,3 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,2 6,3 .
2004. szept. 83 53 8,8 5,1 9,7 10,3 59 7,0 18,6 5,9 17,7 6,6 4,5
okt. 8,3 5,2 8,5 5,1 9,7 9,9 6,0 7,0 18,5 5,9 17,5 6,2 4,6
nov. 83 52 8.4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5.8 17,2 6,4 4,6
dec. 8,3 5,1 8,3 5,5 9,6 9,3 6,2 7,0 18,3 5.8 16,8 6,4 .

2005. jan. 8,3 . 8,1 5,6 9,6 9,1 6,3 6,9 18,2 5.8 16,5 6,1

Forras: Europai Bizottsag (A kozgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag és az Eurostat); nemzeti adatok és EKB-szamitasok.
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AZ EUROOVELET
STATISITIKAI ADATAI

Az eurddvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

(éves szazalékos valtozas, eltérd jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasztoi- Fajlagos| Real-GDP Ipari termelés Munkanél-|  Tagabb| Haromhavi Tizéves| Arfolyam? Pénziigyi Brutto
ar-index munkaeré- index| Kiiliségi rata a| értelem- bankkozi allam- nemzeti hidny (-)/ allam-
koltségek" (feldolgozéipar) munkaerd| ben vett| betétkamat? kotvény-| valutaban| tobblet (+) adéssag?
(feldolgozéipar) szazalékaban| készpénz" éves| hozamok? 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan szazalékban éves szamitva| szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott szazalékban ban ban
adatok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 48 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,8 1,9 -0,1 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3.8 45,2
2003 23 33 3,0 0,0 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2004 2,7 -1,3 4,4 4,8 5,5 52 1,62 4,26 1,2439 . .
2003. IV. n.év 1,9 3,6 44 1,6 5,9 4,7 1,17 427 1,1890 -43 47,7
2004.1. n.év 1,8 -0,7 5,0 3,2 5,7 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,3
IL n.év 2,9 -1,7 48 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4,4 48,0
I1L. n.év 2,7 -1,2 4,0 55 5,4 4.8 1,75 4,29 1,2220 -4.4 48,3
V. n.év 33 -1,5 3,9 5,0 5.4 5.8 2,30 4,17 1,2977 . .
2004. okt. 32 - - 5,6 5,5 53 2,08 4,08 1,2490 - -
nov. 3,5 - - 4,5 5,4 58 2,31 4,19 1,2991 - -
dec. 33 - - 4,9 5.4 6,2 2,50 423 1,3408 - -
2005. jan. 3,0 - - 5,0 5,2 6,0 2,66 421 1,3119 - -
feb. . - - . . 2,82 4,16 1,3014 - -
Japan
2001 -0,7 4,4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 -3,2 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 <19 141,3
2003 -0,3 -3.8 1,4 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2004 0,0 . 2,6 5,6 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44
2003. IV. n.év -0,3 -43 2,1 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004. 1. n.év -0,1 -6,5 4,0 6,8 49 1,7 0,05 1,31 133,97
1L n.év -0,3 -6,7 3,1 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
1L n.év -0,1 -59 23 6,4 48 1,8 0,05 1,64 134,38
IV. n.év 0,5 . 0,8 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11 . .
2004. okt. 0,5 0,7 - -0,8 47 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
nov. 0,8 . - 4,5 45 2,0 0,05 1,46 136,09 - -
dec. 0,2 . - 1,8 44 2,0 0,05 1,40 139,14 - -
2005. jan. -0,1 . - 1,0 2,1 0,05 1,37 135,63 - -
feb. . - . . 0,05 1,40 136,55 - -

33. abra: Real bruttd hazai termék

34. abra: Fogyasztoiar-indexek

(éves szazalékos valtozas; negyedéves) (éves szazalékos valtozas; havi)
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forras: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan]), az euréovezetre
vonatkozo abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitasai (11. oszlop).

1) Az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 adatok szezonalisan igazitottak.

2) Id6szaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

3) B6vebb informaciot a 4.6 és a 4.7 rész kozol.

4) B6vebb informaciot a 8.2. rész kozol.

5) Bruttd osszevont allamadossag (iddszak végén).
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9.2 Az Egyesiilt Allamokban és |

(a GDP szazalékaban)

2. Megtakaritasok, beruhazasok és finanszirozas

Beruhazasok és haztartasok"”

Nemzeti megtakaritisok Beruhazasok és nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa
és beruhazasok
Bruttd Bruttd Netto Bruttd Pénziigyi Brutt6| Kotelezett- Felhal-|  Pénziigyi Bruttd| Kotelezett-
meg-| t6kefelhal- hitelek a| tSkefelhal- Bruttd eszkozok| megtakari-| ségek nettd Erték mozasi| eszkozok| megtakari-| ségek nettd
takaritasok mozas| vilag tobbi mozas AllG tr,,l;( 0 nettod tasok | felmertilése . ke,' kiadasok ? netto tasok®| felmeriilése
orszaganak fel}?alfnzzZ; beszerzése rf-:’):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 2,3 11,1 5.8
2001 16,4 19,1 3,7 8,0 8.4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5,7
2002 14,2 18,4 -4.4 7,3 7,2 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 43 8,6 24 0,8 13,1 7,2 10,7 8,0
2002. IV. n.év 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8.3 43 0,7 12,9 34 10,5 8,1
2003. 1. n.év 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7.8 24 0,9 12,8 6,7 10,2 9,1
IL n.év 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 53 8.5 33 2,0 13,1 10,0 10,5 12,4
1L n.év 13,7 18,6 -4,6 7.0 7,1 3,2 8,7 1,1 0,2 13,3 9.3 11,2 6,8
IV. n.év 14,4 18,8 -43 7,2 7,2 5,0 9,2 2,7 0,0 13,2 3,0 10,7 4,0
2004. I. n.év 13,7 19,1 -4.9 7.4 7,1 5,9 8,9 4,0 1,0 13,1 5.8 10,3 9,9
1L n.év 13,9 19,8 -5.4 7,7 73 4,0 8.8 23 -0,6 13,3 6,5 10,3 7,6
I11. n.év 13,9 19,7 -5,4 7,6 7,4 44 9,1 2,0 -0,1 13,5 5,1 10,2 7.3
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 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,6 24,0 2,8 13,8 14,0 -1,7 15,3 7.4 -0,8 48 -0,2 9,0 2,1
2003 26,3 23,9 . . . 3,2 16,0 =52 -0,2 -1,2 9,2 -0,8
2002. IV. n.év 24,0 25,2 2,2 5,5 9.8 0,7 10,2 -1,7
2003. 1. n.év 28,0 23,4 2,9 17,5 -1,8 1,7 -13,2 2,9
1L n.év 23,6 233 . -26,1 -20,6 -0,9 42 -5,7
1L n.év 25,7 24,0 9.8 5,5 -2,9 5,5 1,1
IV. n.év 27,8 24,8 11,5 6,5 1,2 8,7 -1,2
2004. 1. n.év 30,7 24,0 11,3 0,6 -0,4 7,5 2,6
1L n.év . 23,0 -134 -12,7 -0,8 5,6 -6,0
111 n.év 23,8 5,0 22,0 -1,8 43 1,6

36. dbra: A haztartdsok netto hitelezései”

35. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelezései

(a GDP szazalékéaban)

Bl curdovezet
Il Egyesiilt Allamok
) apan

(a GDP szazalékaban)

Bl curdovezet
Il Egyesiilt Allamok
B apan

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 segité nonprofit intézményekkel egyiitt.
2) Brutto t8kefelhalmozas Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a felhalmozasi kiadasok magukban foglaljak a tartés fogyasztasi cikkek vasarlasait is.
3) Az Egyesiilt Allamokban a brutté megtakaritast novelik a tartos fogyasztasi cikkek raforditésai.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

2002
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ABRAK JEGYZEKE

1. abra  Monetaris aggregatumok §12
2. abra  Ellenparok §12
3. abra A monetaris aggregatumok 6sszetevoi 513
4. abra  Hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek Osszetevoi §13
5.abra  Pénziigyi kozvetit6knek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 5§14
6. abra A haztartasoknak nyujtott hitelek §15
7. 4bra A kormanynak és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek §16
8. abra Pénziigyi kozvetitSk betétei §17
9. 4abra Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei §18
10. abra A kormany és az eur66vezeten kiviili rezidensek betétei §19
11. &bra  MPI-k értékpapir-adllomanyai §20
12. abra A befektetési alapok dsszes vagyona §14
13. abra Az eurdovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
teljes forgalomban 1év6 allomanya és bruttd kibocsatasa §30
14. abra Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok bruttd kibocsatasa 131
15. abra  Hitelviszonyt megtestesit6 rovid lejarata értékpapirok éves ndvekedési titeme a kibocsatd agazati
besorolasa szerint, kombinalt devizaban §33
16. abra  Hitelviszonyt megtestesit hosszl lejaratl értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati
besorolasa szerint, kombinalt devizaban §34
17. &bra Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves novekedési titeme §35
18. abra A t6zsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatsai a kibocsatd agazati besorolasa szerint §36
19. ébra  Lekotott 0 betétek §38
20. dbra  Valtozo kamatozasu vagy legfeljebb egyéves kamatfixalast hitelek §38
21. dbra Az eur6dvezet pénzpiaci kamatai §39
22. 4bra  Harom honapos pénzpiaci kamatok §39
23. 4bra Az eur6dvezet allamkotvényeinek hozama §40
24. abra 10 éves allamkotvények hozama §40
25.4bra A Dow Jones Euro Stoxx altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index §41
26. abra A folyo fizetési mérleg egyenlege §54
27. 4bra  Netto kozvetlentdke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben §54
28. abra  Fizetési mérleg: aruk §55
29. abra  Fizetési mérleg: szolgaltatasok §55
30. abra Az MPI-k kiilfolddel szembeni nettd koveteléseinek alakulasat befolyasolé f6 fizetésimérleg-miiveletek §59
31. abra  Effektiv arfolyamok 5§66
32. abra Bilateralis arfolyamok 66
33.abra Real brutto hazai termék §69
34. abra  Fogyasztoiar-indexek 569
35.abra  Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelezései §10
36. abra A haztartasok nettd hitelezései §10
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TECHNIKAI MEG)EGYZESEK

AL EUROOVEZET ATTEKINTESEHEL
A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

A t honapban befejez6d6 negyedév atlagos no-
vekedési rataja a kovetkez6képpen szamitando:

2
051, +>1,,+05I
a) i2=1 -1 [x100
051+ D |1, +05l,

i=1

ahol [, a kiigazitott allomanyok t honapban ér-
vényes indexe. A t honappal végzdds év atla-
gos novekedési rataja is hasonloképpen szami-
tando:

11
051+ I, +05I,_,
i=1

b) o -1 x100
05, + )14, +05l, 5,

i=1

A 2.1.—2.6. fejezetekhez a Tranzakcidk
szamitasa

A havi tranzakciok a ho végén fennallo allo-
manyok kiilonbségének a nem tranzakcidobol
ered6 havi allomanyvaltozasokkal, az Gn. ki-
igazitasokkal (atsorolasok és egyéb volumen-
valtozasok, arfolyamvaltozasok és egyéb
atértekelddések miatti allomanyvaltozasok)
torténd korrigalasaval szamitandok.

Ha L{ a chénap végén fennalld allomanyok
Osszege, C, a t havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az El\f az arfolyam-valtozasok miatti ki-
igazitas, a VI:A pedig az egyéb atértékelddések
miatti kiigazitast jelzi, akkor a t havi F I\j tranz-
akciokat a kovetkez8képpen hatarozhatjuk
meg:

c) F¥, = (Lt _I—t—l)_C{vl _EtM _VtM

A t honappal befejez6d6 negyedév FQ ¢ ligyle-
tei hasonl6 modon hatarozhatok meg:

d) F¢ = (Lt _Lt—s)_C? _E? _VtQ

ahol az L, a t-3. honap (tehat az el6z6 negyed-
év) végén fennalld allomany, és példaul a C?
nem mas mint a t honappal véget éré negyedév
atsorolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, melyek mar ha-
vi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakciokat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakcioinak 6sszegeként kapjuk meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratdk a tranzakciokbol vagy az
igazitott allomanyokbdl szdmolt indexekbdl
szamithatok ki. Ha az F ', és L, értékeket a fen-
tiek alapjan hatarozzuk meg, akkor t honapban
a kiigazitott allomanyokbdl szdmolt index 1 a
kovetkez6képpen alakul:

F
e) l=I t_lx[1+|_t)
t-1

A szezonalisan nem kiigazitott index bazisa je-
lenleg 2001. december = 100. A kiigazitott allo-
manyokbdl szamolt indexek idésora az ECB
honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika” cimszd
alatt, a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” alfe-
jezetben talalhatd. A t honapra vonatkozod éves
novekedési rata — azaz a t honappal véget ér6 12
hoénap valtozasa — a kiszamitasahoz a kdvetkezd
két képlet barmelyikét hasznalhatjuk:

f) 11
_ R
a [il;l(l+ t A . }1}100

g) [
at=( Y —1)><100
t-12

Ellenkezd értelmi jelzés hianyaban az éves
novekedési rata mindig a jelzett idészak végé-
re vonatkozik. A 2002. évre szamitott 12 havi
novekedési ratat példaul a g) képlet szerint gy
kapjuk meg, hogy a 2002. decemberi indexet
elosztjuk a 2001. decemberi indexszel.Az egy
évnél rovidebb idészakokra vonatkozd ndve-
kedési adatokat a g) képlet atalakitasaval kap-
hatjuk meg. Az a“havi novekedést példaul a
kovetkezéképpen szamitjuk ki:
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h) akt % - )XlOO
t—1

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési ra-
tajanak haromhavi kézép korili mozgdatlagat
az (a_,tata_)/3, képlettel kapjuk meg, amely-
ben az a-t a fentebb emlitett ) és g) képletek
szerint hatarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Az ECB ECB/2001/13. szamu rendeletének
2003. januar 1-jei hatalybalépését kovetGen a
monetaris pénziigyi intézmények mérlegadata-
inak bizonyos — el6z6leg negyedévente megje-
lend — bontadsai most havi rendszerességgel all-
nak rendelkezésre, igy példaul a haztartasok-
nak nyujtott hitelekrdl is havi adatokat publi-
kalunk. Egyel6ére azonban mindaddig, amig
legalabb egy teljes éves idStartamra nincsenek
havi adatok, a novekedési ratakat tovabbra is a
negyedéves adatokbol szamitjuk.

Ha az F, és L _ értékeket a fentieknek
megfelelden hatarozzuk meg, akkor az igazi-
tott allomanyok t honappal véget éré negyed-
évre szamitott I indexe a kdvetkezd képlet sze-
rint alakul:

)
[, =1, gx I+——
t-3
A t honapban véget éré négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) kép-
let segitségével hatarozzuk meg.

AL EUROOVEZET MONETARIS STATISITIKAJANAK
SIEZONALIS KIIGALITASA'

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 dsszetevlk linearis kom-
binacidjabol kapjuk meg. Példaul az M3 agg-
regatumot, a szezonalisan kiigazitott M1,
EKB
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M2—M1, valamint M3—M2 idésorok aggrega-
lasaval kapunk meg.

Elséként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.3 Az igy kapott
szezonalis tényezdkre vonatkozd becsléseket
azutan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcios
adatokra (atsorolas, atértékelédés), melyekbdl
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
kat. A szezonalis (és munkanap-hatas) tényezéket
évente vagy igény szerint vizsgaljak feliil.

A 3.1-3.3 FEJEIETEKHEZ

A NOVEKEDESI RATAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranz-
akciok alapjan szamitjuk, azok nem tartalmaz-
zak az atsorolasokat, atértékeléseket, arfo-
lyamvaltozasokat és a nem tranzakciobol
eredd egyéb valtozasokat.

Ha Ty a t negyedév tranzakcioinak, az L pedig
a t negyedév végén fennalldo allomanyok
Osszessége, akkor a t negyedév novekedési ra-
taja a kovetkez6képpen szamithato ki:

3

DT

i=0
L %100

t-4

)

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztdi arindex szezonalis kiigazitisa
az eurodvezetben] cimi kiadvanyt, (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjéan (www.ecb.int) a ,,Statisztika” cimsz6
alatt ,,Monetaris statisztika” cim(i alfejezetet.

2 Tovabbi részletekért lasd: Findley, D.— Monsell, B. — Bell, W-—

Otto, M. — Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods
of the X-12-Arima Seasonal Adjustment Program [Uj lehetdsé-
gek és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi prog-
ramjaban], Journal of Business and Economic Statistics, 16., 2.,
127—152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-12-
ARIMA hivatkozasi kézikonyv], Time Series Staff, Bureau of
the Census, Washington, D.C.
Belsé hasznalatra elérheté a TRAMO-SEATS modell-alapt
megkozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes leirasat lasd:
Gomez, V. — Maravall, A. (1996): Programs TRAMO and
SEATS: Instructions for the User [A TRAMO ¢és a SEATS prog-
ramok: Felhasznaloi tudnivalok], Banco de Espafia, 9628. sz.
miihelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisidészakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index ér-
téke altalaban eltér a 100-tol, ami az adott honap szezonalis ha-
tasat tiikrozi.



A 4.3ESA4.4FEJELETEKHEL

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK ES
A JEGYZETT RESIVENYEK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranz-
akciok alapjan szamitjuk ki, azok nem tartal-
mazzak az atsorolasokat, atértékeléseket, arfo-
lyamvaltozasokat és a nem tranzakcidobol
eredb egyéb valtozasokat. Ezek a tranzakciok-
bol vagy az igazitott kdvetelésindexbdl szamit-
hatok ki. Ha Nhf a t hdonapban végrehajtott
tranzakciok (nettd kibocsatasok) dsszessége, L,
pedig a t honap végén fennalld koveteléseket
jelenti, akkor a t negyedév I, igazitott kdvete-
lésindexe a kovetkezOképpen hatarozhatd
meg:

t-1

Az index bazisa a 2001. decemberi érték,
melyet 100-nak vesziink. Egy adott t honap-
ra vonatkozd, a t honappal véget éré 12 ha-
vi valtozasnak megfeleld a, novekedési rata
az alabbi képletek barmelyikével kiszamit-
hato:

_” 11 NtM—i
n oa=[Jl1+" <00
_ii) t—1-
% = )X1oo
=12

A értékpapirok — a részvényeket nem bele-
értve — ndvekedési ratajanak kiszamitasara
hasznalt modszer megegyezik a monetaris
aggregatumok esetén alkalmazottal, azzal a
kiilonbséggel, hogy az ,,F” helyett inkabb
az ,,N” betlijelet hasznaljak. Az értékpapir-
statisztikdban ugyanis igy kivannak kii-
1onbséget tenni a ,,nettd kibocsatas” adatok
beszerzésének kiilonb6z6 modozatai ko-
zott, az EKB ugyanis kiilon gytjti a brutto
kibocsatasokra és a torlesztésekre vonatko-
z6 adatokat, a ,tranzakciok” kifejezést pe-
dig a monetaris aggregatumok céljaira tart-
ja fenn.

m) &=

A t honappal végz8dd negyedév atlagos nove-
kedési liteme a kovetkezdképpen szamitando:

2
051, + Y 1,,+051

n) i=1

2
051+ X 14, +05l g

i=1

-1 x100

ahol az I, a kiigazitott allomany indexe a t ho-
napban. Hasonloképpen, a t hdnapban végz6do
évre az atlagos novekedési litem kiszamitasa a
kovetkezéképpen torténik:

11
051, + Y I, +05l ,
i=1

0) -1 <100

11
0511+ D 11, +05l

i=1

A 4.3. fejezetben alkalmazott, és a 4.4. fejezet-
ben is megtalalhaté formula szintén a moneta-
ris aggregatumok esetében hasznalt képletet
alkalmazza. A 4.4. fejezet a piaci értékekre
épil: itt a szamitdsok alapjat a pénziigyi tranz-
akciok képezik, amelyek nem tartalmazzak az
atsorolasok, atértékelések és egyéb, nem tranz-
akciobol szarmazd valtozasok adatait. Nincse-
nek benne az arfolyamvaltozasok sem, hiszen
az ide tartozd részvényeket kizardlag eurdban
jegyezik.

AL 5.1 FEJELET I. TABLAIATAHOZ

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SIEZONALIS KIIGAZITASA®

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. lab-
jegyzetét). Az eurddvezet teljes HICP-
indexének szezonalis kiigazitasa kozvetetten,
az eurodvezet szezonalisan kiigazitott feldol-
gozott és feldolgozatlan élelmiszerekre, ener-
giaadatokat nem tartalmazé ipari termékekre,
valamint a szolgaltatasokra vonatkozo adatso-
4 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary

aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-

mok ¢és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa

az eurddvezetben] cimi kiadvanyt, (EKB, 2000. augusztus),

valamint az EKB honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika” cim-
sz6 alatt a ,,Monetdris statisztika” cim alfejezetet.
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rainak aggregalasaval torténik. Mivel az ener-
gia szezonalis jellege statisztikailag nem iga-
zolt, az energiaadatok kiigazitas nélkil kertil-
nek a statisztikdkba. A szezonalis tényezdket
évente vagy sziikség szerint vizsgaljak felil.

A 7.1 FEJELET 2. TABLAZATAHOI

A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS
KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités 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 in.
,munka-" és ,linnepnapi” hatasokat. A jovede-
lem és folyo transzferek bevételeinek adataira
a ,,munkanapi”’ el8zetes kiigazitast alkalmaz-
zék. E tételek szezondlis kiigazitasat az
elézetes kiigazitasok figyelembe vételével
végzik. A folyd transzferek kiadasait nem iga-
zitjak ki szezonalisan. A teljes folyd fizetési
mérleg szezondlis kiigazitasa az arukra, szol-
galtatasokra, jovedelemre és a folyo atutala-
sokra vonatkozd, szezonalisan kiigazitott
euroovezeti adatok Osszegzésével torténik. A
szezonalis tényezdket félévente vagy sziikség
szerint vizsgaljak feliil.
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

Az EKB Havi jelentésének ,,Az eurddvezet sta-
tisztikai adatai” cimi része az eurdovezet
egészére vonatkozd  statisztikai adatokra
Osszpontosit. Részletesebb és hosszabb adat-
sorok, a hozzajuk flizott tovabbi magyaraza-
tokkal egyiitt, az EKB honlapjan (www.ecb.int) a
.. Statistics” cimsz6 alatt olvashatdk. A ,,Statistics
on-line” alcimen elérhetd szolgaltatasok kozott
keresével ellatott bongészéfeliilet, kiilonféle
adatbazisokba torténd regisztralasi, és tomoritett
CSV (Comma Separated Value) fajlformatum-
ban letdltési lehetség is talalhatd. Amennyi-
ben bévebb felvilagositasra van sziiksége, a
statistics@ecb.int elektronikus levelezési cimen
1éphet kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gytjtését altalaban a Kormanyzdtanacs
havi els6 iilését megel6z6 napon zarjak le, amely
e szdm esetében 2005. marcius 2. volt.

Eltérd jelzés hidnyaban, valamennyi adat az
eurdovezet tizenkét tagallamdra vonatkozik. A
monetaris adatok tekintetében, a harmonizalt
fogyasztéiar-index (HICP), a befektetési
alapokra és a pénziigyi piacokra vonatkozd sta-
tisztika, valamint az eurd60vezet statisztikai adat-
sorai azokra az EU-tagdllamokra vonatkoznak,
amelyek a statisztikai adatgytijtés idépontjaban
mar bevezették az eurdt. Ahol sziikséges, a
tablazatokban erre labjegyzet hivja fel a figyel-
met, az abrakon pedig pontozott vonal jelzi az
idésorok megtorését. Ilyen esetekben, amenny-
iben vannak hattéradatok, a 2000. évi bazisada-
tokbol szamitott 2001. évi abszolut és szazalékos
valtozasadatok esetében olyan adatsort kozliink,
amely mar Gordgorszag eurddvezethez csat-
lakozasanak hatasat is figyelembe veszi.

Minthogy az ECU 6sszetétele nem egyezik meg
az egységes valutat bevezetd orszagok korabbi
fizetGeszkozeivel, a résztvevd valutakbol folyo
ECU-arfolyamon ECU-ra atvaltott, 1999 el6tti
Osszegeket még befolyasoljak az eurdt be nem
vezetd EU-tagallamok valutdinak mozgasai.
Annak érdekében, hogy ezt a hatast a monetaris
statisztikaban kikiiszoboljik, a 2.1-2.8. tablaza-
tokban szerepld, 1999 el6tti adatokat a nemzeti
valutakbol az 1998. december 31-én megallapi-

tott visszavonhatatlan euro-arfolyamokon valtott
egységekben fejezziikk ki. Eltéré jelzés
hianyaban, az 1999 el6tti ar- és koltségstatisztika
a nemzeti fizetdeszkdzben megadott adatokon
alapul.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a kon-
szolidacid6 modszerét alkalmazzuk (ideértve a
hatarokon ativeld konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran el6zetes adatnak
mindsiilnek, és revizidora szorulhatnak. A
kerekitésb6l adododan, az Osszegzések ered-
ményei és Osszetevoi kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagéllamok™: Ciprus, Csehorszag,
Dania, az Egyesiilt Kirdlysag, Esztorszag,
Lettorszag, Litvdnia, Magyarorszdg, Malta,
Lengyelorszag, Svédorszdg, Szlovénia ¢&s
Szlovékia.

A tablazatokban hasznalt szakszdkincs a legtobb
esetben a nemzetkdzi szabvanyokat — igy az ESA
95-6t (a ,,Nemzeti szamlak eurdpai rendszere
(ESA 1995)”), illetve az IMF , Fizetési mérleg
kézikonyv”-ének szohasznalatit — koveti. A tran-
zakciok (kozvetlenlil mért vagy szarmaztatott)
onkéntes csereiigyletek, mig az allomanyvaltoza-
sok az ar- és arfolyamvaltozasokat, leirasokat és
egy¢éb valtozasokat is magukban foglaljak.

A tiblazatokban a ,legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: ,legfeljebb x évig, az x. évet is
beleértve”.

ATTEKINTES

Az curdovezet legfontosabb mutatoinak
alakulasat attekint6 tablazatban foglaltuk dssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4. tablazat a kotelezd tartalékra és a likvid-
itasi tényezGkre vonatkozo statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves ¢és a negyedéves megfi-
gyelések az év/negyedév legutolso tartalékolasi
periddusanak atlagértékeire vonatkoznak. 2003
decemberéig a tartalékolasi periddus minden
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honap 24. naptari napjan kezddédott, és a
kovetkezé honap 23-aig tartott. 2003. januar 23-
an azonban az EKB bejelentette, hogy 2004. mar-
cius 10-ét6l kezdve valtoztat a miikodési kereten.
Ennek megfeleléen a tartalékolasi periddus az
iranyad6 refinanszirozasi mivelet azon elsza-
molasi  napjaval kezdddik, amelyik a
Kormanyzoétanacs monetaris politika iranyult-
sagat havi rendszerességgel értékeld iilését
koveti. A 2004. januar 24. és marcius 9. kozotti
idészakra atmeneti tartalékolasi peridodust
hataroztak meg.

Az 1.4.1. tablazat a hitelintézetek tartalékalapja-
nak azon Osszetevéit mutatja, amelyekre tar-
talékolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER
kotelezd tartalékoldsi rendszerébe tartozd egyéb
hitelintézetekkel, az EKB-val és a résztvevd
nemzeti kdzponti bankokkal szemben fennallo
kotelezettségek nem képezik a tartalékalap
részét. Abban az esetben, ha a hitelintézet nem
tudja szamszertien igazolni, hogy mennyi altala
kibocsatott, legfeljebb két éves lejaratu, hitelvis-
zonyt megtestesitd értékpapir van a fent nevezett
intézmények birtokaban, 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 periodus
atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kotelezd tartalékat elsé 1épésben ugy szamitjak
ki, hogy a kotelezettségek megfeleld kategoriaira
a naptari honapok végének mérlegadatai alapjan
megallapitott  tartalékratat a  megfeleld
kotelezettségekre alkalmazzak. Az igy kapott
6sszegb6l minden hitelintézet 100 000 euro
atalanyosszeget levon. A maradékként kapott
kotelezé tartalékot az eurddvezet egészére
aggregaljak (1. oszlop). Az elszamolasi szamlak
(2. oszlop) a hitelintézetek aggregalt atlagos napi
elszamolasi szamlakat jelentik, amelybe beletar-
toznak a tartalékolasi kotelezettség teljesitésére
hasznalt szamlak is. A taltartalékolas (3. oszlop)
a tartalékolasi iddszak alatt rendelkezésre allo
atlagos elszamolasi szamla kotelezd tartalékot
meghalado6 része. Az alultartalékolas (4. oszlop)
az az atlagosszeg, amennyivel a tartalékolasi per-
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i6dus alatt az elszamolasi szamla elmarad a tar-
talékkotelezettségtél. Utobbi a tartalékolasi
kotelezettséget nem teljesité hitelintézetek
adataibol szamithato ki. A kotelez6 tartalék utan
fizetett kamat (5. oszlop) megegyezik az
eurorendszer iranyado refinanszirozasi
miveleteinek az EKB altal megallapitott, és a
tartalékolasi iddszakra érvényes (naptari napok
szama szerint sulyozott) atlagos kamatlabaval
(vesd Ossze az 1.3. tablazattal).

Az 1.4.3. tablazat a bankrendszer likviditasi pozi-
ciojat mutatja be, amely — definicio szerint —meg-
egyezik az eurorendszerhez tartozo hitelintézetek
eurorendszernél eurdban elhelyezett elszamolasi
szamlaval. Valamennyi adat az eurérendszer kon-
szolidalt pénzligyi kimutatdsaibol szarmazik. A
tobbi likviditaselvond miivelet (7. oszlop) nem
tartalmazza a nemzeti kozponti bankok
kezdeményezésére a GMU masodik szakaszaban
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit értékpa-
pirokat. Egyéb nettd tényez6kon (10. oszlop) az
eurérendszer konszolidalt pénziigyi kimutata-
sainak nettositott maradék tételeit értjik. A
hitelintézetek folyoszamlait (11. oszlop) a likvid-
itasnyujté tényezdk (1-5. oszlop) és a likvidita-
selvond tényezdk (6-10. oszlop) kiilonbsége
adja. A bazispénz (12. oszlop) a betéti ren-
delkezésre allas allomanya (6. oszlop), a forga-
lomban levé pénzmennyiség (8. oszlop) ¢és a
hitelintézetek elszdmoldsi szamlainak (11.
oszlop) dsszegével egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1. tablazat a monetaris pénziigyi
intézmények (,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja
be, vagyis az eurodvezetbeli rezidens MPI-k har-
monizalt mérlegének Osszegét. Az MPI-k korébe
tartoznak a kozponti bankok, a kozosségi jog
alapjan meghatarozott hitelintézetek, pénzpiaci
alapok, és egyéb olyan intézmények, amelyek f6
tevékenységként betéteket és/vagy azok kozeli
helyettesit6it fogadnak/fogadjak el, és nem MPI-
korbe tartozd ugyfelektdl sajat szamlajukra
(legalabbis kozgazdasagi értelemben), hitelt
nyujtanak és/vagy értékpapirba fektetnek be. Az



MPI-k teljes jegyzéke az EKB honlapjan talal-
hato meg.

A 2.2. tablazat az MPI-szektor konszolidalt mér-
legét mutatja be, amely az eurddvezetbeli rezi-
dens MPI-k kozotti aggregalt mérlegpoziciok
nettositasaval szamithato ki. Mivel a konyvelési
gyakorlat meglehetésen heterogén, az MPI-kozi
poziciok Osszege nem szilkségszertien nulla.
Egyenlegét a 2.2. tablazat forrasoldalan a 10.
oszlop mutatja. A 2.3. tablazatban az eurdovezet
monetaris aggregatumai és ellenparjaik talal-
hatok. Ezeket az MPI-k konszolidalt mérlege
alapjan szamitjak ki, a kozponti kormanyzat
bizonyos monetaris eszkozeinek/kotelezettségei-
nek figyelembe vételével. A monetdris aggrega-
tumok és ellenparjaik statisztikdja szezonalis- és
munkanap-hatasokkal kiigazitott adatokat tartal-
maz. A 2.1. és 2.2. tablazatok kilfoldi
kotelezettség tétele az eurodvezeten kivili rezi-
densek tulajdondban 1év6, (1) az eurddvezetbeli
rezidens pénzpiaci alapok altal kibocsatott befek-
tetési jegyeket, és (2) az eurdovezetbeli rezidens
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb két éves
lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirokat tartalmazzak. A 2.3. tablazatban azonban
ezek nem a monetaris aggregatumokba kertiltek
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 eurddvezetbeli rezidens MPI-k
altal nyujtott hiteleket. A 2.5. tablazat az
eur6ovezet  bankrendszerében  elhelyezett
betéteket szektor és instrumentumok szerinti
bontasban elemzi. A 2.6. tablazat az eurdovezet
bankrendszerében elhelyezett értékpapirokat
mutatja kibocsato szerinti bontasban.

A 2.2-2.6. tablazatok olyan tranzakcids ada-
tokat is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal,
atértékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem
tranzakciokbol eredé minden egyéb valtozassal
korrigalt allomanyvaltozasbol adodnak. A 2.7.
tablazat a tranzakciok kiszamitasahoz hasznalt
bizonyos atértékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6.
tablazatok tartalmazzak a tranzakciok 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 meghatarozasainak részletei a
»Monetaris és banki statisztika 4dgazati
kézikonyve: Utmutato az tgyfelek statisztikai
besorolasdhoz” (EKB, 1999. november) cimii
kiadvanyban talalhatok. A , Kit6ltési utmutatd az
MPI-mérlegstatisztikarol szoldo ECB/2001/13.
szamu rendelethez” (EKB, 2002. november)
cimli kiadvany magyarazatot nyujt a nemzeti
kozponti bankok (NKB-k) altal kovetendd
gyakorlathoz. 1999. januar 1-je Ota a statisztikai
jellegi informécidkat a monetaris pénziigyi
intézmények (MPI)" szektoranak konszolidalt
mérlegérdl szold, 1998. december 1-jén kelt,
utoljara az ECB/2003/10” szamu rendelettel
modositott, ECB/1998/16. szamu rendeletnek
megfelelden kell gytjteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- ¢s kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci
értékpapir” mérlegtételt dsszevontuk a , hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok” tétellel.

A 2.9. tablazat az eurddvezetbeli rezidens
(pénzpiaci alapokon kiviili) befektetési alapok
eszkozeinek és kotelezettségeinek negyedév végi
allomanyat mutatja be. Minthogy a mérleg
aggregalt, a kotelezettségek a befektetési alapok
tulajdonaban 1év6, mas befektetési alapok altal
kibocsatott befektetési jegyeket is tartalmazzak.
Az eszkozok/forrasok befektetési politika szerin-
ti bontasban (tehat részvény-, kotvény-, vegyes,
ingatlan- és egyéb alapokra osztva), és befek-
tet6k szerint feltiintetve szerepelnek. A 2.10.
tablazat a befektetési politika és a befektet6k
tipusa szerinti csoportokra bontva mutatja be a
befektetési alapok aggregalt mérlegét.

PENZUGY! ES NEM PENZUGYI SZAMLAK

A 3.1. és 3.2. tablazat az eurodvezet nem pénzii-
gyl szektorainak negyedéves pénziigyiszamla-
adatait mutatja be. A nem pénziigyi szektorok a

1 OJ L 356, 1998. december 30. 7. old.
2 0J L 250,2003. oktober 2. 19. old.
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kormanyzatbol (az ESA 95-ben S.13.), a nem
pénziigyi vallalatokbol (az ESA 95-ben S.11.),
valamint a haztartasokbol (az ESA 95-ben S.14.)
tevédnek 6ssze. Az utobbiak korébe tartoznak a
haztartasokat segité non-profit intézmények is
(az ESA 95-ben S.15.). Az adatok kozott nem
szezonalisan kiigazitott 6sszegek és az ESA 95
szerint meghatarozott pénziigyi tranzakciok
szerepelnek, melyek a nem pénziigyi szektorok
f6 befektetési és finanszirozasi tevékenységét
mutatjak be. A finanszirozasi (kotelezettség)
oldalon, az adatok az ESA 95 szerinti szektor és
eredeti lejarat szerinti bontasban szerepelnek (a
,rovid lejarat” legfeljebb egy évig tartd, a
,hosszu lejarat” pedig éven tuli eredeti lejaratot
jelent). Ahol lehetséges, az MPI-k altali finan-
szirozas kiillon szerepel. A pénziigyi befek-
tetésekre (eszkozokre) vonatkozo informacio pil-
lanatnyilag nem olyan részletes, mint a finan-
szirozassal kapcsolatos informacio, aminek f6
oka, hogy szektoronkénti bontas nem lehetséges.
A 3.3. tablazat az eurdovezetbe tartozo biztositok
és nyugdijalapok (az ESA 95-ben S.125.)
negyedéves pénzligyiszamla-adatait mutatja be.
A 3.1. és 3.2. tablazat adatai nem szezonalisan
kiigazitott allomanyokra és pénziigyi tranzak-
cidkra vonatkoznak, és a szektor f6 pénziigyi
befektetési és finanszirozasi tevékenységét abra-
zoljak.

E harom tablazatban szerepld negyedéves adatok
a nemzeti pénziigyi szamlak negyedéves adatain,
¢és az MPI-mérleg és az értékpapir-kibocsatasok
statisztikai felmérésein alapulnak. A 3.1. és 3.2.
tablazatban a BIS-t6l atvett nemzetkozi banksta-
tisztikai adatokat is felhasznaltuk. Jollehet az
MPI-mérleg- és az értékpapir-kibocsatasi sta-
tisztika az eurddvezet valamennyi orszagara
kiterjed, Irorszdg és Luxemburg egyelére nem
szolgaltat negyedéves nemzeti pénziigyiszamla-
adatokat.

A 3.4. tablazat az eurddvezet egészére vonatkoz-
tatva mutatja a megtakaritas, a (pénziigyi és nem
pénziigyi) befektetés, és a finanszirozas éves
adatait, és kiilon feltiinteti a nem pénziigyi val-
lalatok és haztartasok adatait is. Ezek az éves
adatok — kiilonésen a pénziigyi eszkozok besz-
erzésére vonatkozok — atfogobb szektorbontas-
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ban jelennek meg, és Osszhangban vannak az
eléz6 két tablazat negyedéves adataival.

PENZUGYI PIACOK

Az eurddvezet pénziigyi piacait leird statisztikai
sorok az Eurépai Unidé azon tagallamaira
vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgytjtés
idépontjaban mar bevezették az eurot.

A részvényeket ¢és a tézsdén jegyzett
részvényeket (4.1-4.4. tablazat) nem tartalmazo
értékpapirokra vonatkozd statisztikat az EKB
késziti el a KBER-t61 és a BIS-t6l kapott adatok
alapjan. A 4.5. tablazat az eurddvezetbeli rezi-
dens tigyfelek eurdbetéteire és -hiteleire megal-
lapitott MPI-kamatokat adja meg. A pénzpiaci
kamatokra, a hosszu lejarata allamkotvények
hozamaira és a tézsdeindexekre vonatkozo sta-
tisztikakat (4.6—4.8. tablazat) az EKB az tizleti-
informacio-szolgaltatoktol kapott adatok alapjan
késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi  statisztika a
részvényeket nem tartalmazo értékpapirokkal
(hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok) (4.1.,
4.2. és 4.3. tablazat) és a tézsdén jegyzett
részvényekkel (4.4. tablazat) foglalkozik. A
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok rovid és
hosszu lejaratu értékpapirokra oszlanak. ,,Rovid
lejarata” az az értékpapir, amelynek eredeti
lejarata egy év vagy annal rovidebb id6 (kivéte-
les esetben lehet két év vagy annal révidebb id6).
,»Hosszu lejaratinak” mindsiilnek a hatérozatlan
idében lejard értékpapirok, valamint azok a
hosszabb lejarati és opcionalis lejarat értékpa-
pirok, amelyek legutolso lejarata ota legalabb
egy ¢év eltelt. Az eurddvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott hosszt lejarati  hitelviszonyt
megtestesité értékpapirokat tovabb bontottuk
rogzitett és valtozod kamatozasu kibocsatasokra.
A rogzitett kamatozast kibocsatasok alatt azokat
a kibocsatasokat értjiik, amikor a kupon kamata
nem valtozik a kibocsatas iddtartama alatt. A val-
tozo6 kamatozasu kibocsatasok kozé tartozik min-
den olyan kibocsatas, ahol a kupont idénként Gijra
rogzitik egy fliggetlen kamathoz vagy indexhez



viszonyitva. Becslések szerint, a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokra vonatkozo statisztika
az eurodvezetbeli rezidens személyek Osszes
kibocsatasanak mintegy 95%-at fedi le. A 4.1,
4.2. és 4.3. tablazatban leirt, eurdban jegyzett
értékpapirok kozé tartoznak az eur6 nemzeti val-
utakban kifejezett tételei is.

A 4.1. tablazat az értékpapir-kibocsatasokat, és -
visszavasarlasokat, a nettd kibocsatasokat
valamint a forgalomban 1év§ értékpapir-
allomanyokat kozli valamennyi lejaraton, egy
tovabbi lebontasban pedig a hosszu lejarat
alakulasarol tajékoztat. Az értékelési valtozasok,
atsorolasok és egyéb kiigazitdsok miatt a nettd
kibocsatasi adatok eltérnek a forgalomban 1év6
alloményokra vonatkozo értékek valtozasaitol.
Az 1-4. oszlop tartalmazza az euréban denom-
inalt értékpapir forgalomban 1év6 allomanyara, a
bruttd kibocsatasra, visszavasarlasra és a nettd
kibocsatasra vonatkozé adatokat. Az 5-8.
oszlopban taldlhatok az eurdovezetbeli rezi-
densek altal kibocsatott, részvényeket nem tartal-
mazé (azaz hitelviszonyt megtestesitd) és az
eurdovezetbeli rezidensek altal kibocsatott érték-
papirok esetében az allomanyra, valamint a brut-
to kibocsatasra, visszavasarlasra és a nettd kiboc-
satasra vonatkozo adatok. A 9 —11. oszlopban
kozoltik az eurdovezetbeli rezidens gazdasagi
szereplok  altal  kibocsatott  értékpapirok
allomanyi adatait, valamint a brutt6 kibocsatésra,
visszavasarlasra és a nettd kibocsatasara
vonatkozo szazalékos részesedést. A 12. oszlop
az eurddvezetbeli rezidensek eurdban jegyzett
nettd kibocsatasait tartalmazza.

A 4.2. tablazatban az eurddvezet rezidens kiboc-
satoi altal forgalomba hozott értékpapirok
allomanyi adatai, valamint a bruttd kibocsatas
szektorok szerinti bontasban kdzolt adatai talal-
hatok, 6sszhangban az ESA 95Y eldirasaival. Az
eurdrendszernek része az EKB is.

A 4.2. tablazat 1. oszlopaban szerepld Osszesitett
allomanyadatok megegyeznek a 4.1. tablazat 5.
oszlopaban megadott, az eurddvezet rezidens
kibocsatoi altal kibocsatott hossza lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszesitett allomanyi adataival. Az MPI-k altal

kibocsatott hosszt lejarati  hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok Osszesitett allomanya-
nak a 4.2.1. tablazat 2. oszlopaban szerepld
adatai tobbnyire Osszehasonlithatok a 2.1.2.
tablazat 8. oszlopaban szerepld adatokkal, ame-
lyek az aggregalt MPI-mérleg kotelezettsé-
goldalan megjelend, ¢és a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok adataira vonatkoznak.

A 4.2.2. tablazat 1. oszlopaban az &sszes hitelvis-
zonyt megtestesitd értékpapir Osszes bruttd
kibocsatasa megegyezik a 4.1. tablazat 6.
oszlopaban az eurddvezetbeli rezidensek Osszes
bruttd kibocsatasra vonatkozo adataival. A 4.1.
tablazat 6. oszlopaban feltiintetett hosszu lejarati
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a
4.2.2. tablazat 7. oszlopaban szerepld 0Osszes
rogzitett és valtozé kamatozasu, hosszu lejarata
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozott
fennmarad¢ kiilonbséget a zér6 kupon kotvények
¢és az ujraértékelési hatasok adjak.

A 4.3. tdblazat az eur6dvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpa-
pirok éves novekedési iitemét mutatja lejarat,
eszkoztipus, kibocsatoi szektor és valuta szerinti
bontasban annak alapjan, hogy egy intézményi
egység milyen pénziigyi miveleteket hajt végre,
amikor kotelezettségeket vallal vagy visszafizet.
Az éves novekedeési iitembe tehat nem tartoznak
bele az atsorolasok, az atértékelések, az
arfolyamvaltozasok ¢és a nem tranzakciokbol
eredd egyéb valtozasok. A havi éves szazalékos
valtozasok a ho végére vonatkoznak, mig a
negyedéves és éves adatok esetében az iddszaki
atlag éves valtozasaira utalnak. Részletesebb
leirast lasd a technikai megjegyzésekben.

A 4.4, tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
eurdovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zs-

3 A Havi jelentés tablazataiban kozolt szektorok ESA 95 szerinti
kodszamai a kovetkezok: MPI-k (az eurdérendszert is beleértve),
amelyek az EKB-bol, az eur6dvezet orszagainak kozponti bank-
jaibol (S.121) és az egyéb monetaris intézményekbdl (S.122)
allnak; a nem pénziigyi vallalatok, amelyek az egyéb pénziigyi
kozvetitéket (S.123), a pénziigyi kiegészité tevékenységet
végz$ 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
egy¢b tételei, beleértve a tartomanyi kormanyzatot (S.1312), az
onkormanyzatot (S.1313) és a kotelezé tarsadalombiztositasi
alapokat (S.1314).
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dére bevezetett részvények allomanyat mutatja
kibocsatoi szektor szerinti bontasban. A nem
pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, tézsdére
bevezetett részvények adatai megfelelnek a 3.2.
tablazat  negyedéves  adatsorainak  (f6
kotelezettségek, 21. oszlop).

A 4.4, tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zs-
dére bevezetett részvények éves ndvekedési
iitemét mutatja kibocsatoi szektor szerinti bon-
tasban annak alapjan, hogy a kibocsatdo milyen
pénziigyi miiveleteket hajt végre, amikor
részvényeit értékesiti vagy készpénzre valtja,
kivéve a kibocsatd sajat részvényeibe torténd
befektetéseit. A miiveletek magukban foglaljak a
kibocsatd elsé tézsdei bevezetését (IPO), illetve
uj eszkozok létrehozasat vagy megsemmisiilését.
Az éves ndvekedési iitem kiszamitdsakor nem
veszik figyelembe az atsoroldsokat, az
atértékeléseket és a nem tranzakciokbol eredd
egyéb valtozasokat.

A 4.5. tablazat az eur6dvezetbeli rezidens mon-
etaris pénzligyi intézmények eurdban kifejezett
betételhelyezéseinek, valamint az eurddvezetbeli
haztartasok és nem pénziigyi vallalatok szamara
nyujtott hitelek kamatainak statisztikai adatait
tartalmazza. Az eurdovezetbeli MPI-k kamatait
minden egyes kategoridban az eurddvezetbeli
orszagok kamatainak sulyozott atlagaként
szamitjuk ki a megfeleld {iizleti forgalom
megfeleld adatai alapjan.

Az MPI kamatstatisztikat az tizleti lefedettség
tipusa, a szektor, az eszkdzkategoria, a lejarat,
illetve a felmondasi idszak és a kamatrogzités
els6 idGszakanak hosszlisaga szerinti bontasban
kozoljiik. Az Gj MPI-kamatstatisztika az EKB
1999 januarja 6ta megjelend Havi jelentéseiben
szerepld eurddvezetbeli lakossagi kamatok tiz
atmeneti statisztikai adatsorat valtja fel.

A 4.6. tablazat az eurdovezet, az Egyesiilt Allam-
ok és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
eurddvezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktol az éves lejarata betétek kamataig ter-
jed. 1999 januarja el6tt az eurdovezet szintetikus
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kamatlabait a GDP-vel sulyozott nemzeti
kamatlabak alapjan szamitottuk. Az 1998 decem-
bere el6tti egynapos kamatok kivételével, a havi,
negyedéves és éves értékek az adott idGszak atla-
gai. 1998 decemberéig az egynapos betéteket a
bankkozi betéti kinalati kamatok mutatjak. A 4.6.
tablazat 1. oszlopa 1999 januarjatol kezdédéen
mutatja az egynapos eurohitelek atlagos kamatsz-
intjét (EONIA). Az utobbiak — 1998 decem-
beréig bezardlag — iddszak végi adatok, ezt
kovetéen pedig a teljes iddszakra vonatkozo
atlagértékek. Az egy-, harom-, hathdonapos és
éves lejaratu betétek kamatai 1999 januarjatol az
euroban kifejezett bankkdzi ajanlati kamatokkal
(EURIBOR), mig 1998 decemberéig — ahol ilyen
jellegli informacio rendelkezésre 4ll — a londoni
bankkozi ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek
meg. Az amerikai és japan hdrom hodnapos
betétek esetében a LIBOR-kamatok érvényesek.
A 4.7. tablazat az eurdovezet, az Egyesiilt Allam-
ok és Japan allamkdtvényhozamait tartalmazza.
A tablazatok — 1998 decemberéig bezardlag — a
két-, harom-, 06t- és hétéves eurddvezetbeli
hozamok esetében idészakvégi értékeket, mig a
tizéves idGszakok adatai atlaghozamokat mutat-
nak, ezutan pedig valamennyi hozamadat id6sza-
ki atlagot takar. 1998 decemberéig a GDP-vel
sulyozott harmonizalt nemzeti allamkotvény-
hozamok alapjan szamitottak ki az eurodvezetbe-
li hozamokat, ezt kdvetden pedig a sulyok — vala-
mennyi lejarati savban — az allamkotvények
nominalis allomanyat jelentik. Az Egyesiilt
Allamok és Japan esetében a tizéves hozamok
idészaki atlagot jelentenek.

A 4.8. tablazat részvénypiaci mutatokat k6zol az
eurddvezet, az Egyesilt Allamok és Japan
esetében.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAERGPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy
részét az Europai Bizottsag (f6leg az Eurostat) ¢és
a nemzeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak. Az
eurdovezetre vonatkozo eredményeket az egyes
orszagok adatainak Osszegzésével kapjuk. Az
adatokat, amennyire csak lehet, harmonizaljuk és



osszevetjiik. A GDP-re, a felhasznalasi tételekre,
a gazdasagi tevékenység alapjan meghatarozott
hozzaadott értékre, az ipari termelésre, a
kiskereskedelemre ¢s a személygépkocsik reg-
munkanapok szamanak kiilonbsége alapjan
kiigazitva kozoljik.

Az eurddvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1. tablazat) 1995 ota all ren-
delkezésiinkre. Ez az adat a nemzeti
fogyasztoiar-indexeken alapul, és valamennyi
eurdovezetbeli orszagban ugyanazzal a modszer-
rel szamitjak ki. A termék- és szolgaltatastételek
szerinti bontast az egyéni fogyasztas rendeltetés
szerinti osztalyozasabol (Classification of indi-
vidual components by purpose — Coicop/HICP)
hataroztuk meg. A HICP a haztartdsok végsé
fogyasztasra forditott pénzkiadésait mutatja be az
eurdovezet gazdasagi terilletén. A tablazat az
EKB altal 6sszeallitott, szezonalisan kiigazitott
HICP-adatokat is tartalmaz.

Az ipari termeldi arak (5.1.2. tdblazat), az ipari
termelés és a kiskereskedelmi forgalom (5.2.
tablazat) statisztikait a rovid tava statisztikakra
vonatkozo 1998. majus 19-én kelt (EC) 1165/98
szamu tandacsi rendelet szabalyozza®. A termékek
végfelhasznalok szerinti felbontdsa — az ipari ter-
mel6i arak és az ipari termelés tekintetében —
megfelel a 2001. marcius 26-én kelt (EC)
586/2001 szamu bizottsagi rendelet alapjan® az
épitdiparon kiviili iparagak f6bb ipari csoportok-
ba torténd, harmonizalt, kisebb egységekbe valo
besorolasanak (a NACE C-E pontjai). Az ipari
termel6i arak az Un. ex-works termeldi arakat
tiikkrozik, és az afan kiviil minden kozvetett adot
és egy¢b leirhato adot tartalmaznak. Az ipari ter-
melés az érintett iparagak hozzaadott értékét
tikrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2. tablazat)
az euroban denominalt eur6dvezetbeli importar-
valtozasokat mérik a bazisidészakhoz képest.

A munkaer8koltség-mutatok (5.1.3. tablazat) az
egy munkadrara esd atlagos munkaerdkoltséget
mutatjak, de nem vonatkoznak a mezdgazdasa-
gra, a halaszatra, a kozigazgatasra, az oktatasra,

az egészseégiigyre és a mashova nem sorolt szol-
galtatasokra. Az EKB a béralku soran megallapi-
tott munkabérek mutatdjat (az 5.1.3. tablazat
emlékeztetd tétele) a nem harmonizalt nemzeti
definicids adatok alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaerékoltség oOsszetevéi (5.1.4.
tablazat), a GDP és 0Osszetevoi (5.2.1. és 2.
tablazat), a GDP-deflatorok (5.1.5. tablazat) és a
foglalkoztatottsagi statisztika (5.3.1. tablazat) az
ESA 95 negyedéves nemzeti szamlak ered-
ményeit tartalmazza.

Az ipari 0j megrendelések (5.2.4. tablazat) a ref-
erenciaidészakban beérkezett (ij megrendeléseket
méri és olyan ipardgakat foglal magéban, ame-
lyek elsésorban megrendelések alapjan miikod-
nek: textil, papir, vegyi, fém, t6kejavak és tartos
fogyasztasi cikkek. Az adatokat a jelenlegi arak
alapjan szamitottuk ki.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatoi (5.2.4. tadblazat) a forgalmat mérik, az
afan kiviil minden illeték ¢és add figyelem-
bevételévelt, a referencia idészak alatt kiadott
szamlak alapjan. A kiskereskedelmi forgalom
valamennyi kiskereskedelmi tevékenységbdl
szarmaz6 arbevételt méri, kivéve a gépjarmiivek
¢s motorok eladasat, illetve a javitasokat. Az 1
személygépkocsik regisztracioja magan és val-
lalati személygépkocsikra egyarant vonatkozik.
A mindségi Uzleti és fogyasztoifelmérés-adatok
(5.2.5. tablazat) az Europai Bizottsag vallalati és
fogyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozo adatok
(5.3.2. tablazat) oOsszhangban vannak a
Nemzetkdzi Munkaiigyi Szervezet (ILO) irany-
mutatasaval. A ratak— harmonizalt kritériumok és
meghatarozasok alapjan — azokra az aktivan
munkat keres6kre vonatkoznak, akik az aktiv
népesség részét képezik. A munkanélkiiliségi rata
alapjaul szolgaldo munkaerébecslések eltérnek az
5.3. tablazatban kozolt foglalkoztatottsagi és
munkanélkiiliségi adatok dsszegétdl.

4 OJL 162, 1998. junius 5. 1. old.
5 OJL86,2001. marcius 27. 11. old.
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ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.4. tablazatok az allamhaztartas
altalanos fiskalis helyzetét mutatjak az
eurodvezetben. Az adatok nagyrészt konszolidal-
tak, és az ESA 95 modszertanan alapulnak. A
6.1.—6.3. tablazatokban szerepld eurddvezetbeli
éves aggregatumokat az EKB a nemzeti k6zpon-
ti bankoktol kapott, rendszeresen frissitett har-
monizalt adatokbol allitja  Gssze. Az
euroovezetbeli orszagok deficit- és adossagadatai
ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag altal a tul-
zottdeficit-eljaras soran hasznalt adatoktol. A 6.4.
tablazatban szereplé negyedéves eurddvezetbeli
aggregatumait az EKB allitja 6ssze az Eurostat
adatai és a nemzeti adatok alapjan.

A 6.1. tablazat az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak éves szdmadatait kozli az ESA 95-6t
modositd 2000. jalius 10-én kelt (EC) 1500/2000
szamu bizottsagi rendelet® alapjan. A 6.2. tab-
lazat az allamhaztartds nominalis értéken szami-
tott konszolidalt bruttdo addssdgallomanyat rés-
zletezi a Szerz6dés tulzottdeficit-eljarasrol szo6lo
rendelkezéseinek megfeleléen. A 6.1. és a 6.2.
tablazat az eurddvezetbeli orszagok Osszesitett
adatait tartalmazza, mivel ezek a stabilitasi és
novekedési egyezményben foglaltak alapjan igen
jelentések. A 6.3. tablazat az allamadossag val-
tozasat mutatja. Az allamadossag valtozasa és az
allamhaztartasi hiany kozti kiilonbség (deficit-
adossag-kiigazitas) elsésorban a kormanyzat
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveleteivel
és az arfolyam-atértékel6dési hatdsokkal mag-
yarazhato. A 6.4. tablazat az allamhaztartas
bevételeinek és kiadasainak negyedéves szama-
datait kozli az Europai Parlament és a Tanacs
junius 10-én kelt, az allamhaztartas negyedéves
nem pénziigyi szamlairol sz616 1221/2002 szamu
rendeletében” szereplé meghatarozas alapjan.
nemzetkozi

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szem-
beni befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikaiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (a 7.1.-
7.4. tablazat) altalaban megfelelnek az IMF altal
kiadott ,,Fizetési mérleg kézikényv”-ben (1993.
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oktober, 6todik kiadas) foglaltaknak, az EKB
2004. julius 16-i statisztikai jelentéstételi
kotelezettségrél — sz6ldo  iranymutatasanak
(ECB/2004/15)® és az Eurostat dokumentu-
mainak. Az eur6vezetre vonatkozo fizetésimér-
leg-statisztikakban és a kiilfoldi befektetési pozi-
ciok statisztikaiban alkalmazott modszertanra és
forrasokra tovabbi utalasok az ,,Eurdpai Unios
fizetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi befek-
tetési pozicidk statisztikiinak modszertana” cimi
EKB-kiadvanyban (2004. november), illetve a
kovetkez6 miihelytanulmanyokban talalhatok:
,Portfolio befektetések beszedési rendszerei”
(2002. jinius), ,Portfolio befektetési jovedel-
mek” (2003. augusztus) és ,Kiilfoldi kozvetlen
befektetések” (2004. marcius), melyek az EKB
internetes honlapjardl tolthet6k le. Ezen kiviil az
EKB/Bizottsag (Eurostat) munkacsoportjanak ,,A
fizetésimérleg-statisztikdk és a kiilfoldi befek-
tetési poziciok statisztikdinak min8sége” c. jelen-
tése (2004. junius) a Monetaris, pénziigyi ¢és
fizetési mérleg statisztikak bizottsdganak hon-
lapjan olvashat6é (www.cmbf.org).

A pénziigyimérleg-miiveletek egyenlege az IMF
altal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv” el6-
jelekre vonatkoz6é konvencioit koveti: az
eszk6zok ndvekedését minusz eldjellel, mig a
kotelezettségek novekedését plusz eldjellel
jeloljiik. A folyo fizetési mérlegben és a tékemér-
legben mind a bevételek, mind a kiadasok onal-
16an, plusz elgjellel jelennek meg.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB allit-
ja Ossze. A legfrissebb havi adatok el6zetesnek
tekintend6k. Akkor modositjuk 6ket, amikor a
kovetkezé havi adatok és/vagy a részletes
negyedéves fizetési mérleg megjelennek/megje-
lenik. A korabbi adatokat rendszeres id6kozon-
ként revidealjuk, illetve esetenként — a forrasada-
tok Osszeallitdsanak modszertani valtoztatasai
miatt is — modositjuk.

A 7.1.2. tablazat a folyo fizetési mérleg sze-
zonalisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol
sziikséges, az igazitds a munkanapok, a szokéév

6 OJL 172,2000. jalius 12. 3. old.
7 OJL 179, 2002. julius 9. 1. old.
8 OJ L 354, 2004. november 30. 34. old.



és/vagy a husvét hatasait is tikrozi. A 7.1.5.
tablazat az eur6dvezeten kiviili rezidensek altal
kibocsatott értékpapirok eurdovezetbeli vasarloit
veszi szamba szektorok szerinti bontasban. Az
eurdovezetbeli  kibocsatok értékpapirjainak
eurdovezeten kiviili rezidensek altali vasarlasait
egyel6re nem all médunkban szektoronkénti bon-
tasban kozolni. A 7.1.6. és a 7.1.7. tablazat az
eurdovezeten kiviili rezidens ellenparok ,,hitelei”
és ,készpénze és betétei” alapjan ad felosztast,
vagyis az eurddvezeten kiviili bankokkal szem-
beni koveteléseket betétekként, mig az egycb
eurodvezeten kiviili szektorokkal szembeni
koveteléseket hitelként kezeli. Ezt a felbontast
mas statisztikdkan is megtaldlhatjuk, mint
példaul az MPI-k konszolidalt mérlegében ¢és
megfelel az IMF 4altal kiadott ,,Fizetési mérleg
kézikonyv” eldirasainak.

A 7.2. tablazat a fizetési mérleget monetaris
szempontbdl, vagyis az M3 kiilfoldi ellenparjat
érinté muveletek tiikorképeként mutatja be. Az
adatok a fizetési mérleg eldjel-konvencidit
kovetik az M3 — pénz- és bankstatisztikakbol (12.
oszlop) atvett — kiilfoldi ellenparjaban végbe-
mend miveletek kivételével, ahol a plusz eldjel
az eszkdzok novekedését vagy a kotelezettségek
csokkenését jelenti. A portféliobefektetéseken
beliili kotelezettségeket érintd fizetésimérleg-
miiveletek (5. és 6. oszlop) tartalmazzdk az
eurodvezetbeli MPI-k 4ltal kibocsatott, tulajdon-
jogot és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
adasvételét, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott
befektetési jegyek és a-z MPI-k altal kibocsatott,
maximum kétéves lejarati papirok kivételével.
Az eurddvezet fizetési mérlegének monetaris
szemponti bemutatasarol szol az a modszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlapja-
nak ,,Statisztikdk” cimszava alatt talalhatd. Lasd
még a Havi jelentés 2003. juniusi szamanak 1.
szamu keretes irasat.

A 7.3. tablazat az eurdovezet fizetési mérlegének
foldrajzi felosztasat (7.3.1. — 7.3.4. tablazat) és a
nemzetkdzi poziciokat tartalmazza (7.3.5.
tablazat) a fo6bb partnerorszagok tekintetében
egyenként és csoportosan, mikozben kiilonbséget
tesz az eurdovezeten kiviil es6 EU-tagallamok ¢s
az Europai Union kiviil esé orszagok és régiok

kozott. A felosztas az EU intézmények (amelyek
az EKB-n kivill statisztikai szempontbodl
eurodvezeten kiviil esének szamitanak fizikai
elhelyezkedésiiktdl fiiggetleniil) tekintetében is
mutatja az egyenlegeket és poziciokat és néhany
esetben az ,,offshore” kozpontokra és nemzetkdzi
szervezetekre is vonatkozik. A 7.3.1 — 7.34.
tablazatok az utolsd négy negyedévre adjak meg
a kumulalt fizetési mérleg egyenleget, mig a
7.3.5. tablazat a legutobbi év végére adja meg a
nemzetkozi befektetési poziciok foldrajzi
felosztasat. A felosztas nem terjed ki a port-
foliobefektetések kotelezettségeiben, a pénziigyi
derivativakban és a nemzetkozi tartalékokban
fennallo egyenlegekre vagy poziciokra. A foldra-
jzi felosztas leirasa a Havi jelentés 2005. februdri
szamaban megjelent Euro area balance of pay-
ments and international investment position vis-
a-vis main counterparts c. cikkben talalhato.

A 7.4. tablazatban az eurodvezet nemzetkdzi
befektetési pozicidja az eurddvezeten kiviili rezi-
densekkel szembeni pozicidkat tartalmazza;
ebben az esetben az eurddvezetet egyetlen gaz-
dasagi egységként fogtuk fel (lasd még a Havi
jelentés 2002. decemberi szdmanak 9. szamu
keretes irasat). A kiilfolddel szembeni kovetelési
¢és tartozasi allomanyokat, a kozvetlen befek-
tetések kivételével (melyek esetében nagyrészt a
konyv szerinti értékeket hasznaltuk), folyo piaci
aron mutatjuk ki.

Az euroérendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolodd koveteléseinek és kotele-
zettségeinek allomanya, az EKB részesedésével
egylitt, a 7.4.5. tablazatban lathato. Ezek a
szamok — a lefedettségi és értékelési kiilonbségek
miatt — nem vethetSk dssze teljes mértékben az
eurdrendszer heti pénziigyi beszamoldiban kozolt
adatokkal. A 7.4.5. tablazat adatai megfelelnek az
IMEF/BIS nemzetkdzi tartalék- és devizalikvid-
itds-szabvanyaval kapcsolatos ajanlasoknak. Az
eurérendszer aranytartalékainak valtozasai (3.
oszlop) az 1999. szeptember 26-an alairt és 2004.
marcius 8-an modositott, a jegybanki aranytar-
talékrol szo6lo6 megallapodas (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymiiveleteknek koszonhetdk. Az euroérendsz-
er nemzetkozi tartalékainak statisztikai feldolgo-
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zasaval kapcsolatban tovabbi informacié az EKB
Az eurdrendszer nemzetkozi tartalékainak sta-
tisztikai feldolgozsa” cimii kiadvanyban, talal-
hato, amely let6lthet6 az EKB internetes hon-
lapjarol tolthetd le. A honlapon atfogobb, a
nemzetkozi tartalékok és a devizalikviditas szab-
vanyainak is megfelel6 adatok talalhatok.

A 7.5. tablazat adatai, amelyek f6 forrasa az
Eurostat, az eurd0vezetbeli termékek kiilk-
ereskedelmérdl adnak felvilagositast. Az EKB a
volumenindexeket az Eurostat érték- ¢és
egységérték-indexeib6l szarmaztatja, illetve
utobbiakat szezonalisan kiigazitja, mig az
értékadatok szezonalis és munkanappal torténd
kiigazitdsat maga az Eurostat végzi.

A 7.5.1. tablazatban a 4-6. és a 9-11. oszlop
adatainak termékcsoportonkénti bontéasa a ,,Tagabb
értelemben vett gazdasagi kategoéridk” (Broad
Economic Categories) osztalyozasanak felel meg.
A feldolgozoipari termékekre (a 7. és a 12. oszlop)
¢és az olajra (13. oszlop) vonatkozd adatok az
Altalanos Nemzetkozi Kereskedelmi Osztalyozasi
Rendszer (SITC) 3. modositasanak meghataroza-
sain alapulnak. A foldrajzi felosztas (7.5.2. tablazat)
a f6 kereskedelmi partnereket mutatja be egyenként
vagy régionkénti csoportositasban.

A meghatarozasok, az osztalyozasok, a
lefedettség és a rogzités id6pontjanak eltérései
miatt a kiilkereskedelmi adatok, kiilondsen az
import tekintetében, nem hasonlithatok dssze tel-
jes mértékben a fizetésimérleg-statisztika arufor-
galmi adataival (7.1. - 7.3. tablazat). Az importra
vonatkozo eltérések — az EKB becslései alapjan —
az elmult néhany évben az import értékének hoz-
zavetblegesen 5%-at tették ki, melynek jelentds
része azzal magyarazhatd, hogy a c.i.f. alapu
kiilkereskedelmi adatok a biztositasi és szallitasi
szolgaltatasokat is tartalmazzak.

ARFOLYAMOK

A 8.1. tablazat az EKB altal a kétoldal (az euro
azokra a valutakra kivetitett arfolyamai, amit az
euroovezet kereskedelmi partnerei hasznalnak)
arfolyamok sulyozott atlagai alapjan az euréra
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szamitott, nominalis és real effektiv eur6-arfolyam-
mutatokroél (EER) ad felvilagositast. A pozitiv
iranyu valtozas az eurd felértékelddését jelenti. A
stlyok az 1995-t61 1997-ig és az 1999-t61 2001-ig a
kereskedelmi partnerek kozotti feldolgozoipari ter-
mékkereskedelmen alapulnak, és kiszamitasuknal a
harmadik piaci hatasokat is figyelembe vették. Az
EER-mutatokat tigy kaptuk, hogy az 1995 és 1997
kozotti sulyokon alapulé mutatokat Osszekapc-
soltuk az 1999-2001 kozotti sulyokon alapuld
mutatokkal. Az EER-23 csoport kereskedelmi part-
nerei: a tizenharom nem eurddvezetbeli EU tagal-
lam, Ausztralia, Dél-Korea, az Egyesiilt Allamok,
Hong Kong, Japan, Kanada, Kina, Norvégia, Svéjc
és Szingapur. Az EER-42 csoportba az EER-23-en
kiviil a kovetkez6 orszagok tartoznak: Algéria,
Argentina, Brazilia, Bulgaria, Dél-Afrika, a Fiilop-
szigetek, Horvatorszdg, India, Indonézia, Izrael,
Malajzia,  Mexik6é,  Marokkd,  Romadnia,
Oroszorszag, Tajvan, Thaifold, Torokorszag és Uj-
Zéland,. A real-effektiv  arfolyamokat a
fogyasztoiar-index, a termelGidr-index, a bruttd
hazai termék deflatorok, a feldolgozdipar fajlagos
munkaerdkoltsége és a nemzetgazdasag fajlagos
munkaerdkoltsége segitségével szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részletesebb
leirasa a 2004. szeptember Havi jelentés ,,Az effek-
tiv eurdarfolyam szamitasahoz hasznalt kereskedel-
mi stlyok aktualizalasa és uj eurd mutatoszamok
szamitasa" cimli keretes irasaban talalhato és az
EKB 2. szamG mihelytanulmanyaban (Luca
Buldorini, Stelios Makrydakis ¢és Christian
Thimann: Az eurd effektiv arfolyamai, 2002.
februar) talalhato, és letdlthet az EKB honlapjarol.

A 8.2. tablazat kétoldalt arfolyamai a tablazatban
szerepld pénznemek naponta kiadott referencia-
arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROOVEZETEN KiVOLI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai kimutatasok (9.1. tablazat) az eur66veze-
tre vonatkozo adatok szamitasi elveit kovetik. A
9.2. tablazat Egyesiilt Allamokra és Japanra
vonatkozo adatait nemzeti forrasokbol meritettiik.



AL EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2003. JANUAR 9.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2003. JANUAR 23.

Az EKB Kormanyzdtanacsa a monetaris politika
mikodési keretének javitasa érdekében az alabbi
két intézkedést hozta:

Elészor is valtoztatott a tartalékolasi periddus
iitemezésén: a periodus kezdete ezentil mindig
az iranyadod refinanszirozasi miivelet azon elsza-
molasi napjara esik, amely kozvetleniil a Kor-
manyzotanacsnak a monetaris politikai irdnyult-
sdgot havi rendszerességgel értékeld iilését kove-
ti. Tovabba a rendelkezésre allas kamatainak
megvaltoztatdsa ezentul jellemzden az 1j tartalé-
kolasi periodus kezdetéhez igazodik.

Maésodszor az irdnyad6 refinanszirozasi miiveletek
lejarati idejét két hétrdl egy hétre csokkentette.

A tervek szerint ezen intézkedések 2004 elsé ne-
gyedévében 1épnek hatalyba.

A 2002. julius 10-1 sajtokdzleményben megjelen-
teken kivill a Kormanyzotanacs arrol is dontott,
hogy a 2003-ban esedékes hosszabb tavu refinan-
szirozasi miveletekre tovabbra is 15 milliard
eurdt szan miiveletenként. Az 9sszeg megallapi-
tasanal figyelembe vették az eurddvezet bank-
rendszerének 2003-ban varhato likviditasi igé-
nyét, de a dontés az eurdrendszer dontéshozoinak
azon torekvését is tikkrozi, hogy a likviditas don-
t6 részét tovabbra is az iranyado refinanszirozasi
miiveleteken keresztiil biztositsa.

2003. FEBRUAR 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tgy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-

dig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2003. MARCIUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szazalékpont-
tal 2,50%-ra csokkenti a 2003. marcius 12-én el-
szamolando miivelettdl kezdédden. A Kormany-
z6tandcs arrdl is dontott, hogy mind az aktiv ol-
dali, mind a betéti rendelkezésre allas kamatait
0,25 szazalékponttal, tehat 3,50%-ra, illetve
1,50%-ra csokkenti, mindkét esetben 2003. mar-
cius 7-1 hatallyal.

2003. APRILIS 3.

Az EKB Korményzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2003. MAJUS 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontdtt, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

A Kormanyzotanacs tovabba nyilvanossagra hoz-
ta az EKB monetaris politikai stratégiajarol sz6lo
értékelésének eredményeit. Az 1998. oktdber 13-
an meghirdetett stratégianak harom f6 eleme van:
az arstabilitas mennyiségi meghatarozasa, a pénz
meghatarozo szerepe az arstabilitasi kockazatok
értékelésében, illetve az arak jovébeli alakulasa-
nak széles alapokon nyugvo vizsgalata.

1 Az eurdrendszer 1999 és 20021 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB 1999. évi Eves je-
lentésének 176-179. oldalan, a 2000. évi Eves jelentés 205-208.
oldalan , és a 2001. évi Eves jelentés 219-220. oldalan és a
2002. évi Eves jelentés 234-235. oldalan talalhato.
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A Kormanyzotanacs Ujra hitet tett az arstabilitas
1998 oktoberében megfogalmazott definicioja
mellett, miszerint ,,az arstabilitas az eurddvezet
teljes  harmonizalt fogyasztoiar-indexének
(HICP) 2% alatti éves ndvekedési iitemeként ha-
tarozhatd meg. Az arstabilitast kozéptavon kell
fenntartani.” Ugyanakkor a Kormanyzotandcs
egyontetl véleménye, hogy az arstabilitas elérése
érdekében az inflaciot kozéptavon 2%-hoz koze-
li értéken kell tartani.

A Kormanyzotanacs megerdsitette, hogy mone-
taris politikai dontéseit tovabbra is az arstabilita-
si kockazatok atfogd elemzésére alapozza. A
Kormanyzotanacs ezzel egyiitt gy dontott, hogy
kozleményeiben vildgosan elkiiloniti a kozgaz-
dasagi és a monetaris elemzés szerepét abban a
folyamatban, melynek végterméke a Tandcs ar-
stabilitasi kockéazatokra vonatkozo atfogé értéke-
lése.

A Kormanyzotanacs annak érdekében, hogy ki-
emelje a pénzmennyiség-névekedés referenciaér-
tékének — mint a monetaris folyamatok elemzésé-
nél hasznalt irdnyadd értéknek — hosszabb tdvon
érvényesiilo jellegét, ugy dontott, hogy felhagy a
referenciaérték évenkénti feliilvizsgalataval, a
mogottes kondiciokat és feltevéseket azonban a
jovében is értékeli.

2003. JUNIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,50 szazalékpont-
tal 2%-ra csokkenti a 2003. junius 9-én elszamo-
land6é miivelettdl kezdédéen. A Kormanyzota-
nacs arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatait 0,50
szazalékponttal, tehat 3%-ra, illetve 1%-ra csok-
kenti, mindkét esetben 2003. junius 6-i hatallyal.

2003. JOLIUS 10., JOLIUS 31., SIEPTEMBER 4.,
OKTOBER 2., NOVEMBER 6., DECEMBER 4. ES
2004. JANUAR 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miveletekre érvényes
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minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az aktiv ol-
dali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pedig
3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2004. JANUAR 12.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
a 2004-ben esedékes hosszu tava refinansziro-
zasi miiveletekre szant 6sszeget miiveletenként
15 milliard eurdrél 25 milliardra noveli. Az
Osszeg megallapitasanal figyelembe vették az
euroovezet bankrendszerének 2004-ben varha-
toan magasabb likviditasi igényét. Az
eurorendszer ennek ellenére a likviditas dont6
részeét tovabbra is iranyadd refinanszirozasi
miveletein keresztiil kivdnja biztositani. A
Kormanyzotanacs 2005 elején ujra modosithat
az elkiilonitett 6sszegen.

2004. FEBRUAR 5., MARCIUS 4.

Az EKB Kormdanyzoétanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2004. MARCIUS 0.

A Kormanyzoétanacs 2003. januar 23-1 dontésével
Osszhangban az iranyado refinanszirozasi mive-
let lejarata kettérdl egy hétre csokken. Tovabba
az eurdrendszer kotelezdtartalék-rendszeréhez
kapcsolodo tartalékolasi periodus kezdete a ho-
nap 24. napja helyett ezentul mindig az iranyado
refinanszirozasi miivelet azon elszamolasi napja-
ra esik, amely kozvetlenill a Kormanyzoétanacs-
nak a monetaris politikai irdanyultsagot havi rend-
szerességgel értékeld iilését koveti.

2004. APRILIS 1., MAJUS 6., JUNIUS 3., JOLIUS
I., AUGUSZTUS 5., SIEPTEMBER 2., OKTOBER 7.,
NOVEMBER 4., DECEMBER 2., 2005. JANUAR 13.
ES FEBRUAR 3.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-



kozé minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2005. JANUAR 14.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontétt, hogy a
2005-ben esedékes hosszl tava refinanszirozasi
miveletekre szant Osszeget miveletenként 25
milliard eur6rol 30 milliardra noveli. E megemelt
Osszeg megallapitasanal figyelembe vették az
eurdovezet bankrendszerének 2005-ben varhato-
an magasabb likviditasi igényét. Az eurorendszer
ennek ellenére a likviditas dontd részét tovabbra
is irdnyado refinanszirozasi miiveletein keresztiil
kivanja biztositani. A Kormanyzdtanacs 2006
elején ujra modosithat az elkiilonitett 6sszegen.

2005. FEBRUAR 3. ES MARCIUS 3.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre vonatkozo
minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az aktiv ol-
dali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pedig
3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatlanul hagyja.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDE)U
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETESI FORGALOM A TARGET-BEN

2004 negyedik negyedévében a TARGET segitsé-
gével atlagosan napi 273 232 fizetési tranzakciot
bonyolitottak le, dsszesen 1763 milliard euro érték-
ben, ami az el6z6 negyedévhez képest a tranzakci-
ok szamat tekintve 7%-os, értékben pedig 8%-os
novekedésnek felel meg. Minden elemzett szeg-
mens novekedett mind volumenben, mind érték-
ben. Ez a harmadik negyedév szezonalis alakulasa-
nak forditottja, és igy az adatok Gsszhangba keriil-
nek az éves atlaggal. A TARGET teljes piaci része-
sedése értékben 88%, volumen tekintetében pedig
57% maradt.

TAGALLAMOKON BELULI FIZETESEK

2004 negyedik negyedévében az egyes tagallam-
okon beliil a TARGET segitségével iizleti naponként
atlagosan 207 232 fizetési tranzakciot hajtottak vég-
re, 0sszesen 1184 milliard eurd értékben. Az el6zd
negyedévhez képest a miiveletek szama 7%-kal, ér-
téke pedig 8%-kal emelkedett. 2003 azonos id6sza-
kéval Osszehasonlitva a miiveletek szama 1%-kal
csokkent, mialatt az érték 11%-kal nétt. A tagallam-
okon belilli forgalom a TARGET-ben teljesitett
Osszes fizetési megbizas volumenének 76,1%-at, ér-
tékének pedig 67,2%-4t tette ki. Az el6z6 negyedév-
hez képest 2004 negyedik negyedévében a tagallam-
okon beliili fizetések atlagértéke 5,6 milliard eurorol
5,7 milliard euréra emelkedett. A tagallamokon beli-
li legnagyobb napi forgalmat 2004. december 20-an
érték el, amikor 288 415 fizetési megbizast dolgoz-
tak fel. Osszértékben december 15-én volt a cstcs,
1571 milliard eurdval. A tagallamokon beliili fizeté-
sek 66%-a 50 000 euronal kisebb dsszegben tortént,
mig 11%-a 1 millié eur6 feletti értékli miiveletet ta-
kart. A tételenként 1 milliard eurdnal nagyobb ssze-
gli atutalasokbdl a tagallamok sajat teriiletiikon beliil
naponta atlagosan 127-et teljesitettek.

TAGALLAMOK KOZOTTI FIZETESEK

2004 negyedik negyedévében a tagallamok kozotti
forgalomban a TARGET-ben naponta atlagosan
65 240 megbizast szamoltak el, dsszesen 579 milli-
ard eurd értékben. 2004 harmadik negyedévéhez
képest a tagallamok kozotti fizetési forgalom vol-
umene 4%-kal, értéke pedig 9%-kal emelkedett.
2003 negyedik negyedévéhez képest a tagallamok

kozotti fizetési forgalom volumene 4%-kal, értéke
pedig 9%-kal emelkedett.

Az el6z6 negyedévhez képest a bankkozi fizetések
szama 6%-kal, mig értéke 8%-kal nétt. Az tigyfél-
atutalasok szama 6%-os, értéke 14%-o0s ndveke-
dést mutatott. A bankkozi fizetések aranya a tagal-
lamok kozotti tigyletek atlagos napi forgalmaboél a
volument tekintve 48,4%, érték alapjan 94,9%
volt. 2004 harmadik negyedévéhez képest a bank-
kozi fizetések atlagértéke 17,1 millio eurdrol 17,4
millié6 euréra nétt, az tgyfélatutalasoké pedig
799 000 eurdrol 875 000 eurdra emelkedett. A ne-
gyedik negyedévben a tagallamok kozotti tranzak-
ciok egynapi forgalma 2004. december 20-an érte
el a legnagyobb értéket (vagyis a karacsonyt meg-
el6z6 hétfén, ami egy a korabbi években is megfi-
gyelt jelenség), amikor a TARGET-ben 92 427
tagallamok kozotti fizetést dolgoztak fel. A tagal-
lamok kozotti, TARGET-en keresztiil teljesitett fi-
zetések 63%-a 50 000 euréndl kisebb Osszegt,
mig 15%-a 1 millio euro feletti miivelet volt. A té-
telenként 1 milliard euréndl nagyobb &sszegli at-
utaldsokbol a tagallamok egymas kozott naponta
atlagosan 40-et teljesitettek.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2004 negyedik negyedévében a TARGET
Osszesitett rendelkezésre allasanak szintje

I. tablazat: A TARGET egyes tagallamokra vonat-
koz6 nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési

mechanizmusanak (EPM) rendelkezésre dllasa

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre allas

(2004. IV. n.év)

Belgium 100,00%
Dania 100,00%
Németorszag 99,23%
Gorogorszag 99,69%
Spanyolorszag 99,89%
Franciaorszag 99,92%
frorszag 99,54%
Olaszorszag 100,00%
Luxemburg 99,89%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,94%
Portugalia 99,73%
Finnorszag 99,82%
Svédorszag 99,79%
Egyesiilt Kiralysag 99,80%
EKB fizetési mechanizmus 99,15%
A TARGET rendelkezésre allasa osszesen 99,77%
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99,77% volt, szemben 2004 harmadik negyed-
évének 99,79%-aval. A TARGET rendelkezés-
re allasat befolyasolo iizemzavarok szama 26
volt, azaz hattal kevesebb, mint az e€l6z6 ne-
gyedévben. Az alabbi tablazat a TARGET
egyes komponenseinek és az EKB fizetési me-
chanizmusanak (EPM) rendelkezésre allasat
mutatja.

A negyedik negyedévben a tagorszagkozi fizetési
miiveletek 96,37%-at 5 percen beliil dolgoztak fel.
Az esetek 2,90%-aban a tranzakciofeldolgozas
idSigénye 5 és 15 perc kozé esett, 0,33%-aban 15
¢s 30 perc kozotti idére volt ehhez sziikség. A napi
atlag 65 240 tagorszagkozi fizetési megbizasbol
naponta atlagosan 517 fizetési tranzakcio feldolgo-
zasa vett igénybe 30 percnél hosszabb 1dét.

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutaldsi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene

(fizetési miveletek szama)

2003 2004 2004 2004 2004

IV. n.év I n.év 1L n.év M1 n.év V. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
tételszam Gsszesen 17.404.115 17.071.290115 17.264.247 16.871.971 18.033.316
Napi atlag 271.939 266.739 274.036 255.636 273.232
Tagéllamok kozotti TARGET-forg.
tételszam Osszesen 4.023.122 4.184.179 4.286.846 4.068.531 4.305.815
Napi atlag 62.861 65.378 68.045 61.644 65.240
Tagallamon beliili TARGET-forg.
tételszam Osszesen 13.380.993 12.887.111 12.977.401 12.803.440 13.727.501
Napi atlag 209.078 201.361 205.990 193.992 207.992
Egyéb rendszerek
EURO 1 (EBA)
tételszam Gsszesen 10.088.174 9.669.240 9.840.955 10.831.383 11.382.418
Napi atlag 157.628 151.082 156.206 164.112 172.420
Paris Net Settlement (PNS)
tételszam Osszesen 1.833.104 1.772.742 1.767.244 1.700.070 1.766.831
Napi atlag 28.642 27.669 28.051 25.759 26.770
Servicio Espailol de Pagos
Interbancarios (SPI)
tételszam Gsszesen 423513 365.097 316.448 237.482 139.269
Napi atlag 6.617 5.705 5.023 3.598 2.60
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
tételszam Osszesen 134.620 131.082 184.269 128.745 119.693
Napi atlag 2.103 2.048 2.925 1.951 1.813
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3. tablazat: A TARGET és mas bankkozi dtutalasi rendszerek dltal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakcidk értéke

(milliard euro)

2003 2004 2004 2004 2004

IV. n. év L n. év I n. év IIL n. év IV.n. év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 102.686 109.062 111.025 107.592 116.389
Napi atlag 1.604 1.704 1.762 1.630 1.763
Tagallamok koz6tti TARGET-forg.
Osszérték 34.128 36.487 36.046 35.378 38.226
Napi atlag 533 570 572 536 579
Tagéllamon beliili TARGET-forg.
Osszérték 68.558 72.575 74.979 72.214 78.163
Napi atlag 1.071 1.134 1.190 1.094 1.184
Egyéb rendszerek
EURO 1 (EBA)
Osszérték 10.898 11.647 10.987 10.487 11.005
Napi atlag 170 182 174 159 167
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 4.180 4.276 4.765 4217 4215
Napi atlag 65 67 76 64 64
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Osszérték 74 60 60 110 37
Napi atlag 1 1 1 2 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd(POPS) ((POPS)
Osszérték 104 120 117 117 113
Napi atlag 2 2 2 2 2
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FOGALOMTAR

Adossag (pénziigyi szamlak) (debt — financial accounts): adossagon a hitelkihelyezések, a kibocsatott
adossagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhelyezett tartalékai-
nak allomanyat értjiik, idészak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi szektor (pl. vallalatkdzi hite-
lek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves pénziigyi szam-
lakban feltiintetett adossagallomany részét, helyet kapnak viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adéssag (allamhaztartas) (debt — general government): az allamaddssagot a teljes bruttd adossag-
allomanynak az allamhaztartas kiilonboz6 szegmensei kozotti és azokon beliili konszolidalt értéke-
ként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfelel6 nominalis értéken kifejezve.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurérendszer rendelkezésre allasa-
nak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kdzponti banknal, elére megsza-
bott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhaztartas (general government): a kdzponti, tartomanyi és helyi onkormanyzatok valamint a
tarsadalombiztositasi alapok sszesitett gazdalkodasa. Uzleti tevékenységet végz6, allami tulajdon-
ban 1évé tarsasdgok (pl. allami vallalatok) elvileg nem tartoznak ebbe a korbe.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurérendszer elsddleges célja.

Az EKB Kormanyzodtanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a tel-
jes eurddvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad.

A Kormanyzétandcs tovabba leszdgezi, hogy az arstabilitds megdrzése érdekében az inflaciot kozép-
tavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Autonom likviditasi tényezék (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok al-
kalmazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezdk. A forgalomban 1évd bankjegyek, az allam koz-
ponti banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank netté kiilfoldi eszkdzeinek gyijténeve.

Bankok hitelezési felmérése (bank lending survey): az Eurdrendszer altal 2003 januarjaban meg-
kezdett negyedéves felmérések a hitelezési gyakorlatrol. Mind a vallalatok, mind a lakossag esetében
vizsgalja a hitelezés ¢és a hitelek iranti igények hitelezési szabalyainak és feltételeinek mindségi val-
tozasait az euréovezeti bankok elére meghatarozott mintacsoportjaban.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen eredménye-
ként megallapitott eurédvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri. A havi bé-
rek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurdrendszer rendelkezésre allasanak egyik forma-
ja, amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozasu betétet helyezhetnek
el valamely nemzeti kdzponti banknal.

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan létrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovében meg-
iresed6 munkahelyek, melyek megfeleld munkaerével valo betdltésére a munkaltatdo mar aktiv 1épé-
seket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamara készitett, mindségi jellegii tizle-
ti és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épitdipar, a

EKB
Havi jelentés
2005. marcius

Ly



kiskereskedelmi és a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil keriilnek ki. A bi-
zalmi mutatok Osszesitett mutatok, melyek adatait tobb sszetevd szazalékos egyenlegének szamtani
atlagaként hatdrozzak meg (minderrdl részletesebben 1asd ,, Az eurddvezet statisztikai adatai” cimf{i
rész 5.2.5 szamu tablazatat).

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy kap-
juk meg, hogy a termékek és szolgaltatasok kibocsatasanak 6sszegébdl kivonjuk a folyd termeléfel-
hasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett netté adokat. A GDP kibocsa-
tasi, kiadasi és bevételi 0sszetevékre bonthatd. FEbb kiadasi aggregatumai: a haztartasok végsé fo-
gyasztasa, az allami végsé fogyasztas, a bruttd allotéke-felhalmozas, a készletvaltozasok, valamint a
termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az eurddvezeten beliili kereskedelmet is).

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (euro effective exchange rates — EERs): a nominalis ef-
fektiv euroarfolyam az eurd és az eurdovezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bilateralis ar-
folyamok sulyozott atlaga. Az EKB a nomindlis effektiv eurdéarfolyam-indexet a kereskedelmi part-
nerek egy szlikebb és egy bévebb csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi kozz¢é. Az alkalmazott su-
lyok az adott partnernek az eurédvezet kiilkereskedelmében betdltott szerepét tiikkrozik. A real-effek-
tiv eurdarfolyamot ebbdl tigy kapjuk meg, hogy a nomindlis effektiv arfolyamot a kiilf6ldi arak és
koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval deflaljuk. A real-effektiv
eurdarfolyam ezért kitlinden alkalmas az ar- és koltség-versenyképesség mérésére.

Egy munkavallaléra juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaldi jovedelem
a munkaltat6 altal a munkavallalonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok dsszessége, beleért-
ve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tiloradijat és a munkaltato altal befizetett tarsadalombiztositasi ja-
rulékot. A teljes munkavallal6i jovedelem és a munkavallalok szamanak hanyadosaként hatarozzak meg.

Egy 6érara juté munkaerd6koltség indexe (hourly labour cost index): az egy 6rara jutd6 munkaerd-
koltség indexén azt a koltséget értjiik, amely magaban foglalja a bruttd bért ¢s fizetést (a kiillonféle
bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerdkoltségeket (pl. szakkép-
z¢€s, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a nett6 allami tdmogatas mértékeét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkaorak aranyaban. Az egy munkaorara jutod koltséget Gigy sza-
mitjuk ki, hogy az 6sszes munkavallalora juto teljes koltséget elosztjuk az altaluk ténylegesen ledol-
gozott munkaorak szamaval, amelybe beletartoznak a ttlorak is.

Az EKB iranyad6 kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott kamat-
labak, melyek egyben az EKB monetaris politikajanak iranyultsagarol is felvilagositast adnak. Az
EKB iranyadé kamatain konkrétan az EKB iranyado refinanszirozasi miiveleteire vonatkozo minima-
lis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti lehetség kamatait értjiik.

EONIA (euré egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euré egynapos bankkozi
piaci tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozo kamatlaba.

ERM II arfolyam-mechanizmus (ERM II — exchange rate mechanism II): az eur6ovezet orszagai
és az GMU harmadik szakaszaban nem részt vevé uniods tagallamok kozott az arfolyam-politikai
egyuttmikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (eur6 bankkozi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelentGsebb bank eurdhitelt nyujt egy masik jelentGsebb bank szamara. Napi rendsze-
rességgel, legfeljebb egyéves futamidej, kiillonboz6 lejarati bankkozi betétekre allapitjak meg.
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Europai Feldolgozoipari Tényezoar-index (EPI) (Eurozone Manufacturing Input Prices Index —
EPI): az eurddvezet szamos orszagaban végzett, a feldolgozoipar miikddési feltételeit vizsgald felmé-
rések kapcsan gyiijtott nyersanyagar-adatok sulyozott atlaga.

Eurézénabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az eurdovezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozoipar és a szol-
galtatasi szektor miikddési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek dsszeallitdsara hasznalnak. Az
Eur6zonabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index — PMI) stlyozott mutat6, melyet a kibocsatas, az 0j megrendelések, a foglalkozta-
tottak szama, a beszallitasi id6 €s a beszerzett anyagmennyiség alapjan szamitanak ki. A szolgaltata-
si szektorra vonatkozo felmérés az iizleti konjunktiraval, a hozza kapcsolodo jovébeli varakozasok-
kal, a folyo tigyletekkel, a beérkezd uj megbizasokkal, a foglalkoztatassal, a nyersanyagarakkal és a
felszamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurdzona Osszesitett Indexét (Eurozone
Composite Index) a feldolgozdipar és a szolgaltatasi szektor felmérési eredményeinek osszegzésével
allitjak dssze.

Fajlagos munkaerdékoltség (unit labour cost): az eurdovezet teljes munkaerdkoltségének egységnyi
kibocsatasra juto értéke, melyet a munkavallalok dsszjovedelme és a valtozatlan aras GDP-hanyado-
saként hatdroznak meg.

GDP aranyos adossag (allamhaztartas) (debt-to-GDP ratio — general government): az dllamados-
sdg GDP aranyos értéke a jelenlegi piaci arakon. Az egyik fiskalis konvergenciakritériumként szere-
pel az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd Szerzédésnek a tilzott deficit megallapitasarol szol6 104. cikkeé-
nek (2) bekezdésében.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (deficit ratio — general government): A GDP-ardnyos allam-
héztartasi hianyt az allamhéztartasi hiany és a foly6 aras GDP hanyadosaként hatdrozzuk meg. Erre
vonatkozik az Eurépai Kozosséget 1étrehozo Szerzddés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett
egyik fiskalis konvergenciakritérium is. GDP-aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis
deficit néven is ismeretes.

Harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP): a fo-
gyasztoi arak Eurostat altal osszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmonizalt indexe.

Havi brutté munkavallaléi jévedelem (gross monthly earnings): a munkavallalé brutté havi bére
¢s fizetése a tarsadalombiztositasi jarulékokkal egyiitt.

Hiany (allamhaztartas) (deficit — general government): allamhaztartasi hianyon a z allam nett6 hi-
telfelvételeit, vagyis az allamhaztartas dsszes bevételének és kiadasainak kiilonbségét értjiik.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsatd (azaz
a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének) tett igéretét testesiti meg, melyet meg-
hatarozott jovébeli idépontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formajaban teljesit. Jel-
lemzdje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy — a lejaratkor fizetendd 6sszeghez viszo-
nyitva — az aron aluli értékesités. Az éven tili eredeti lejarattal rendelkezd, hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirokat hosszu lejaratinak tekintik.

Hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurérendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci mivelete, rendszerint harom honapos lejarattal. A miive-
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let valtozo kamatl tender formajaban, elézetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valosul meg.
Hozamgorbe (yield curve): a kiilonb6zd lejaratok kamatai kdzti kapcsolatot irja le egy adott id6pont-
ban. A hozamgorbe meredeksége két kivalasztott lejarat kamatainak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az opciok arabol nyerhetd informacio a részvény- és kot-
vényarfolyamok — és a hozzajuk kapcsolodd hataridds ligyletek arainak — varhatd ingadozasarol, az
évesitett szazalékos valtozas szorasként kifejezve.

Inflacios indexalasu allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok, melyek tékéje és kamata egy adott fogyasztdiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett bruttd
hozzaadott érték.

Ipari termel6i arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék un. ab
gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazd — arat mérd index, amely nem tartalmazza az
eurdovezet belsd piacainak épitdipari €s importtermékeit.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurérendszer heti rendszeres-
séggel végrehajtott nyilt piaci mtvelete. 2003-ban a Kormanyzoétanacs tgy dontott, hogy — 2004 mar-
ciusatol — lejarati idejét kettérdl egy hétre csokkenti. A miivelet valtozo kamatozasu tender formaja-
ban, el6zetesen meghirdetett minimalis ajanlati kamattal torténik.

Kotelezg tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelinté-
zet az eurdrendszernél elhelyezni koteles. E kovetelmény betartasat a — hozzavetdleg egy honapos —
tartalékolasi periddus napi egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM Il-ben részt vevd orszagok valutdinak eurdval szembeni
arfolyama, amely koriil az ERM 1I ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hatiron atnyulo olyan {igylet, amellyel a befektetd egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartds — a gyakorlatban a szavazati jogok legalabb
10%-anak gyakorlasara jogositd — befolyast szerezni. A kdzvetlenbefektetés-szamla az eurodvezet-
beli rezidensek kiilfoldi nettd eszkozbeszerzéseit (,,eurdovezeten kiviili kdzvetlen befektetés™), és az
eurddvezeten kiviili rezidensek eurddvezetben megvalosuld eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten belii-
li kozvetlen befektetés™) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alapt6két, az Gjrabefektetett jo-
vedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tokét tartalmazza.

Kiilfolddel szembeni befektetési pozicié (international investment position — i.i.p.): egy gazdasag
nettd pénziigyi koveteléseinek — vagy kotelezettségeinek — kiilfolddel szembeni értéke €s Gsszetétele.
Kiilfoldi eszk6zok nettd pozicidja néven is ismeretes.

M1 (narrow monetary aggregate M1): sziik értelemben vett monetéris aggregatum. Osszetevéi: a
forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kozponti kormany-
zatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett latra szo16 betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevéi: az M1 plusz:
legfeljebb harom honapos felmondhato betétek (azaz révid lejarata takarékbetétek), valamint a monetaris
intézményeknél és a kdzponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rovid) lejarath betétek.
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M3 (broad monetary aggregate M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi: az
M2 plusz: a piacképes eszkdzok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarata hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris agg-
regatum azon ndvekedési iiteme, amely 0sszhangban all az arstabilitas kozéptava fenntartasaval. Az
M3 névekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) (monetary financial institutions — MFIs): az
eurdovezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjikk soroljuk az EKB-t, az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjait, valamint az eurddvezetben miikodd hitelintézeteket és pénzpi-
aci alapokat.

MPI-k eurdovezetbeli rezidenseknek nyujtott kolcsonei (MFI credit to euro area residents): ide
tartoznak az MPI-k eurdovezet-beli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdondban 1évé,
eurdovezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az egyéb tu-
lajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): Osszete-
vOi: a két évnél hosszabb lejaratt betétek, a hdrom honapnal hosszabb lejarati felmondhatd betétek,
a két évnél hosszabb eredeti lejarata, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az eurddvezetbe-
li MPI-k téke- és tartalékallomanya.

MPI-k nett6 kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): gy szamitjuk ki, hogy az eurddvezet kiil-
foldi eszkdzeibdl (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurddvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok és az eur6dvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az eurddvezet-beli
MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurddvezeten kiviili rezidensek betétei és visszavasarlasi megal-
lapodasai illetve pénzpiaci alapokban tartott befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsatott, legfel-
jebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjai).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): ugy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét — az MPI-k egymasnak
nyujtott hitelkihelyezéseit tartalmazo — nettositjuk az intézménykozi poziciokkal.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutod kibocsatas. Mé-
rése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban ugy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t eloszt-
jak a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaorak teljes szamaval.

Portféliobefektetés (portfolio investment): az eurddvezet-beli rezidensek eurdovezeten kiviili rezi-
densek altal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok) megcélzo nettd vasarlasai, valamint az eurddvezeten
kiviili rezidensek eurdovezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,kotelezettségek’) ira-
nyuld akvizicidi. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
got megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok koziil a kotvénye-
ket és a valtokat. Az egyes tligyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint keriilnek nyilvantar-
tasba, levonva ebbdl a kiilonbozé jutalékokat és koltségeket. Valamely gazdasagi tarsasagban fennal-
16 tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolideszkoznek, ha a hozza kapcsolodo szavazati jogok
az Osszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.

Rogzitett kamatu tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kdzponti bank elére meghatarozza a
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kamatot, igy a tenderben részt vevg partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni kivant dsszeg-
re vonatkozik.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eur6ovezeten beliili és azon kiviili ter-
mékbehozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét ¢s egységnyi értékét mérd indexek se-
gitségével hataroznak meg. Eur6vezeten beliili kereskedelmen az euro6vezet orszagai kozotti arufor-
galmat, mig eurdovezeten kiviili kereskedelmen az eurdédvezet kiilkereskedelmi forgalmat értik. A
kiilkereskedelmi statisztika kdzvetleniil nem vethetd 6ssze a nemzeti szamlak import- és exportadata-
ival, mivel utobbiak az eurddvezeten beliili és az azon kiviili kereskedelmi iigyleteket is magukban
foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig Gsszesitve tartalmazzak.

Tulajdonjogot megtestesitd értékpapir (equity securities): vallalati tulajdonrészesedést testesit
meg. Fajtai: tézsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tézsdén kiviili részvények és tulaj-
donjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy — osztalék formajaban — jovedelmet
general.

Valtozé 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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