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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzétanacsa 2005. december 1-
jei ulésén 25 bazisponttal 2,25%-ra emelte az
eurorendszer iranyado refinanszirozasi mivelete-
inek minimalis ajanlati kamatlabat. Az aktiv ol-
dali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabat
szintén felemelte 25 bazisponttal, 3,25%-ra, illet-
ve 1,25%-ra. Az EKB 2004 marciusaban megval-
toztatott monetaris politikai rendszerével 0ssz-
hangban a dontések december 6-an, az 11 tarta-
l1ékperiodus kezdetének idSpontjaban 1éptek ha-
talyba.

A Kormanyzotanacs a rendszeres kozgazdasagi
és monetaris elemzés alapjan Gigy dontott, hogy
25 bazisponttal felemeli az EKB iranyado kama-
tait a két és fél éven keresztiil torténelmi dsszeha-
sonlitasban alacsonyan tartott szintr6l. A kamat-
emelési dontést az indokolta, hogy sziikségessé
valt az EKB 6sztonzd jellegii monetaris politikai
iranyvonalanak kiigazitdsa, hogy ekképp figye-
lembe lehessen venni a gazdasagi elemzés soran
feltart arstabilitdsi kockazatokat, amelyeket a
monetaris elemzéssel vald Osszevetés is igazolt.
A Kormanyzdtanacs dontése lehetdvé teszi, hogy
az eurodvezetben a kozép- illetve hosszl tava
inflacios varakozasok szilardan az arstabilitassal
6sszhangban allo szinten maradjanak. Az inflaci-
6s varakozasok rogzitése az el6feltétele annak,
hogy a monetaris politika folyamatosan 9szton-
zGen hasson az eurodvezet gazdasagi novekedé-
sére. Ugyanakkor a teljes lejarati spektrumon to-
vabbra is nagyon alacsonyak mind a nominalis,
mind a redlkamatok. Az EKB monetaris politika-
ja tehat tovabbra is 6sztonzd jellegi, és kedvezo-
en hat a konjunkturalis folyamatokra és a munka-
helyek teremtésére. A Kormanyzotanacs tovabb-
ra is fokozott figyelemmel kisér minden olyan fo-
lyamatot, amely az arstabilitds szempontjabol
kockazatot jelenthet.

A Kormanyzoétanacs helyzetértékelését megala-
poz6 kozgazdasagi elemzés soran a leglijabb ada-
tok és felmérések azt mutatjak, hogy az év maso-
dik felében er6sodott a gazdasag. Az Eurostat el-
s6 becslése szerint 2005 harmadik negyedévében
a GDP 0,6%-kal novekedett az el6z6 negyedév-
hez képest, Osszehasonlitva az elsd negyedévi
0,3%-kal és a masodik negyedévi 0,4%-kal.

Ezenkivill az iizleti bizalomra vonatkozé adatok
is azt valoszintsitik, hogy az év vége felé is foly-
tatodik a gazdasag novekedése. A kiilsé tényezok
jovabeli alakulasat illetéen a vilaggazdasagi ke-
reslet tovabbi bdviilése kedvezéen hat az
eurodvezet kivitelére, a belfoldi oldalon pedig a
még mindig el6nyds finanszirozasi feltételek és
az erlteljesen bovild vallalati nyereségesség
élénkiti a beruhazasokat. A maganszektor fo-
gyasztdsa nagyjabol a rendelkezésre allo redljo-
vedelem varhato alakuldsaval parhuzamosan b6-
viil. Ugyanakkor a konjunkturalis kilatasokra f6-
ként a vartnal magasabb olajarakkal, a globalis
egyensulyi problémakkal és a gyenge fogyasztoi
bizalommal 6sszefiiggésben tovabbra is a lassu-
las iranyaba mutatoé kockazatok hatnak.

A fenti értékelés jorészt Osszhangban van az
eurorendszer szakértSinek 2005. decemberi prog-
ndzisaval, amelynek alapjan az eurodvezet real-
GDP-je 2005-ben 1,2% és 1,6% kozotti iitemben
béviil, 2006-ban és 2007-ben pedig 1,4% és 2,4%
kozott. A nemzetkdzi szervezetek legfrissebb el6-
rejelzései is hasonld képet mutatnak. 2005-ben és
2006-ban a real-GDP-ndvekedésre prognosztizalt
tartomanyokat az EKB 2005. szeptemberi szakér-
t6i prognozisaval Osszehasonlitva kissé felfelé
modositottak.

Ami az arak alakulasat illeti, els6sorban az ener-
giaarak kozelmultban tapasztalt emelkedése mi-
att jelentdsen 2% folé emelkedett a fogyasztdiar-
index alapjan mért inflacidés ratdk szintje. Az
Eurostat gyorsbecslése szerint az éves HICP-
inflacié 2,4% volt 2005 novemberében, szemben
az el6z6 két honap 2,6%-os, illetve 2,5%-o0s
szintjével, és valoszinii, hogy rovid tdvon ezen a
szinten marad.

A jelenlegi inflacios ratak értelmezése soran fon-
tos, hogy vilagosan megkiilonbdztessiik egymas-
tol az atmeneti, rovid tdvon érvényesiild tényezs-
ket a tartosabban fennalloktol. Ebben a tekintet-
ben kulcsfontossagu, hogy szigoruan eldretekint-
stink az idében, ami nem engedi meg, hogy azok-
kal az aktualisan viszonylag alacsony inflacids
mutatokkal vigasztalodjunk, amelyek nem tartal-
maznak bizonyos tételeket, példaul az energiat
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vagy egyes ¢lelmiszerkategoridkat. Ezekrdl a
maginflaciés mutatokrol bebizonyosodott, leg-
alabbis a multban, hogy nem jelzik elére a
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio alakula-
sat, hanem azt csak késve kovetik. Az energia-
arak emelkedése tovabba nagyrészt az energia
iranti nagyobb vilagkeresletet tiikrozi. Bar nehéz
ezt a hatast pontosan szamszertsiteni, helytelen
lenne kihagyni az energiat az arindexbdl, ugyan-
akkor egyéb tételeket, példaul a nemzetkozi ke-
reskedelemben résztvevd iparcikkeket benne
hagyni. Ugyanazoknak a globalizacios eréknek a
hatasara ugyanis az iparcikkek ara jelenleg alig
emelkedik, s6t éppen csokkend trendet mutat.
Mindent egybevetve az EKB monetaris politikai
stratégiaja megkivanja az arstabilitasi kilatasok
hatterében allo f6 folyamatok atfogd és elGrete-
kint6 elemzését. Az atfogo értékelés tobbféle inf-
lacidos mutatoban talalhatd informaciora kiterjed.

A Kormanyzotanacs elemzéséhez fontos infor-
maciokkal szolgdl az eurorendszer szakértdinek
prognézisa, amely az atlagos HICP-inflaciot
2005-ben 2,1% és 2,3%, 2006-ban pedig 1,6% ¢és
2,6% koz¢é teszi. Ezek az eredmények felfelé mo-
dositjak az EKB szakértSinek 2005. szeptemberi
prognozisat. Elsdsorban azt jelzik, hogy a 2006-
os holland egészségiigyi reform statisztikai keze-
Iésének hatdsai varhatéan mar nem torzitjak a
2006-o0s inflacios szamokat. 2007-re 1,4% és
2,6% kozotti atlagos inflacidt prognosztizalnak.
A prognoézisok alapjaul az a feltevés szolgal,
hogy akarcsak az elmult negyedévekben, a bérek
emelkedése visszafogottan alakul. A nemzetkdzi
szervezetek legutobbi elérejelzései nagyjabol ha-
sonld képet mutatnak.

A Kormanyzoétanacs megitélése szerint az arsta-
bilitasnak a kdzgazdasagi elemzésbdl szarmazta-
tott alappalyajat tovabbra is felfelé mutatd koc-
kazatok ovezik. A kockazatok az olajpiaci fejle-
ményekbdl eredd bizonytalansagokhoz, valamint
ahhoz ko6tédnek, hogy a magasabb olajarak a bel-
foldi termelési lancon keresztiil a fogyasztoi
arakban csapodnak le, a bérezési és arazasi ma-
gatartdsban masodlagos hatasok jelentkezhetnek,
valamint tovabb emelkedhetnek a szabalyozott
arak és a kozvetett adok. A kozép-, illetve hosz-

EKB
Havi jelentés
2005. december

szabb tavon magasabb inflacid irdnyaba mutatd
arstabilitasi kockazatokra utal6 adatok a moneta-
ris elemzésbdl szarmaznak. Az 6sszes mérvado
mutatd béséges pénzmennyiség jelenlétérdl tudo-
sit az eurodvezetben, és az elmult honapokban
tovabbi lendiiletet vett a pénzmennyiség 2004
kozepe ota megfigyelhet bdviilése. Az M3 mo-
netdris aggregatum novekedését a leginkabb lik-
vid OsszetevOk alakuldsa hatarozta meg, meger6-
sitve, hogy az alacsony kamatszint hatasa egyre
dominansabba valik. A hitelfelvétel, killondsen a
jelzaloghiteleké, tovabbra is igen erdteljes litem-
ben béviil. Ezzel 6sszefliggésben tobb ingatlanpi-
acon fokozott figyelemmel kell kisérni az érala-
kulas dinamikajat.

Osszefoglalva: a kozgazdasagi elemzés altal fel-
tart megnovekedett arstabilitasi kockazatokat a
monetaris elemzéssel valo dsszevetés is igazolta,
ezért volt sziikség az EKB monetaris politikai
iranyvonalanak kiigazitasara. A december 1-jei
dontés lehet6vé teszi, hogy a kozép-, illetve
hosszll tava inflacios varakozasok &sszhangban
maradjanak az arstabilitassal. A monetaris politi-
ka azzal tud szamottevéen és folyamatosan hoz-
zajarulni az eurodvezetben a fenntarthatod gazda-
sagi fellendiiléshez és a munkahelyek teremtésé-
hez, ha biztositja, hogy a kdzép- és hosszu tava
inflacios varakozasok az arstabilitasnak megfele-
16 szinten rogziiljenek. Ezért a Korméanyzotanacs
a jovében is fokozott figyelemmel kiséri mind-
azokat a folyamatokat, amelyek az arstabilitas
kozéptava alakuldsaban szerepet jatszanak.

Fiskalis politikai kérdésekre attérve, az euro-
Ovezeti orszagokban jelenleg folyik a 2006. évi
koltségvetés €s a stabilitasi program véglegesité-
se. Orvendetes, hogy néhiny orszagban szilard
allamhaztartasi poziciora torekszenek, és olyan
fiskalis reformterveket fogalmaztak meg, ame-
lyek a gazdasagi novekedést erGsitését és a né-
pesség eloregedésébdl eredd feladatok el6készi-
tését szolgaljak. Ugyanakkor a fiskalis egyensi-
lyi gondokkal kiizd§ orszdgokban aggasztéan
lasstt a konszolidacio, és nagy a veszély, hogy
ezek az orszagok nem tudnak eleget tenni vallalt
kotelezettségeiknek. Alapvetd fontossdg tehat,
hogy ismét kiemelt helyet kapjon a fiskalis kon-



szolidacio, mint az atfogd és novekedésbarat re-
formprogram része. Ezzel er6sddne a Stabilitasi
és novekedési paktum megfelelé miikodésébe ve-
tett bizalom, és igy lehetne legjobban biztositani,
hogy az eurodvezet fiskalis politikai erdsitsék a
gazdasagi novekedést.

A strukturalis reformok terén a Kormanyzotanacs
idvozolte az EU-tagallamok altal 2005 oktdberé-
ben és novemberében benyujtott 2005-2008-as
lisszaboni nemzeti reformprogramokat, amelyek
megfelelnek a megujitott lisszaboni stratégianak.
A programok az adott orszagra jellemzd 6 fel-
adatokat, valamint a ndvekedés és a foglalkozta-
tottsag erdsitését célzo strukturalis reformstraté-
gidkat vazoljak fel. 2005 juliusaban a Bizottsag
parhuzamos kozosségi lisszaboni programot fo-
gadott el, amellyel a nemzeti programokat eurd-
pai szintli intézkedésekkel kivanta kiegésziteni.
Ezek egyiittesen a tagallamok és a K6zdsség or-
vendetes politikai elkotelezettségét tiikrozik,
amely Ujabb lendiiletet adhat a strukturalis refor-
mok megvalositasdhoz. A sikerhez fontos, hogy
az ambicidzus célokhoz konkrét intézkedések
tarsuljanak, hogy 0j reformkezdeményezések
sziilessenek, valamint hogy hatékony legyen a re-
formfolyamat ellendrzése, kiértékelése és kom-
munikacidja. Rendkiviil fontos, hogy a gyorsulo
globalizacid, a gyors technikai valtozasok és az
eloregedd népesség tamasztotta harmas erGproba
idején sikeriiljon elérni a lisszaboni stratégiaban
megfogalmazott célokat.
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GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

|. AL EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A vildggazdasig novekedése viszonylag erételjes iitemben folytatédik, elsésorban az Egyesiilt Alla-
mok és Azsia konjunktirdjdnak készonhetéen. Mig az energiadrak emelkedése tovibbra is felfelé
nyomja a CPI-inflaciot, az inflacios nyomas altalaban véve mérsékelt maradt. A vilaggazdasag, illet-
ve az euroovezet kiilsé keresletének kilatasai tovabbra is meglehetésen kedvezéek.

I.1 A NEMZIETKOZI GAZDASAGI HELYZET

A vildggazdasag novekedése viszonylag erételjes
iitemben folytatodik. A vilaggazdasagi konjunk-
tarat elsésorban az Egyesiilt Allamok és Azsia

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= fogyaszt0i arak (Gsszes tétel)

gazdasaganak novekedése tdmasztja ald, mikoz- ~  ---e- fogyasztoi drak (8sszes tétel,
fo ) . P kivéve az élelmiszereket és az energiat)
ben a japan gazdasag is tovabb béviil. A 2005 ele- - = = fogyasatti rak (feldolgozoipar)

jén tapasztalt atmeneti lassulast kovetGen a vilag- 6.0 6.0
kereskedelem 1j lendiiletet kapott. Bar az olaj-
arak emelkedése miatt a CPI-inflacio emelkedése
szamos orszagban folytatodik, a vilag gazdasaga-
iban az inflacids nyomas altalaban véve mérsé-
kelt maradt. Az OECD-tagorszagok esetében az
éves CPl-inflacio szeptemberben 3,3%-ra emel-
kedett, ami négy év 6ta a legmagasabb novekedés
(lasd az 1. abrat). Ezzel szemben az élelmiszere-
ket és energidt nem tartalmazé CPI-inflacio to-
vabb csokkent: mig az év elején 2,1% volt, szep-
temberben 1,7%-ra esett.

EGYESULT ALLAMOK 71999 2000 2001 2002 2003 " 2004 2005

Az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi tevékeny-
ség a harmadik negyedévben felgyorsult. El6ze-
tes becslések alapjan a real-GDP a masodik ne-
gyedévben évesitve 3,3%-161 4,3%-ra nétt. A real-GDP emelkedéséhez elsGsorban a lakossagi fo-
gyasztds, a lakascéli és nem lakdscélu alldeszkdzberuhdzasok és a szovetségi kiadasok jarultak hoz-
z4a. A magan készletberuhazasok, illetve a realexport csokkenése €s ezzel parhuzamosan a realimport
novekedése miatt a nettd kereskedelem kismértékli negativ hozzajarulast jelentett.

Forras: OECD.

A kozelmultban szamos gazdasagi konjunktiramutato jelentds javuldst mutatott. Az ipari termelés ok-
toberben ujra fellendiilt azt kdvetden, hogy elsdsorban a hurrikannal sujtott teriiletek termelésében a
kozelmultban tortént fennakadasok miatt jelentdsen csokkent. Hasonloképpen, a feldolgozdipar kibo-
csatasa is meghaladta a korabbi veszteségeket és ez tiikrozte a feldolgozoipar konjunkturajanak fel-
lendiilését. Néhany gyengiilésre utald jel ellenére, amit elsGsorban a hurrikanok befolyasoltak nega-
tiv iranyba, a foglalkoztatas altalaban véve még mindig erételjesnek mondhato.

A fogyasztasi kiadasok szintje a magas energiaarak €s a bizalom szamottevé megrendiilése ellenére
még mindig magas. Ehhez hasonléan a vallalati alloeszkdz-beruhdzasok szintje is magas maradt és
hozzéjarult a termelékenység novekedésehez.

Az energiat és élelmiszereket nem tartalmazo éves CPI-inflaci6 oktoberben némileg emelkedett (2,1%
volt), mig az éves CPI-inflacio 4,3%-ra esett az energiadrak kismértékli csokkenése miatt.
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A gazdasagi konjunktura rovidtavon tovabbra is
kedvezden alakul, bar a bizonytalanabb lakossagi
fogyasztasi kiadasok befolyasolhatjak a kilataso-
kat. A vallalati alloeszkdz-beruhazasok valoszini-
leg gyors iitemben tovabb béviilnek és ezzel nem
csak a termelékenység novekedését segitik eld, de
a gazdasagi tevékenység hossza tava novekedését
is megbizhat6 alapra helyezik. A hurrikanok atme-
neti negativ hatasdnak koszonhet6 arnyomas valo-
szinllleg enyhiilni fog, feltéve, hogy az inflacios
varakozasok mérsékeltek maradnak és a termelé-
kenység tovabbra is gyors iitemben novekszik.

JAPAN

Japanban a gazdasag fokozatosan tovabb béviil,
mikdzben a fogyasztoi arak deflacioja mérsékelt
maradt. Ennek ellenére az elmult honapokban a
gazdasagi tevékenység a 2005 elsd felében ta-
pasztalt nagyon gyors {item{i névekedéshez ké-
pest lelassult. A nemzeti szamlak els6 becslése
szerint 2005 harmadik negyedévében a real-GDP
negyedéves szinten 0,4%-kal nétt, ami évesitve
1,7%-0s novekedést jelent. Ez az adat az idei év
elsd két negyedévében évesitve 6,3%-nak, illetve
3,3%-nak felel meg. A GDP-névekedés lassulasat
elsdsorban a lakossagi fogyasztas és a nem lakas-
céli beruhazasok alacsonyabb hozzajarulasa
okozta, amelyek a jelenlegi belfoldi kereslet ala-
pu gazdasagi fellendiilés f6 mozgatorugoi.

A jovét illetGen a japan gazdasag valoszinileg
fenntarthatd titemben tovabb bdviil, amit a mun-
kaerdpiac kedvezd alakulasa és az erdteljes beru-
hazasi tevékenység tesz lehetévé. A Bank of
Japan 2005 oktoberében kiadott ,,A gazdasagi
konjunktura és az arak alakuldsanak kilatdsai” c.
jelentése szerint a Monetaris Tanacs tagjai jelen-
tsen felfelé modositottak a GDP-novekedésre és
az inflacidra vonatkozé eldrejelzéseiket a 2005.
és a 2006. éveket illetden.

— euroéveze’t
..... Egyesiilt Allamok

= = = Japan
—— Egyesiilt Kiralysag

A kibocsatas novekedése!)
(negyedév/negyedéves valtozas, szazalék;
negyedéves adatok)

—1

-1,5; 5 5 5 5 5 5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Inflaciés ratak®
(fogyasztdi arak; éves valtozas, szazalék; havi adatok)

71999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: Nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitéasai.
1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat
adatait, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adatokat
kozoljiik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

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

Az arak alakulasaval kapcsolatban a fogyasztoi arakra lefelé hatd nyomas a kozelmultban gyengiilt.
A feldolgozatlan élelmiszereket nem tartalmazd CPI-inflacio oktoberben éves szinten stabil maradt.
Bar a CPI-inflacid éves szinten tovabb csdkkent (-0,7%), ez elsGsorban bazishatast tiikrozott. Ekoz-
ben a termel6i arak — a belfoldi vallalati termékarindex szamitasai alapjan (DCGPI) — tovabb emel-
kedtek az olajtermékek és a nyersanyagok magas ara miatt. Oktoberben a DCGPI éves szinten 1,9%-
kal nétt. A magasabb termel6i arakat egyenlére még nem terhelték ra a fogyasztdkra, ami tobbek ko-
z0Ott azt mutatja, hogy az arazasi lehetségek korlatozottak.
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November 18-an tartott {ilésén a Bank of Japan ugy dontétt, hogy a folyod fizetési mérleg egyenlegé-
re vonatkozo célkitlizését 30-35 billio japan jen koriili szinten hagyja. Ugyanakkor jelezte, hogy
amennyiben az elkovetkezé néhany negyedévben a gazdasag a Monetaris Tanacs tagjainak prognozi-
sa szerint alakul, akkor a 2006-0s pénziigyi év folyaman a 2001 marciusa o6ta tartd monetaris politi-
kéajan mennyiségileg lazitani fog.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kirdlysag gazdasagi konjunktardja tovabbra is mérsékelt. A nemzeti szdmlak legfrissebb
adatai alapjan 2005 harmadik negyedévében a real-GDP negyedéves szinten 0,4%-kal ndtt, ami hoz-
zavetblegesen megegyezik az év elsd két negyedévében mért novekedési titemmel (0,3%, illetve
0,5%), de jelent&sen elmarad a 2004. évi novekedésétdl. A lakossagi fogyasztas a harmadik negyed-
évben kis mértékben nétt, de a tavalyihoz képest ez a novekedés lanyhanak szamit. A legutobbi két
negyedévben a vallalati beruhazasok szintje a megalapozott pénziigyi helyzetnek és az alacsony ka-
matlabaknak kdszonhetéen szintén némileg emelkedett. Ek6zben a masodik negyedévben tapasztalt
kiemelked6en erdteljes ndvekedést kovetden az export gyengiilt és ez egyenetlenségre utal. Kovetke-
zésképpen a nettd export negativ iranyban befolyasolja a ndvekedést. A jovot illetden a gazdasagi te-
vékenység a belfoldi kereslet er6sodésével valdsziniileg fellendiil.

Oktoberben az éves HICP-inflacid tobb mint egy év Ota elGszor csokkent: 2,3%-ra esett. A hosszan
tartd visszaesést kovetden néhany jel (példaul a Halifax lakdsar-index) arra utal, hogy a lakdingatla-
nok aranak éves novekedési liteme némileg gyorsulni fog.

EGYEB EURGPAI ORSZAGOK

A rendelkezésiinkre allo konjunktiramutatok szerint a legtobb egyéb nem eurodvezeti orszag kibo-
csatasa igen erételjesen tovabb nd és a gazdasagi kilatasok kedvezdek. A HICP-inflaciot illetéen az
oktoberi adatok meger6sitik, hogy az inflacié orszagonként némileg eltérd palyat kovet.

A harmadik negyedévben Daniaban a real-GDP erételjesen nétt (1,4% volt negyedéves szinten). A la-
kossagi fogyasztas és a beruhazasok tovabbra is a gazdasag f6 mozgatorugoi, mig a kiilsé kereslet né-
mileg pozitiv iranyban befolyasolja a kibocsatas novekedését. Svédorszagban ugyanebben az id6-
szakban a legtdbb konjunktura-mutaté arra utal, hogy a kibocséatds viszonylag erdteljesen nétt. Dani-
aban oktoberben az éves HICP-inflacid 1,9%-ra, mig Svédorszagban 0,9%-ra csdkkent. Altaldban vé-
ve az élelmiszer és ruhdzati kiskereskedelem terén folyd erds verseny, a mérsékelt béremelések és a
termelékenység erdteljes ndvekedése alapjan az inflacids kilatasok ebben a két orszagban kedvezdek.

A harom legnagyobb EU-tagorszagban a konjunkturamutatok arra utalnak, hogy a harmadik negyed-
évben a kibocsatas novekedése meglehetdsen erdteljes. A Cseh Koztarsasagban, ahol a real-GDP a
masodik negyedévben éves szinten 5,1%-kal nétt, az ipari termelés és az épitSipar kibocsatasa szep-
temberben er6teljesen tovabb bdviilt. Ezen kiviil az export szintje is viszonylag erételjesen emelke-
dik. Magyarorszagon az éves kibocsatas ndvekedése, ami a masodik negyedévben 4,0% volt, az ipar
és feldolgozoipar kedvez6 kibocsatasa alapjan a harmadik negyedévben is megérizte lendiiletét. Vé-
giil Lengyelorszagban a feldolgozoipari kibocsatas és az export novekedésének kedvezGbb alakulasa
valoszintileg a redl-GDP novekedését is fel fogja gyorsitani a harmadik negyedévben. Magyarorsza-
gon és Lengyelorszagban az éves HICP-inflacio oktoberben 3,1%-ra, illetve 1,6%-ra csokkent, ami
részben az élelmiszerarak kedvezd alakuldsat és a kozlekedési arak lassabb emelkedését tiikrozi. A
Cseh Koztarsasagban azonban elsdsorban a szabalyozott arak alakuldsa miatt az éves HICP-inflacio
oktoberben 2,5%-ra emelkedett.
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A legtobb egyéb nem eurodvezeti EU-tagallamban a kibocsatas novekedésének kilatasai nagyon ked-
vezGek. Ez kiilondsen igaz a balti orszagok esetében, ahol az éves real-GDP-novekedés az idei év ma-
sodik negyedévében kozel 10% volt vagy azt meghaladta, és Szlovakia esetében is, ahol ez az iitem
6,2% volt. Oktoberben ezen orszagok koziil az éves HICP-inflacio sokban emelkedett és kiilondsen
magas szintet ért el Lettorszagban.

Az EU-n kiviili orszagokat illetéen Svajcban a gazdasag helyzete az év eleje ota fokozatosan javul. A
legutobbi felmérések adatai azt mutatjak, hogy jelenleg a gazdasagi konjunktira tovabb gyorsul, amit
elsésorban az export javuld vildg- és regiondlis gazdasagi helyzetnek kdszonhetd erdteljes novekedé-
se tamaszt ala. Oktoberben az éves inflacio 1,3% volt, ami a szeptemberi 1,4%-o0s szinthez képest né-
mi csokkenést jelent.

Oroszorszagban a gazdasagi konjunktira meglehetdsen erételjes iitemben nd. 2005 harmadik negyed-
évében az ipari termelés elsdsorban a feldolgozoipari tevékenységnek koszonhetGen éves szinten
4,1%-kal nétt, hasonloéan az el6z6 negyedévhez képest. A fogyasztoi arak inflacidja némi csokkenés
ellenére a kiemelkedden magas szolgaltatasi arak miatt magas szinten maradt. Oktoberben az éves
CPI-inflacio 11,7% volt az idén aprilisban és majusban elért atmeneti csicshoz képest (13,8%).

JAPANON KIVOLI AZSIAI ORSZAGOK

A Japénon kiviili 4zsiai orszdgokban 2005 harmadik negyedévében a gazdasag erételjes titemben to-
vabb nétt. A régio legtobb nagy gazdasdgaban az export lendiiletesen tovabb nétt, részben a szamitas-
technikai termékek exportbdviilésének kdszonhetden. Ekdzben a belfoldi kereslet tovabb er6sodott. A
magas olajarak és néhany dél-kelet-azsiai orszagban az allami fiitGanyag tAmogatasok visszaszorita-
sa a fogyasztoi arak inflaciojat megemelte.

Kinaban a gazdasag gyors litemben tovabb boviil: a GDP 2005 harmadik negyedévében éves szinten
9,4%-kal nétt az év els6 felében mért 9,5%-0s novekedést kovetden. Az erdteljes belfoldi kereslet és
a gyorsul6 export egyarant hozzajarult az erds novekedési teljesitményhez. Az export tovabb erdso-
dott: 2005 oktoberében a novekedés iiteme éves szinten 29,7% volt, mig az import mérsékeltebb
titemben, 23,4%-kal n6tt. Az ipari termelés és a kiskereskedelem novekedésének éves szintje oktober-
ben magas maradt (16,1%, illetve 12,8% volt). Az arak alakulasat illetéen az inflaciés nyomas mér-
sékelt maradt: az éves CPI-inflacio oktoberben kis mértékben 1,2%-ra emelkedett.

Dél-Koredban a gazdasag 2005 harmadik negyedévében erdteljesen boviilt. A real-GDP ebben a ne-
gyedévben éves szinten 4,4%-kal ndtt, mig a masodik negyedévben 3,3%-kal. Oktoberben az ipari
termelés éves szinten 8%-ra nétt. A gazdasagi tevékenység bdviilése a belfoldi kereslet és az export
mérsékelt javulasanak kdszonhetd.

A Japanon kiviili azsiai orszagok gazdasagi kilatasai a belfoldi kereslet folyamatos névekedésének és
az export tovabbi fellendiilésének koszonhetéen kedvezdek. A kinai gazdasag erételjes boviilése va-
16szintileg jo hatassal lesz a regionalis kereskedelemre, mig a magas olajarak tovabbra is kockazati
tényezGt jelentenek a régioban.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban a legfrissebb adatkozlések szerint a gazdasag tovabb bdviil, bar valosziniileg las-
sabb iitemben, mint az el6z6 honapokban. A real kibocsatds ndvekedését elsGsorban az export befo-
lyasolja, mig a belfoldi kereslet is fellendiilt. Az ipari termelés novekedése szeptemberben éves szin-
ten Braziliaban 0,2%-ra, mig Mexikoban 1,0%-ra csokkent. Ezzel szemben Argentinaban az ipari ter-
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melés élénk maradt: oktOberben éves szinten
9,5%-kal nétt. A régio gazdasagi kilatasai kedve-
z6ek. A belfoldi kereslet az év hatralévé részében

D (Y EG E) és 2006 elején valosziniileg megerésodik és ez
----- nyersanyagok olaj nélkii . , et . -
(USD; index: 2000 = 100; jobb skéla) kiegyenstlyozza a kiilfoldi kereslet novekedésé-

155 nek lehetséges csokkenését.

150
=% 1.2 ARUPIACOK
140
Oktoberben és novemberben az olajarak a hurrika-
135

nok okozta csticsértékiikrdl az olaj iranti kereslet no-
130  vekedésének megtorpanasa és az USA olajkészletei-
nek béviilése miatt jelentSsen csokkentek. A Nem-
zetkdzi Energia Ugynokségnek az olajpiaci helyzet-
s 1o revonatkozo legfrissebb értékelése azt mutatja, hogy
1. n.év II. n.év III. n.év V. n.év , .

2004 2005 az OECD-tagorszagok olajkereslete szeptemberben

Forrés: Bloomberg és HWWA. és oktoberben csokkent. Ez valoszinileg az USA

crer

125

id6jarasnak és a gazdasagi tevékenységben a hurrikdnok okozta fennakadasoknak tudhaté be. A kinai keres-
let erdteljes novekedése csak részben ellensulyozta az OECD-tagorszagok keresletnovekedésének megtorpa-
nasat. A globalis olajtermelés novekedése és az Egyesiilt Allamok béviil olajkészletei oktoberben és novem-
berben tovabb csokkentették az arakat. November 30-4n a Brent nyersolaj ara elérte az 54,7 USD-t, ami
19%-kal alacsonyabb, mint a szeptember elején mért csicsérték, de még mindig 37%-kal magasabb, mint a
2005 elején mért szint. Mindezek ellenére az egész olajkinalati lancot jellemzd kis kapacitastobblet-tartalék
és ebbdl eredden a kinalat és kereslet egyenstilyaban bekdvetkezd varatlan valtozasokra vonatkozo nagy ér-
zékenység az olajarakat valdsziniileg magasan és volatilisen tartjak a kozeljovoben. November 30-an a 2007.
decemberi elszamolast hataridés megallapodasokkal 57 USD koériili szinten kereskedtek.

Az energiat nem tartalmazo nyersanyagéarak az elmult hat honapban altalaban véve nem valtoztak, de
novemberben a magasabb ipari nyersanyagarak és élelmiszerarak miatt emelkedtek. Novemberben az
energiat nem tartalmazé nyersanyagarak USD-ben kifejezve mintegy 11%-kal magasabbak voltak,
mint egy évvel ezel6tt.

1.3 A NEMZETKOZI GAZDASAGI HELYZET KILATASAI

A vilaggazdasag, illetve az eurodvezet kiilsé keresletének kilatasai tovabbra is meglehetdsen kedvezd-
ek, mivel az alacsony finanszirozasi koltségek és a viszonylag erSteljes nyereség valoszintileg jo hatas-
sal lesz a globalis konjunkturara. Ezt az a tény is alatadmasztja, hogy szeptemberben az OECD kompoz-
it eldidejii indikatorainak hat havi valtozasi liteme tovabb nétt és elérte az eddigi legmagasabb szintet.
Bar a legutobbi novekedés elsGsorban néhany eurodvezeti orszdg mutatdinak javulasat tiikr6zi, az
eurodvezet szamos kereskedelmi partnerénél is béviilés figyelhet6 meg, kiilondsen Japan esetében.
Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok és Kanada mutatoinak csokkenése valdsziniileg a hurrikanokkal all
Osszefliggésben és mint ilyenek, dtmeneti jellegliek. Bar az olaj- és a finomitott termékek arszintje még
mindig magas, a kdzelmultbeli arcsokkenés mérsékelheti a vilaggazdasag araira és tevékenységére ne-
gativ irdnyban hato jelent&sebb kockazatokat. Ennek ellenére az olajpiacokbol és a globalis egyensuly-
talansagokbol eredden a vilaggazdasag kilatasait 6vezd kockazatok tovabbra is szamotteviek.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENIMENNYISEG ES A MONETARIS PENZOGY! INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A pénzmennyiség ndvekedési iiteme oktoberig erosddatt, ekkor viszont a meérséklodés jeleit mutat-
ta. Az M3 aggregdatumot tovabbra is elsésorban az alacsony kamatszint alakitja, amely az ssze-
tevéket illetéen az M1 részét képezé M3 leginkabb likvid dsszetevdinek dinamikajaban, az ellen-
parok tekintetében pedig a hitelallomany tovabbi névekedésében testesiil meg, Az eurodvezet re-
zidenseinek portfolio-visszarendezése, amely fékezéleg hat az M3 novekedésére, az elmult negyed-
években azonban lelassult, oktoberben viszont valésziniileg ismét erére kapott. Osszességében a
rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy az euroévezetben a likviditas tovabbra is joval na-
gvobb a sziikségesnél, ez pedig kozép-, illetve hosszu tavon még mindig veszélyezteti az arstabili-
tast.

A SIELESEBB ERTELEMBEN VETT MONETARIS AGGREGATUM (M3)

Az elmult hénapokban a pénzndvekedés altalaban a 2004 kdzepe ota tapasztalt ndvekvd tendencianak
felel meg. 2005 harmadik negyedévében az M3 novekedésének éves iliteme az el6z6 negyedévi 7,1%-
rol 8,0%-ra emelkedett. Oktoberben azonban az éves novekedési litem 2005 marciusa 6ta elsé alka-
lommal esett vissza — szeptemberi 8,4%-16l 8,0%-ra. Az M3 éves novekedésének harom honapos
mozgoatlaga augusztus és oktober kozott 8,2% volt, a julius-szeptember kozotti értékhez képest nem
valtozott (4. abra).

Az éves ndvekedési litem oktoberi lassuldsa azt jelenti, hogy a nyari folyaméan sorozatosan tapasztalt viszony-
lag jelentds havi emelkedést kovetden a havi ndvekedési titem 0,2%-ra esett vissza. Ennek eredményeképpen
az M3 évesitett hat havi névekedési iiteme, amely a
GMU harmadik szakaszanak kezdete ota a legmaga-
sabb értéket érte el szeptemberben, valamelyest mér-

seklodott oktoberben, de még mindig magas-
(szézalékos valtozas; szezonalis és naptari hatassal kiigazitva)

Az M3 éves novekedésének oktoberi mérsékld- (5] a2l vesndyekedesiyiteiSihonaposy
, , , . , , L. kozépre igazitott mozgodatlaga)
dése ellenére tovabbra is a csekély pénztartasi al- ~ -.-.. M3 (éves ndvekedési iitem)

= = = M3 (évesitett 6 havi novekedési litem)
—— referenciaérték (4'2%)

12 12

ternativakoltséget okozo alacsony kamatszint ha-
tarozza meg a pénznovekedési folyamatok alaku-
lasat. Az alacsony kamatszint mind a sz{ikebb ér-
telemben vett pénzkor, az M1 részét képezé M3
leginkabb likvid 0sszetevdinek toretleniil lendii-
letes novekedésében, mind pedig a maganszek-
tornak nyujtott hitelek éves ndvekedési iitemének
er6sodésében érzekelhetd.

Az eurodvezet gazdasagi szerepldinek port-
folio-visszarendezése — amely a likvid eszkdzok
irant 2001 és 2003 kozepe kozott mutatkozo ki-
emelkedden magas kereslet iddszakat kovetden
visszafogta a pénzmennyiség novekedését — az
elmult honapokban vesztett lendiiletébdl, az
eurodvezet rezidensei tovabbra is kevésbé vol-
tak hajlandok kiilfoldi eszkdzokbe fektetni,
mint amennyire kiilfoldiek fektettek be az
euroovezet eszkozeibe. Ezt tiikrozi a hivatalos

2
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5. abra: Az M3 és a portfolioatrendezddések 6. abra: Az M3 éves ndvekedésének dsszetevdi

becsiilt hatdsaval kiigazitott M3

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott éves valtozas szazalékban) (0sszetevok szazalékpontban; az M3 novekedése szazalékban;
szezonalis és naptari hatasokkal igazitva)
= hivatalos M3 M1
«+eoo aportfolidatrendezédések becsiilt hatasaval A R Yoo Tyt
L R mmmm - egy¢b rovid lejarata betétek
kiigazitott M3 S
. PR L, == piacképes instrumentumok
= = = viszonyitasi érték (4'/> szazalék) M3
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9 'V 9
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Forras: EKB. Forras: EKB.

1) Az M3-ba atcsoportosulo portfoliok nagysagrendjére vonatko-
70 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashaté ,Monetary
analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés) cimii irds 4.
bekezdése fejt ki.

M3 és a portfolidatrendezddések becsiilt hatasaval kiigazitott M3 éves novekedési titemének 2005
masodik negyedévéven tapasztalt konvergenciaja is (5. abra)'. Meg kell azonban jegyezni, hogy a
portfolio-atrendezédések mértékére vonatkozo becslések bizonytalansagai miatt a kiigazitott érté-
keket, valamint a hivatalos idésorokhoz torténé kozelitésiiket fenntartassal kell kezelni. Az okto-
beri adatok azonban arra utalnak, hogy talan Gjra élénkiil a visszarendezddés, bar egyetlen honap
folyamatainak nem szabad tilsagosan nagy jelentéséget tulajdonitani.

AZ M3 FOBB OSSZETEVOI

2005 oktdberében tovabbra is az M1 erdteljes éves ndvekedése maradt az M3 bdviilésének motorja,
amely lényegében valtozatlan 0,5 szazalékponttal emelte az M3 0,8 szazalékos éves ndovekedési
litemét (6. abra). Az M1 éves novekedési iiteme a masodik negyedévben 9,8%, a harmadikban 11,3%,
oktoberben pedig 11,2% volt (1. tablazat).

Az M1 utdbbi honapokban tapasztalt toretleniil gyors novekedése elhomalyositja a két sszetevjé-
nek alakulasa kozotti eltérést. Mig a forgalomban 1év6 készpénz éves novekedési iiteme valamelyest
mérséklddott (atlaga a masodik negyedévi 17,3%-ro6l a harmadik negyedévben 16,0%-ra, oktoberben
pedig 15,3%-ra esett vissza), a latra sz6l6 betétek ndvekedési iiteme a masodik negyedévi 8,5%-rol a
harmadik negyedévben 10,4%-re, majd oktoberben 10,5%-ra gyorsult.

1 A M3 igazitisénak részleteirSl a Havi jelentés 2004. oktoberi széméban a ,,Monetary analysis in real time” (Valosideji monetaris elemzés)
cimu cikket.
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(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés

Zaréallomany 2004. 2005. 2005.  2005. 2005. 2005.
az M3 szazalékaban® | IV.név L n.év IL név 1L név  szept. okt.
M1 48,2 9,3 9,6 9,8 11,3 11,1 11,2
Forgalomban 1év8 pénzmennyiség 7.4 19,1 18,0 17,3 16,0 15,3 15,3
Egynapos betétek 40,8 7,7 82 8,5 10,4 10,4 10,5
M2-MI1 (= egyéb rovid lejarati betétek) 37,7 35 4,5 5,0 5,4 6,4 5.8
Kétéves vagy annal révidebb lejarata
lekotott betétek 15,5 2,4 0,5 2,6 4.4 7,0 59
Harom hoénapos vagy annal rovidebb lejarati,
felmondasos betétek 22,1 7.4 7,1 6,6 6,0 5,9 5,6
M2 85,9 6,4 7,1 7,5 8,4 8,8 8,6
M3-M2 (= piacképes eszkdzok) 14,1 39 4,0 44 5,6 6,2 44
M3 100,0 6,1 6,7 7,1 8,0 8,4 8,0
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek 6,0 6,5 6,6 6,9 U T
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 3,7 3,4 2,2 1,2 1.4 1,9
Az allamhaztartasnak nyqjtott hitelek 0,4 -0,3 -0,7 -0,9 0,7 0,1
A maganszféraval szembeni kovetelések 6,7 7,3 7,8 8,5 8,9 9,3
A maganszféranak nyujtott hitelek 6,9 7,3 7,5 8.3 8,6 8.8
Hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) 8,9 9,5 9,6 9,8 9,1 9,5
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 6sszegekben.

Az M3 éves novekedési titemének az utobbi honapokban tapasztalt téretlen erésddése, majd oktdbe-
ri mérséklddése elsGsorban a latra sz6l6 betéteken kiviili rovid lejarata betétek és piacképes eszko-
z0k alakulasaval magyarazhato. A rovid lejarattl betétek novekedési iiteme az el6z6 negyedévi 5,0%-
ol 2005 harmadik negyedévében tovabb emelkedett 5,4%-ra, a szeptemberi igen gyors, 6,4%-ot el-
ér6é novekedést kovetden oktoberben 5,8%-ra hanyatlott. A hanyatlas a legfeljebb két éves eredeti le-
jarath (lekotott) betétek, valamint a legfeljebb harom honapos, bemutataskor visszavalthato betétek
(takarékbetétek) iranti kereslet visszaesésének kdszonhetd.

A piacképes eszkozok éves novekedésének liteme — amelyet leginkabb a rovid tava volatilitas jelle-
mez — a masodik negyedévben atlag 4,4%-ot, a harmadikban 5,6%-ot ért el, a nyari hénapok alatt fo-
kozatosan emelkedett, és szeptemberre elérte a 6,2%-ot, majd oktoberben 4,4%-ra esett vissza. A
visszaesés mogott az dsszetevdk eltérd alakuldsa huzodik meg.

Egyfeldl a pénzpiaci alapok befektetési jegyeinek éves novekedési iiteme 2005. harmadik negyedév-
ének 3.1% atlagarol, illetve a szeptemberi 3,7%-10l oktoberben 1,6%-ra esett vissza. Igy tehat meg-
lehetésen mérsékelt szintre esett vissza ezeknek az eszkozoknek a novekedési iiteme, amelyeket a
haztartasok és a vallalkozasok arra hasznalnak, hogy a megndvekedett bizonytalansag idészakaiban
likvid eszkozoket tartsanak. A lassulds arra utal, hogy folytatodik a portfolio-visszarendezddés, az M3
tehat ujra fékezddhet. A visszavasarlasi megallapodasok éves novekedési iiteme szintén csdkkent ok-
toberben, ezekbe a termékekbe azonban gyakran végeznek rovid tavua befektetést, ezért meglehetésen
erds havi ingadozast mutatnak.

Masfel6l a legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok iranti kereslet élénkiilt az
utobbi honapokban, ami valoszintileg részben az uj szerkezetli termékek megjelenésének is kdszonhe-
t6, hiszen ezek az értékpapirok tulajdonsagait a részvényarakhoz kotott derivativakéival 6tvozik.

A rovid lejarath betétek és visszavasarlasi megallapodasok szektorok szerinti részletezésébdl kitlinik,
hogy az utdbbi honapokban tapasztalt lendiiletes novekedésiiket tovabbra is a haztartasoknak koszon-
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hetik. Ugyanakkor a rovid lejarata betétek (ezek kozott a visszavasarlasi megallapodasok) novekedé-
sének 2005 folyaman tapasztalt élénkiilése, majd oktoberi mérséklddése nagyrészt az egyéb pénziigyi
kozvetiték hozzajarulasainak alakulasaval magyarazhatd. A nem pénziigyi vallalatok allomanyainak
novekedése csekély mértékben erdsodott, jellemzden a leglikvidebb betétfajtakban koncentralodnak,
ami arra utal, hogy altalaban iigyleti céllal tartjak Oket, a rovid lejarati finanszirozashoz és a
miikodétéke-igényhez kapesolodnak.

AL M3 FGBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, az eurodvezet rezidenseinek nyujtott 6sszes MPI-hitel éves novekedési
titeme 2005 masodik negyedévében 6,6%, harmadik negyedévében pedig 6,9% volt, majd oktdberben
7,7%-ra emelkedett. A hitelallomany bdviilésének élénkiilését a maganszektornak nyujtott hitelek no-
vekedésének toretlen emelkedése okozta, mikdzben az allamhaztartasnak nyujtott hitelek az utobbi
negyedévekben mérséklédd tendenciat mutattak (1. tablazat).

A maganszektornak nyujtott hitelek névekedésének gyorsulo tendenciaja egyrészt az alacsony kamat-
szintnek, masrészt (az eurodvezet bankhitelezésérdl késziilt felmérés tanusaga szerint) az elmult év
soran sokat javult hitelnyujtasi feltételeknek tudhato be. A maganszektornak nyujtott hitelek éves no-
vekedési iiteme a szeptemberi 8,9%-rol oktdoberben 9,3%-ra emelkedett. Ez a maganszektornak nytj-
tott MPI-hitelek tovabb gyorsuld éves névekedési iitemének volt kdszonhetd, amely az el6z6 havi
8,6%-rol oktoberben 8,8%-ra emelkedett (14sd a maganszektornak nyujtott hitelek szektorok szerinti
alakulasarol sz616 2.6. és 2.7. szakaszokat is).

Az édllamhaztartasnak nyujtott hitelek éves névekedési liteme a 2005. masodik negyedévi 2,2%-rdl a
harmadik negyedévében 1,2%-ra esett vissza. Az utobbi honapokban azonban ismét csekély mértéki
emelkedést mutatott. Ez az utobbi idében észlelt élénkiilés foleg az MPI-k birtokaban 1évé allampa-
pirok alakulasanak koszonhetd. Veliik szemben az allamhaztartasnak nyujtott hitelek névekedése
visszafogott maradt.

Az M3 ellenparjai koziil az MPI-k (t6ke és tartalékok nélkiili) pénztartd szektor birtokaban tartott
hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségeinek novekedése maradt tovabbra is erételjes (7. abra).
Ezeknek az eszkozoknek az éves novekedési titeme atlagosan 9,6%-ot ért el 2005. masodik negyed-
évében, 9,8%-ot a harmadikban, majd oktoberben 9,5%-on allt (1. tablazat). Ez a lendiilet azt sejteti,
hogy az eurodvezet pénztartd szektora tovabbra is hajland6 hosszabb lejarati pénziigyi eszkozokbe
fektetni.

Az eurodvezet MPI-szektoranak kiilfélddel szembeni koveteléseibe évente dramld vagyon atlagérté-
ke 2005-ben pozitiv maradt: oktoberben 48 milliard euro volt, ez pedig annak a jele, hogy az
eurodvezet pénztartd szektora tovabbra is kevésbé hajlando kiilfoldi eszkozokbe fektetni, mint
amennyire a kiilfoldiek fektetnek az eurodvezet eszkozeibe (8. abra). Ez a vonakodas akadalyozza,
hogy a 2001 és 2003 kozepe kozotti gazdasagi és pénziigyi bizonytalansag idGszakaban felhalmozo-
dott portfolio visszarendezddése jelentés mértékben folytatddjék, Az utdbbi honapokban azonban
csokkent a befektetésekbe éves szinten aramld pénz, ami az augusztus ota tobbszor is tapasztalt net-
to kiaramlasnak koszonhetd, és arra enged kovetkeztetni, hogy az eurodvezet kiilféldi befektetései
esetleg ujra erdre kaptak az utobbi honapokban.

Osszefoglalasul elmondhat6, hogy az M3 ellenparjai 2005 folyaméan nagyjbél a korabbi tendenciak-
nak feleltek meg. A maganszektornak nyujtott hitelek ndvekedése az alacsony kamatszint kovetkez-
tében tovabb gyorsult és dsztondzte a pénzmennyiség novekedését. Ugyanakkor a pénztartd szektor
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1. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejarati 8. abra: Az M3 ellenparjai

pénzigyi kotelezettségei (t6ke és tartalékok

nélkiil
(évesitett hathavi valtozas, szazalék; szezonalisan és naptari hatassal (id6szak végi éves allomanyvaltozasok; millidrd euro; szezonalisan és
kiigazitva) naptari hatassal kiigazitva)
—_— M3 = maganszektornak nyujtott hitelek (1)
e+ hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek — é{!ar?héztanésnak nyujtott hlt'el‘Ek (2')”
(t8ke ¢s tartalékok nélkiil) === kiilfolddel szembeni befektetem pozicio (3)
mmmmm - hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
12 12 (t6ke és tartalékok nelkiil) (4)
i wmmmm - eoyéb ellenparok (t6kével és tartalékokkal egyiitt) (5)
S ceeee M3
v '\ AV 1,000 1,000
RS el 800 800
s A (V \ — s Dl ]
/ \ /\\ 600 600
R 400 At AR 400
6 "N 3 \ 6
4 4 0 0
-200 -200
2 2
-400 -400
0 0 —600 | —-600
o
Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettiik fel
(M3=1+2+3-4+5). A hosszabb lejaratl pénziigyi kotelezettségeket
(t8ke és tartalékok nélkiil) ellenkezd elgjellel tiintettiik fel, mivel
az MPI-szektor kotelezettségei.

hosszabb lejaratt eszkdzok iranti kereslete még mindig igen magas maradt. Ha azonban semmi mas
nem valtozik, e keresletnek az M3 aggregatum bdviilését fékezd hatasa azonban nem volt elég erds
ahhoz, hogy ellenstilyozza a hitelnévekedés élénkiilését.

AL EUROGVEZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

2005 harmadik negyedévében mind a hivatalos M3 idGsorai alapjan szamitott nominalis pénzndveke-
dési rés, mind pedig az M3 portfolio-visszarendezddések hatasaval kiigazitott idsorai alapjan szami-
tott rés a 2004. masodik felében megfigyelt ndvekedd palyan haladt, majd 2005 oktoberében magas
szinten allapodott meg.

A két rés azonban jelentGsen eltérd szinten maradt, az M3 kiigazitott id6sorai alapjan szamitott rés 1é-
nyegesen a masik alatt maradt (9. abra). A két rés kozott tovabbra is fennalld, bar az utdbbi negyed-
években viszonylag valtozatlan eltérés érzékelteti azt az értékelést, amely szerint a multbeli portfolio-
atrendez6dések ugyan nem fordultak meg, a pénztartd szektor 0j befektetéseinek megoszlasa norma-
lisabb mederbe tért vissza.

A pénzndvekedési rések figyelembe veszik, hogy az aremelkedések felemésztik a tobbletlikviditas
egy részét, ami azt jelzi, hogy az inflacié az EKB arstabilitasi célkitlizésétdl felfelé tér el. A hivatalos
M3 iddsorai alapjan, valamint a portfélio-atrendez6dések hatasatol megtisztitott M3 alapjan szamitott
redl pénznovekedési rések egyarant a nekik megfelel6 nominalis pénzndvekedési rés alatt maradtak
(9. és 10. 4bra).
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9. abra: Becslések a nominalis pénzndvekedési 10. abra: Becslések a real pénznovekedési

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

= nominalis pénznovekedési rés a hivatalos M3 alapjan

«+e++ nominalis pénzndvekedési rés a
portfolioatrendezbdések becsiilt hatdsaval kiigazitott
M3 alapjan?

= redl pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
e+« real pénzndvekedési rés a portfolidatrendezédések
becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjén 2)

14 14 14 14
12 12 12 12
10 /,"" 10 10 10
v ] .
3 ,‘NN’ 3 g 8
/ i A
6 /IJ oE 6 6 r AN~ 6
4 I 4 4 s 4
2 [ i 2 2 0 2
J..- \ 4 oo
A j“" 7 v /\n~/ \ / EEE
0 0 0 VARNZURE 0
4 T T T T T T — -2 T T T T T T T -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 ~ 2002~ 2003 ~ 2004 2005

Forras: EKB. Forras: EKB.

1) A nominalis pénznovekedési rés az M3 tényleges szintje és 1) A real pénznovekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges
akozott a szint kozotti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz szintje és akozott a szint kozotti eltérés, amit 1998 decembere
a bazisidészak) ota dllandé 4,5%-os referenciandvekedés mellett (azaz a bazisidészak) ota az EKB drstabilitasra adott meghataro-
elérhetett volna. zasaval 6sszhangban allando 4,5%-os referenciandvekedés mellett
2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko- elért volna.

z6 becsiilt értekeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a 2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
Havi jelentés 2004. oktoberi szamban olvashato ,,Monetary analy- z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
sis in real time” (Valos idejli monetaris elemzés) cim iras 4. be- Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd ,.Monetary
kezdése fejt ki. analysis in real time” (Valos ideji monetaris elemzés) cimfi irés 4.

bekezdése fejt ki.

Ezek a mechanikus mérések azonban csupan a likviditasi helyzetre vonatkozo, korantsem tokéletes
becslések. Minthogy a bazis kivalasztasa bizonyos mértékig dnkényes, e mérések bizonytalansagi té-
nyezdje meglehetésen nagy, ezért 6vatosan kell Sket kezelni. A bizonytalansagot kivaloan érzékelte-
ti az a széles skala, amely a fenti négy mérésbdl adodik.

A becslélek bizonytalansaga ellenére a mérésekbdl kirajzolodo altalanos kép arra enged kovetkeztet-
ni, hogy az eurodvezetben a sziikségesnél joval nagyobb a likviditas. K6zép-, illetve hosszabb tavon
a tilsagosan nagy likviditas veszélybe sodorhatja az arstabilitast. Ezen kiviil ilyen tilzott likviditasi
kornyezetben a pénzmennyiség és a hitelek lendiiletes novekedése megkivanja, hogy figyelemmel ki-
sérjiik az eszkozarak alakulasat és potencialis kdvetkezményeit.

2.2. A NEM PENZOGYI SZEKTOR ES AZ INTEZMENY! BEFEKETETOK PENZOGYI BEFEKTETESEI

A legfrissebb adatok 2005 mdsodik negyedévére vonatkoznak. Ezek szerint a nem pénziigyi szektor
peénziigyi befektetéseinek éves novekedési iiteme nagyjabol valtozatlan maradt, bar bizonyos jelek ar-
ra mutatnak, hogy a hosszabb lejaratu pénziigyi befektetések korabbi megélénkiilése az utobbi ne-
gyedévekben elhalt.
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A NEM PENZUGYI SZEKTOR I1. abra: A nem pénziigyi szektor pénziigyi
2005 masodik negyedévében, amikorrdl a leg-
frissebb adatok szarmaznak, a nem pénziigyi
szektor pénziigyi befektetéseinek éves novekedé-
si titeme 4,5% volt, 1ényegében nem valtozott az

befektetései

(éves valtozas, szazalék)

= r$vid lejérata pénziigyi befektetés!)

elsé negyedévhez képest (2. tablazat). E mogott a +=+e+ hosszi lejarath pénziigyi befektetés?)
hosszu lejaratu pénziigyi befektetések éves ndve- 9 9
kedésenek enyhe csokkenése all, mig a révid le- ¢ ¢
jarati pénziigyi befektetések valamelyest gyor- N

, . . , 7 8 7
sabb éves novekedési iitemet mutattak (11. abra). (, o~ 7 \ |

/ ~
A hosszu lejaratli befektetések éves novekedési — s
itemének visszaesését elsGsorban a tézsdei rész- )
vényekbe fektetett vagyon éves novekedésének ! dotert” REEEN
tovabbi jelentds esése okozta. Ugyanakkor a be- 3 3
fektetési alapokba és hossza lejarata hitelpapi- 2 2
rokba fektetett vagyon éves ndvekedési iiteme to- . .
vabb gyorsult, ami arra enged kovetkeztetni,
0| 0

hogy a befektetéknek a hosszabb lejarati eszko-
zO0kbe fektetéstl vald vonakodasa elsGsorban a
Forras: EKB.

kockézatosabb CSZkOZOkal, gy a reszvenyekkel 1) Készpénz, révid lejarata betétek, rovid lejarata hitelviszonyt

all 6sszefﬁggésben. megtestesité értékpapirok és pénzpiaci alapok befektetési jegyei.
A kozponti kormanyzat allomanyat nem tartalmazza.

2) Hosszabb lejaratii betétek, hosszi lejaratii hitelviszonyt

Ami viszont a rovid 16_] arata pénzugyl befekteté- megtestesitd értékpapirok, befektetési alapok befektetési jegyei a

. . L. . , pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil, t6zsdei részvények és

seket 111et1, a nem penzugyi szektor birtokaban a biztositastechnikai tartalék. A kozponti kormanyzat alloméanyat

tartott rovid lejarata betétek éves novekedési iite- "o tartalmazza.

2000 2002 2003 2004 2005

2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Eves novekedés iiteme

Fennillé allomany
a pénziigyi eszkozok 2003. 2003. 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2005. 2005.
szazalékaban” | ILnév Il név IV.név Lnév ILnév ILnév IV.név Lnév IL név

Pénziigyi befektetés 100 4,5 5,0 4,6 44 4,7 4,6 4,6 4,6 4,5
Készpénz és betétek 37 6,4 6,5 5,6 53 53 5,6 6,2 6,0 6,2
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 12 -1,7 -1,0 -1,3 -1,2 2,5 2,6 2,6 3,6 4,1
ebbdl: rovid lejarata 1 -6,6 -2,6 =32 -1,9 15,9 10,2 6,9 0,8 -6,3
ebbdl: hosszi lejarata 11 -1,1 -0,8 -1,1 -1,1 1,3 1,9 22 39 52
Befektetési alapok befektetési jegyei 12 6,6 7,0 7,0 5,1 3,0 2,0 1,3 1,3 2,4

ebbdl: befektetési alapok befektetési jegyei

a pénzpiaci alapok nélkiil 0 5,1 6,4 6,6 5,7 33 2,3 1,9 2,3 33

ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 14,0 9,6 8,6 3,0 1,8 0,7 -0,7 22 -0,8
T8zsdén jegyzett részvények 13 0,9 2,0 1,2 1,8 3,6 2,8 1,3 0,9 -1,8
Biztositastechnikai tartalékok 26 6,2 6,5 6,7 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4 6,4

M3? 8,6 7,6 7,1 6,2 53 6,0 6,6 6,5 7,6

A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak éves arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) -7,4 1,3 4,1 8,0 3,7 32 23 2,8 4,7

Forras: EKB.

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

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

2) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurodvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz a
nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdondban 1év§, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézményeinél
¢és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkozok.
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me a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok miatt gyorsult fel, mig e szektor pénzpiaci alapokba
fektetett vagyonanak éves ndvekedési liteme is megnétt (a 2005. elsd negyedévi -2,2%-r6l -0,8%-ra),
bar negativ maradt. Mindent 6sszevéve a 2005 masodik negyedévének végéig rendelkezésre allo ada-
tok azt erdsitették meg, hogy az a portfolio-kihelyezési magatartds, amit korabban a hosszabb lejara-
tu pénziigyi eszkozok felé torténd nagyobb elmozdulasnak tulajdonitottak, veszitett korabbi lendiile-

tébol.

INTEZMENYI BEFEKTETOK

A befektetési alapok 0sszes eszkozértékének éves novekedési iiteme a 2005 elsé negyedévi 10,7%-r61
masodik negyedévben 16,5%-ra emelkedett. Bar ez a 2004. év vége ora tarto erSteljes eszkozérték-
novekedés folytatodasat jelenti, 2005 masodik negyedévében még ezen belill is kiilondsen jelentds
volt az emelkedés, elsdsorban a nem részvény papirokban tartott értékek novekedése miatt. Az dsszes
eszkozérték valtozasaiba beletartoznak az eszkdzar-valtozasok okozta értékelési hatasok is. Az
EFAMA? 2005 masodik negyedévi adatai azt mutatjak, hogy a befektetési alapok (pénzpiaci alapok
nélkiili) éves nettd értékesitése ebben a negyedévben emelkedett az ¢16z6 negyedévhez képest, mivel
a kotvényalapok jegyei iranti kereslet tovabb fokozddott és 2001 6ta nem tapasztalt értéket ért el, ami
ellenstilyozta a részvényalapokba aramlé téke nettd éves Osszegének sziintelen csdkkenését (12. ab-
ra). Ugyanakkor a pénzpiaci alapokba fektetett 6sszegek mérsékelt szinten maradtak. Mindent 6ssze-
véve ez arra utal, hogy még mindig megvan a hajlandésag a kockazatosabb pénziigyi eszk6zokbe fek-
tetésre, am vonakodas is tapasztalhato vele kapcsolatban.

2 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA) az eurdpai befektetési alapok és vagyonkezelSk szovetsége, Németorszag,
Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Ausztria, Portugalai és Finnorszag nyilvanos kibocsatasi, nyilt végii
részvény- és kotvényalapjainak nettd értékesitésérdl (illetve az alapokba dramlo netté befektetésekrdl) szolgal adatokkal. Lasd az EKB Havi
Jjelentésének 2004. juniusi szamaban ,,Az eurodvezet részvény- és kotvényalapjaiba torténd nettd befektetésekkel kapcsolatos legutobbi
fejlemények” cimii keretes irast.

12. dbra: A befektetési alapokba évente

13. dbra: A biztositok és nyugdijalapok
befektetett nettdé pénzmennyiség (az alapok
tipusa szerint)

pénziigyi befektetései

(milliard euro) (éves valtozas szazalékban, 6sszetevik szazalékpontban)
mmmm  befektetési jegyek
= pénzpiaci alapok mmmn t6zsdei részvények
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Forras: EKB és FEFSI.
1) Az EKB szamitasai a FEFSI egyes orszagokra vonatkozo6 adatai
alapjan késziiltek.

Forras: EKB.
1) Hitelek, betétek és biztositastechnikai tartalékok.
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2005 masodik negyedévére vonatkozoan a netté negyedéves pénzaramlasi adatok azt mutatjak, hogy a

kotvény- és részvényalapokba aramlo nettd vagyon visszaesett az el6z6 negyedévi magas szintrél, mi-
kozben a kiegyenlitett alapokba aramlo netto 6sszegek csekély mértéki tovabbi novekedést mutattak.

Az eurodvezetben a biztositotarsasagok és nyugdijalapok dsszes pénziigyi befektetéseinek éves nove-
kedési titeme 2005 masodik negyedévében az el6z6 negyedévi 5,8%-hoz képest 6,2%-ra emelkedett
(13. abra). Ez a befektetési tevékenység €lénkiilésére utal mind a rovid, mind a hosszl lejaratokon.
Kiilonosen a nem részvény értékpapirok befektetéseinek éves novekedési liteme emelkedett tovabb:
az el6z6 negyedévi 9,8%-161 10,5%-ra. Ebben az eszkdzosztalyban a befektetés lendiiletét elsGsorban
a hosszu lejaratu értékpapirok véasarlasai adtdk. Rovidebb lejaratokon a biztositotarsasagok és nyug-
dijalapok a jelek szerint kiilondsen nagy mértékben ndvelték pénzpiaci alapokban tartott vagyonukat.
Bar a részvényvagyon hozama javult, a biztositotarsasagok ¢és nyugdijalapok tovabbra is dvatosak a
részvénybe fektetés tekintetében: a tézsdei részvényben tartott vagyon éves ndvekedési iiteme a 2005.
els6 negyedévi 1,8%-10l 2,6%-ra emelkedett, bar ez részben a 2004 masodik negyedévében lezajlott
részvényértékesitések kovetkezménye. Az értékpapir-allomanybol szarmazod értékelési nyereségek
2005 masodik negyedévében latvanyosan javultak az elsé negyedévi adatokhoz képest.

2.3. PENIPIACI KAMATLABAK

2005 szeptembere és novembere kozott a pénzpiaci kamatlabak jelentos mértekben megnottek, kiilo-
nosen hosszabb lejaratokon. Ennek eredményeképpen a pénzpiaci gorbe lejtése észrevehetoen mere-
dekebbé valt az utobbi harom honapban.

14. dbra: Rovid lejaratd pénzpiaci kamatldbak I5. abra: Harom honapos kamatlabak

és hatarid6s kamatlabak az eurodvezetben

¢ves adat, szazalck; szazalckpont; nap1 adatol ¢ves adat, szazalck; napi adato
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«eees 3 honapos EURIBOR (bal skla) «+e+< hataridés kamat 2005. november 30-an
= = = 12 honapos EURIBOR (bal skala) = = = hataridés kamat 2005. augusztus 31-én
a 12 honapos és az 1 honapos EURIBOR 3,0 3,0
kozotti szpred (jobb skala)
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2005 2005 2006
Forras: Reuters.
Forrés: Reuters. Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontraktusok a folyo és a

kovetkez6 harom negyedév végi szallitasra, a Liffe-en jegyzett ar-
folyam szerint.
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Miutan 2005 szeptemberében lényegében valtozatlan szinten mozogtak, a haromtdl tizenkét honapig ter-
jedd lejaratokon a pénzpiaci kamatlabak jelentésen megnovekedtek. Ezzel ellentétben az egy honapos
kamatlabak egész oktoberben lényegében valtozatlanok maradtak, csak november elsd hetét kovetSen
kezdtek emelkedni. Az egy, harom, hat és tizenkét honapos kamatlabak november 30-an 2,39%, 2,47%,
2,60%, illetve 2,76% értéket értek el. Ez 28, 34, 44, illetve 56 bazisponttal haladja meg a szeptember ele-
ji adatokat. Ennek eredményeképpen a pénzpiaci gorbe lejtése észrevehetden meredekebbé valt az utdb-
bi harom hoénapban. A tizenkét honapos és az egy honapos EURIBOR-kamatlabak kozotti kiilonbozet
(szpred) a szeptember 1-jei 9 bazispontrol november 30-ig 40 bazispontra emelkedett (14. dbra).

Szeptember eleje Ota a piaci szerepldk jelentds mértékben emelték a rovid lejaratu kamatlabak 2005.
év végén €s 2006 elsé harom negyedévében varhato alakulasaval kapcsolatos varakozasaikat. A 2006
marciusaban, juniusdban és szeptemberében lejaré harom honapos EURIBOR hataridés kotésekben
implikalt kamatlabak 2005. november 30-an 2,72%, 2,86%, és 2,93% értéket értek el, ami 56, 64, il-
letve 63 bazisponttal haladja meg a szeptember eleji értékeket (15. abra).

A harom honapos EURIBOR hataridds tigyleteire vonatkozo opciokbol képzett implikalt volatilitas
szeptember és november kozepe kozott emelkedett, majd a honap vége felé hanyatlani kezdett. Az
implikalt volatilitas harom honap alatt leirt palyaja arra enged kovetkeztetni, hogy a piaci szereplék
korében szeptembertSl november kozepéig megndtt a rovid lejarati kamatlabakat 6vez6 bizonytalan-
sdg, ami viszont november végére el is oszlott. November masodik felében az implikalt volatilitas
visszaesett, ami arra utal, hogy viszonylag kicsiny a bizonytalansag a piaci szerepldk korében a rovid
lejarati kamatlabak kovetkez6 honapokra vart alakulasat illetéen (16. abra).

éves adat, szazalék; bazispont; napi adatok éves adatok, szazalék; napi adatok
P p p:
—  éves adatok, szdzalék (bal skéla) = az iranyado refinanszirozasi miiveletre érvényes
----- bézispont (jobb skala) minimalis ajanlati kamat

""" aktiv oldali rendelkezésre allas kamata

= = = betéti rendelkezésre allas kamata

egynapos kamatlab (EONIA)
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Forras: A Bloomberg és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A bazispontskalat a szazalékos implikalt volatilitas
¢és a megfelelé kamat segitségével képeztiik. (Lasd még a Havi
rolonté vusi szhmaban: ol i ost L 111 L1 Jos
Jelentés 2002. majusi szamaban: ,,Measures of implied volatility I — — —
derived from options on short-term interest rate futures” [A rovid 1\2/03'46" ey U ng‘(/)OS MEmEy ~ INomey
kamati hataridés tigyletekre vonatkozd opcios iligyletekbol szar-

maztatott implikalt volatilitas mérése] cimii keretes irast.) Forras: EKB és Reuters.
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Szeptember eleje és oktober vége kdzott a pénzpiaci gorbe legrovidebb végén elhelyezkedd kamatla-
bak gyakorlatilag nem valtoztak, kiillondsen miutan az EKB igy dontétt, hogy kissé lazabb kihelye-
zéseket végez a heti iranyado refinanszirozasi miiveletek (IRM) korében, s a dontést a piac szerepld-
ivel oktober 11-én kozolték. A hozamgorbe legrovidebb végeén elhelyezkedd kamatlabak azonban
érezhetGen emelkedtek novemberben, kiilonésen mivel az EKB irdanyado kamatlabai az EKB Kor-
manyzotanacsanak decemberi iilésén tortént emelése kovetkeztében a piaci varakozasok novekedtek.
Az EONIA a november 1-ji 2,07%-r61 november 23-ig 2,79%-ra emelkedett. Az EONIA emelkedése
bizonyos mértékig meglepetést okozott, mivel a 2004 marciusaban a miikodési keretekben végrehaj-
tott valtoztatdsokkal azt kivantak elérni (illetve azt vartak téliik), hogy az EKB iranyad6 kamatlaba-
iban bekovetkezd valtozasokra vonatkozo varakozasok ne befolyasoljak a tartalékolasi idészakon be-
lili igen rovid lejaratd kamatlabakat, miel6tt a kamatlab-moddositast végre nem hajtjak.’ Hasonlo
emelkedés volt megfigyelhetd a heti irdnyado refinanszirozasi miiveletek margindlis és sulyozott at-
lagos kamatlabainal, amelyek a novemberi elsé IRM esetében 2,05%-r6l 2,06%-ra, a november 29-én
végzett IRM esetében pedig 2,09%-161 2,11%-ra nbttek. Az EONIA azonban a kdvetkez6 napokban a
honap utolsé napjahoz képest 2,06%-ra esett vissza, mivel a tartalékolasi idészak végére laza likvidi-
tasi feltételeket vartak (17. abra). A harom legutobbi tartalékolasi id6szakra vonatkozé kamatlabak-
kal és a likviditassal kapcsolatban bvebb tajékoztatast az 1. keretes iras ad.

Az eurorendszer szeptember 28-an és oktober 27-én végrehajtott hosszabb lejarati refinanszirozasi
miiveleteinek (HLRM) keretében a marginalis kamatlabak 2,09%-ot, illetve 2,17%-ot értek el, ami 8,
illetve 7 bazisponttal marad el az aznapi hdrom honapos EURIBOR-t6l. A november 30-an végrehaj-
tott HLRM folyaman a marginalis és stlyozott atlagos kamatlabak 2,40%-ra, illetve 2,41%-ra emel-
kedtek, ami 7, illetve 8 bazisponttal alacsonyabb az aznapi harom hénapos EURIBOR-nal. A kamat-
labak hirtelen ndvekedése elsdsorban annak kdszonhetd, hogy a piaci szerepl6k a kovetkezé harom
honapra magasabb jegybanki alapkamatokat varnak.

3 Lasd a Havi jelentés 2003. augusztusi szamaban a ,,Changes to the Eurosystem's operational framework for monetary policy” [Az eurorend-
szer miikodési kereteinek monetaris politikai céli valtoztatasai] cimi cikket.

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK A 2005. AUGUSITUS 10.
ES NOVEMBER 8. KOZOTTI IDOSZAKBAN

Jelen keretes irds az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2005. szeptember 6-an, az oktober 11-én
¢és a november 8-an végz6dd harom tartalékolasi periddusban.

A bankrendszer likviditasi igénye

A vizsgalt id6szakban a bankok likviditasi igénye némileg csokkent [1asd az A) abrat], aminek oka
elsdsorban a kormanyzati betétek alakulasa volt. A bankjegyallomany, amely a legnagyobb ,,auto-
nom tényez8” (azaz olyan likviditasi tényezd, amely 4ltaldban nem valamely monetéris politikai
eszkoz alkalmazasabol ered), tovabb béviilt, november 4-én 539,7 milliard eurds torténelmi ma-
gaslatba emelkedett. A vizsgalt id6szakban az autondom tényez8k 6sszesen 234 milliard eurdval ja-
rultak hozzé az eurorendszer likviditasi hianyahoz. A kéotelez6 tartalékok allomanya, amely likvi-
ditasi igény masik legfontosabb forrasa, ugyanebben az idészakban 150 milliard euréra nétt. A na-
pi atlagos thltartalékolas (azaz a kotelezd tartalékot meghaladd pénzforgalmiszamla-allomany na-
pi atlaga) atlagosan 0,67 milliard euréval novelte az eurorendszer likviditasi hianyat a vizsgalt id6-
szakban. A szeptember 6-an zarddo tartalékperidodusban az atlagos tultartalékolas 0,57 milliard
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LR T LR R R LR 10 et S A) abra=A bankrendszer likviditasiigenye es
Ezt kovetéen az oktober 11-én, illetve novem-
ber 8-an lezarult két periodusban az atlagos tal-
tartalékolas 0,72, illetve 0,69 milliard eurdra

a likviditaskinalat

(millidrd euréban; minden tétel mellett feltintettiik az egész iddszak
napi atlagait)

, 1t . At mmmm  jranyado refinanszirozasi miveletek:
emelkedett [lasd a B) abrat]. A magas sz.lnt hat 294,66 Mrd ouro
terében az allhat, hogy az eurodvezet bizonyos mmmn hosszabb tavi refinanszirozasi miveletek:
2 . 2 ’ . ’ ;. e 90,00 Mrd euro
részein e két utobbi tartalékolasi periodus alatt pénzforgalmi szimla lloménya:
munkasziineti napok voltak. 150,70 Mrd euro kotelezd tartalék szintje
(kotelez6 tartalék: 150,03 Mrd euro
----- tultartalékolas: 0,67 Mrd euro
Likviditaskinalat és kamatlabak aqp = awton6m tényez6k: 233,95 Mrd euro 240
U R Tikviditis
340 340 kindlat
Az enyhén ndvekvd likviditaskereslettel 0ssz- A
T ofovs] cocdf 240 240
hangban a nyilt piaci miiveletek volumene
. p - . ] 140 140
csokkent [lasd az A) abrat]. Az iranyado refi-
nanszirozési miiveleten (IRM) keresztiil bizto- 0 MMM +»
sitott likviditds atlagosan 294,7 milliard eurot -0 <
tett ki. A partnerkor altal benyujtott ajanlatok és -0 gz -160
a teljesitett ajanlatok aranya (a tljegyzés mér-  -260 -260
, . , s 1 op . 0 likviditasi
téke) a vizsgalt id6szak elején 1,50-hez kozeli  -360 ‘ 360 giny
1
értékre emelkedett, majd a megszokott szintek- 2005. 2005. 2005. 2005.
re siillyedt vissza. A tlljegyzés mértéke a teljes aug. 10. Szeptyl okt. 12. noy. 8.
id6szakban atlagosan 1,38 volt. Forras: EKB.

A szeptember 6-an és oktober 11-én zar6do tartalékolasi periodusban az EKB valamennyi IRM
esetén a referenciadsszeget allokalta. A heti tenderek soran a marginalis és a stlyozott atlagos ka-
matlab kozotti kiilonbozet zérus vagy 1 bazispont volt, a marginalis érték ellenben kissé megemel-
kedett, 2,05%-16l 2,07%-re. Az EONIA (euro egynapos indexatlag) viszonylag stabil volt a két
utobbi tartalékolasi periodusban: a minimalis ajanlati kamatlabbal szembeni kamatkiilonbozete a
szokasos egy-két kivételtdl eltekintve — a honap végén a két tartalékperiodus utolsd napjaiban — 8
bazisponton maradt.

A kiegyensulyozott pénzpiaci likviditasi kondiciok ellenére szeptemberben és oktoberben kissé
megndtt az igen rovid tava piaci kamatok és a tenderkamatok, valamint a minimalis ajanlati kamat
kiilonbozete. Ennek orvoslasara az EKB okto-

ber 11-én jelezte a piaci szerepldk felé a rovid | 1)1 ikl el LU0 FR

tava kamatkilonbozetekkel kapcsolatos aggo-

dalmait’ ma_]d ezt kovetfen a november 8-aval  (milliard eurdban; atlagszint a tartalékolasi periodusokban)
zar0do tartalékolasi periodusban némileg la- o5 095

zabb allokacios politikat tett magaéva. Mindez

azonban nem valtoztatott azon célkitlizésén,  *% | 0.85
hogy tartalékperiddus végére kiegyensiilyozott 75 / 0.75
likviditasi feltételeket biztositson. Ezzel dssze- N
fiiggésben az EKB valamennyi IRM esetében 1 *® A/ N \ 0,65
milliard eurdval a referenciaérték felett allokalt, 0,55 ) 0,55
ez alol csupan a tartalékolasi periodus utolsod Frprreereeeee rrrUr rrrrrr e
miivelete jelentett kivételt. A marginalis és a su- 20022003 2004 2005

lyozott atlagos tenderkamatlab 2, illetve 1 ba-  Forras: EKB.

1) A bankok kotelezd tartalékot meghaladd pénzforgalmiszamla-

allomanya.
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A likviditasi helyzet és az egynapos (O/N)
kamatlabak alakuldsa a harom tartalékolasi
periodus utolso heteiben

A szeptember 6-an zar6do tartalékolasi perio-
dus végéhez kozeledve a piaci szerepldk a lik-
viditasi helyzetet szigorinak érzékelték. Ennek
kovetkeztében az EONIA az iddszak utolsd
eldtti napjan 2,17%-ot ért el. A kovetkezd na-
pon az EKB finomhangolé miiveletet hajtott
végre az eldre jelzett 9,5 millidrd eurds likvidi-
tashiany ellenstlyozasara. A kihelyezett 6sszeg
igen magas (51 milliard euro) volt, a finomhan-
golo miivelet marginalis és sulyozott kamatla-
bat pedig 2,09%-ban, illetve 2,10%-ban allapi-
tottak meg. A nap végén a betéti rendelkezésre
allas netto igénybevétele 6sszesen 0,26 milliard
euro volt, az pedig EONIA 2,18%-on zart.

A kovetkez0, oktober 11-ével zarodoé tartaléko-
lasi periodusban, az utolsé IRM-allokaciot ko-
vetden lazult a likviditasi helyzet. Az EONIA
oktober 7-én 2,02%-ra, oktober 10-én (a tarta-
lékperiddus utolso el6tti napjan) pedig 1,96%-
ra esett vissza. A legutolsé napon 8,5 milliard

(napi kamatlabak szazalékaban)

=== |RM maximadlis megajanlott kamatldb
IRM minimadlis ajanlati kamatldb
= = = EONIA
—— az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
llas kamatldba dltal meghatdrozott kamatfolyosd
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Forras: EKB.

euro6s tobbletre szamitottak. A likviditasfelesleg csokkentésére finomhangolé miiveletet hajtottak
végre, amelynek keretében a partnerek 24 milliard euro6t kotottek le. A periodus végén a betéti ren-
delkezésre allas nettd igénybevétele 1,3 milliard euro volt, mig az EONIA 1,93%-on zart.

A november 8-an zarddo tartalékolasi periodusban a piaci szerepl6k az utolsé IRM-et kovetGen
kissé szigorunak itélték a likviditasi kondiciokat. Az EONIA november 4-én 2,09%-ra emelkedett,
és ugyanezen a szinten maradt a tartalékperiodus utolsé eldtti napjan. Az idészak utols6 napjan
azonban a likviditasi feltételek jobbara kiegyensulyozottak voltak, ezért nem volt sziikség finom-
hangol6 miiveletre. A tartalékolasi periddus végén csak kissé voltak lazak a likviditasi kondiciok.
A betéti rendelkezésre allas netto igénybe vétele 1,4 milliard eurdt tett ki, az EONIA pedig 1,87%-

ra csokkent.
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2.4. KOTVENYPIACOK

Mindent dsszevéve a nagyobb kotvénypiacokon az elmult harom honap soran névekedtek a hosszu le-
jaratu kamatlabak. Szeptemberben az eurodvezet hosszii lejaratu allamkdtvényeinek hozamai szaz
éves mélypontra zuhantak, majd oktoberben és novemberben igen gyorsan visszaalltak. A real kot-
vényhozamok mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban jelentés mértékben emelkedtek a
vizsgalt idoszakban, kivaltképpen rovid lejaratokon. Ezzel szemben a hosszu lejaratu kiegyenlité inf-
lacio kamatlabai november végén mindkét gazdasagi teriileten az augusztus végihez hasonlo szinten
maradtak. Az opcids arakbol nyert kétvénypiaci volatilitas meglehetésen alacsony szinten maradt.

Az utobbi harom hénapban az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban uralkodé kamatlabak jelentés
mértékben emelkedtek, elészor az USA-ban szeptember elején, majd az eurovezetben szeptember vé-
gén (18. abra). E fejleményeket azzal a piaci szerepl6k korében elterjedt nézettel hoztak dsszefiiggésbe,
miszerint javulnak a gazdasagi kilatasok. E tekintetben, bar igen magas bazisrol tortént, mégis szerepet
jatszhatott az olajarak esése. A kotvényhozamok ingadozasainak magyarazatara szolgal az is, ahogyan a
piaci szerepl8k a folyamatban 1évé monetaris politikai szigoritasokat az Egyesiilt Allamokban fogadjak,
majd ezt kdvetden, milyen piaci varakozasokat tdmasztanak az eurddvezetben a pénzpolitikai kamatla-
bak esetleges emelése tekintetében. Ezen kiviil a hosszu lejarata kétvényekre felszamitott — korabban ala-
csony — kockazati felar ndvekedése is hozzajarulhatott a kotvényhozamok emelkedéséhez’. Augusztus

4 Lésd a Havi jelentés 2005. aprilisi szamaban a ,,Recent developments in long-term real interest rates” [A hosszu lejarati kamatlabak legutob-
bi fejleményei] cimi keretes irast.

18. dbra: Hosszi lejaratd dllamkotvény-hozamok 19. dbra: Kotvénypiaci implikalt volatilitas

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szazalék; a napi adatok tiznapos mozgoatlaga)
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Forras: Bloomberg és Reuters. Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: A hosszu lejarati kotvényeken tizéves vagy ehhez Megjegyzés: A szarmaztatott volatilitas adatsor a Bloomberg defi-
legkdzelebbi lejarati kotvények értenddk. nicioja szerint megegyezik a lejarat elétt 20 nappal gorgetett kont-

raktuskdzeli generikus hataridds tigylet szarmaztatott volatilitasa-
val. Ez azt jelenti, hogy a kontraktusok lejarta el6tt 20 nappal
megvaltoztatjak a szarmaztatott volatilitas kiszamitasahoz fel-
hasznalt kontraktusok Osszetételét: a lejarathoz legkozelebb esé
helyett az id6ben ezutan kovetkez6t veszik figyelembe.
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vége és november 30. kdzott a tiz éves allamkotvények hozamai az eurdovezetben 30 bazisponttal lettek
magasabbak, az utobbi idGpontra elérték a 3,5%-ot. A tiz éves allamkotvények hozamai az Egyesiilt Al-
lamokban ebben az idészakban 50 bazispontos emelkedéssel 4,5%-ot értek el. Kovetkezésképpen az
USA ¢és az eurodvezet tiz éves allamkotvény-hozamai kozotti killonbség novekedett, november 30-an
105 bazispont volt. A japan tiz éves allamkdtvény hozamai kb. 10 bazisponttal ndvekedtek az elmult ha-
rom honapban, november végén 1,5%-on alltak. Ezek a folyamatok a japan gazdasag javuld novekedési
kilatasait tiikrozik.

A kotvényopcidk arabol képzett implikalt volatilitas, amely jelzi a piaci szerepl6k bizonytalansagat
azzal kapcsolatban, hogyan alakul majd a kdzeljovében a tiz éves kotvények piacszegmense, az el-
mult harom honapban lényegében valtozatlan alacsony szinten maradt a legtdbb piacon (19. abra).
Mindazonaltal nem szabad megfeledkezni arrél sem, hogy a kotvénypiaci volatilitas a fix dsszegli jo-
vedelmet biztositd mogottes eszkdzok lejaratai szerint, valamint a rajuk vonatkozo opciodk lejarati ide-
je szerint mas és mas lehet (lasd a 2. keretes irast).

A KAMATLAB IMPLIKALT VOLATILITASANAK LEJARATI SZERKEZETE

Az elmult évtized soran szamos szarmaztatott kamatlabiigylet kialakult. Mint azt erételjes forga-
lomnévekedésiik is bizonyitja, bizonyos iigyletek, igy a kamatlab swapopciok, széles korben elter-
jedt eszkdzok lettek a kamatlabak kedvez6tlen alakuldsanak fedezésére.' Ezen instrumentumokat a
hatarid6s swapok kamatainak vagy a LIBOR-kamatoknak azon implikalt volatilitdsa alapjan jegy-
zik, amelyek mogottes eszkozt testesitenek meg. Az implikalt volatilitds a piac varakozasait feje-
zi ki ezen hataridés kamatlabnak az opci6 érvényessége alatti jovébeli mozgasaval kapcsolatban,
igy e hasznos mutato segitségével képet alkothatunk a piaci szereplék bizonytalansaganak mérté-
kérdl.

1 A swapopcid a hatarids swapok arfolyamara szol6 opcios iigylet. Ennek megfeleléen, egy adott swapkamat esetében olyan opcidnak is te-
kinthetd, amely egy hatarid6s (harom vagy hathonapos) LIBOR-kamatokbol allo portfoliora szol, beleértve mindazon LIBOR-kamatokat,
amelyek a swapopcid lejarata plusz a swapok érvényessége altal meghatarozott intervallumba esnek.

A) dbra: A hataridds swapkamatok imtlikdlt volatilitasdnak lejarati szerkezete az
k

eurodvezetben és az Egyesilt Allamo
(éves valtozas, szazalék: napi adatok atlaga 1999. jan. — 2005. nov.)
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Forras: Bloomberg és az EKB szamitésai.
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Jelen keretes iras a swapopciokbol szamitott implikalt volatilitast mutatja be, mivel ezen eszkdzok
a kamatlab lejarata, illetve a hatralévé futamidd tekintetében széles valtozatban allnak rendelke-
zésre. A swapopciokat ezen tulajdonsaguk kiilondsen érdekes elemzési eszkzz¢ teszi, mivel segit-
ségiikkel az implikalt volatilitasok lejarati szerkezetének (term structure) széles tarhaza allithato
eld. A volatilitasadatok segitségével kovetkeztetni lehet a piacnak a rovid és hosszu tavu kamatok-
kal kapcsolatos bizonytalansagara a kozelebbi és a tavoli jovében. Az ebben a keretes irasban
swap-opcion USA-dollarban és eurdban denominalt 1-10 éves lejarati swapkamatok, illetve az
ezen kamatokra sz616 1 honaptol 10 évi lejarata opciok értenddk’, jollehet az itt kozolt eredmények
ezen eszkozoknek csupan egy alcsoportjara vonatkoznak.

Az A) abra a kamatlab implikalt volatilitasanak atlagos napi lejarati szerkezetét mutatja be az
Egyesiilt Allamokban és az euroovezetben 1999 januarja, vagyis az euro bevezetése, és 2005 no-
vembere kozott. Az abran lathatd gorbék eltérd hatralévd futamiddket, kovetkezésképpen eltérd
varakozasi horizontot jelenitenek meg, amibdl kiilonbozo feltételezéseket lehet levonni. Az elsd,
hogy az implikalt volatilitis lejarati szerkezete az Egyesiilt Allamokban valamennyi horizonton
magasabb volt, mint az eurodvezetben. A masodik, hogy mindkét gazdasagi 6vezet esetében csak-
nem az 0sszes gorbe negativ meredekségii, ami arra utal, hogy a kamatlab lejartaval nétt a bizony-
talansag. Végiil a harmadik, hogy minden egyes swapkamat esetében a swapopciok lejarataig hat-
ralévé id6vel csokken a volatilitas teljes lejarati szerkezete. Kovetkezésképpen minél hosszabb
volt a varakozasi horizont, annal kisebb volt a bizonytalansag.

A B) dbra az egyéves és tizéves kamatok implikalt volatilitdsanak idésorat mutatja harom honapos
(bal abra) és Gtéves (jobb abra) horizonton az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban. Az imp-
likalt volatilitas idGszerkezete megint csak azt mutatja, hogy az USA-ban csaknem mindig na-
gyobb volt a bizonytalansag, mint az eurodvezetben. Az is kideriil bel6le, hogy az A) abraban be-
mutatott atlagos volatilitasi értékek csaknem teljes egészében a 2001 szeptembere és 2004 aprili-
sa kozotti idészakra esnek. Ebben a szlikebb mintdban az amerikai swapkamatok rovid tava imp-
likalt volatilitasa rendkiviil magas szintre emelkedett. Az implikalt volatilitas 2002 augusztusaban

2 Valamennyi swapopci6 n. at-the-money (ATM) kontraktusokra utal, vagyis olyan opciora, amelynek a kotési arfolyama megegyezik a ko-
téskor érvényben 1év4 hataridés kamatlabbal.

(éves valtozas, szazalék; ho végi adatok 2005. novemberig)
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volt a legmagasabb: értéke a harom honapos
id6szakot tekintve meghaladta a 70%-ot az egy-
éves amerikai swapkamatok esetében, a parhu-
zamos eurodvezeti adat ekkor 30% koriil volt.
Ugyancsak szembetiind volt a kiilénbség az 6t- ) , ‘

éves idGsikon: az Egyesiilt Allamokban ekkor o 2‘;;22322:2232:‘;1?;22;‘5 ont

30%-o0s, az eurodvezetben pedig 15%-os impli- oo ggz:ﬁ: iﬂgﬁgtg Zggsiziégzitzom

kalt volatilitast regisztraltak. 2004 m4ajusat ko- 210 | 210
vetden implikalt volatilitas tekintetében csok- 180 %0
kentek a két gazdasagi dvezet kozotti kiilonbsé- 150 15
gek, és 2005-ben mar nem utaltak jelek arra, 120 120
hogy a varhat6 kamatlab-volatilitds a két tér-

90 90
ségben szamottevden eltérne egymastol. s k 6

30 30
0

(ho végi adatok 2005. novemberig; bazispont)

E fejlemények kapcsan felmeriilhet a kérdés, 0
hogy vajon miért volt olyan magas az implikalt 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
volatilitas a 2001 szeptembere és 2004 aprilisa  Forras: Bloomberg és az EKB-szamitésai.

kozott. A volatilitas novekedésének majd csokke-

nésének — amelynek mértéke az Egyesiilt Allamokban kiilondsen nagy volt — id6zitése szamos ténye-
z6 egyiitthatasara enged kovetkeztetni. Az amerikai makrogazdasagi kilatasokkal kapcsolatos bizony-
talansag valdszintileg viszonylag nagyobb szerepet jatszott, mint mas idészakokban 1évén, hogy ebben
az idészakban vegyes jelzések érkeztek a konjunktiraciklus folyamatossagat illetéen. A minta késGbbi
részEbdl tovabba az is kideriil, hogy a monetaris politika szintén befolyasolhatta a volatilitas alakula-
sat, mivel a gazdasag szerepl6i még nem tudtak biztosan, mikor és milyen intenzitassal veszi kezdetét
a Fed szigoritasi ciklusa. MegerGsiteni latszik a feltevést, hogy a Fed folyamatos szigoritasaval — amely
2004. junius végén vette kezdetét — parhuzamosan érzékelhetGen csokkentek az implikalt volatilitas el-
s6sorban rovid tavu értékei. A szeptember 11-ei terrortamadasokat kovetd vilagpolitikai fesziiltségek
szintén ronthattak a globalis kockazati megitélést. Az amerikai és az eurodvezetbeli hozamok volatil-
itasbeli killonbségéhez az emlitett tényez6k mellett az amerikai jelzalogalapu értékpapirok piacan ta-
pasztalhat6 fedezési hullamanak is koze lehetett, kiilondsen 2003-ban és 2004 elején.

Jollehet az implikalt volatilitast rendszerint a mogottes hataridés kamatok szintjének szazalékaban fe-
jezziik ki, megvan az elénye annak, ha a kamatlab implikalt volatilitdsat bazispontban adjuk meg.* A
bazispontos megkdzelitéssel egyértelmiien meghatarozhaté egy megbizhatdsagi tartomany (confi-
dence band) a hataridds kamatok egy adott lejarati szerkezete koriil. A C) abra bazispontban kifejez-
ve mutatja be a volatilitas alakulasat, az egyéves amerikai swapkamatok esetében harom hénapos, il-
letve 6téves horizonton. Az abra elészor is azt igazolja, hogy ha bazispontban mérjiik a volatilitast,
annak értéke magasabb volt az Egyesiilt Allamokban, mint az eurodvezet esetében, noha a legna-
gyobb kiilonbség a két térség kozott nagyobb, nem pedig a kisebb varakozasi horizonton mutatkozik.
Az abrardl az is leolvashato, hogy a bazispontra vald atszamitasnak megvan az a hatranya, hogy a
volatilitast explicit modon a hataridGs kamatok szintjétdl, vagyis a gorbe meredekségétdl®, valamint a
kockazati prémium nagysagatol teszi fliggévé.® Erre egy példa, hogy az amerikai egyéves hataridds

3 A kamatlabmozgasok gyakran a jelzalogalapu értékpapirok atlagos érvényességi idejének jelentés megvaltozasat valtjak ki. Az ezen esz-
kozok irant érdeklddd befektetdk jellemzéen kormanyzati értékpapirokkal, swapokkal, vagy egyéb szarmaztatott tigyletekkel fedezik le
magukat a kamatlabmozgasok, kovetkezésképpen a jelzalogalapu értékpapirok lejaratanak valtozasai ellen. Mindez fokozza az arfolyam-
ok kilengését. A témarol bévebben lasd: Bank for International Settlements, Quarterly Review, 2003. szeptember.

4 A bazispontos értéket a szazalékos voltatilitasbol kapjuk meg, illetve a megfeleld hataridés swapkamatbol.

5 Példaul az egy év mulva kezd6dd Gtéves kamatlab a hatéves és az egyéves azonnali kamat kombinécioja.

6 A hataridés kamatok nem csupan a jévébeli azonnali kamatokkal kapcsolatos varakozasokat fejezik ki, hanem a futamid fiiggvényében
valtozo kockazati prémium jelenlétét is.
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swapkamat volatilitdsa joval magasabb volt a tavolabbi lejarat esetében, mig az eurodvezetben a
volatilitas-értékek kozelebb voltak egymashoz. Ebbdl azt a jelzést lehetne kiolvasni, hogy 2002 koze-
pe és 2004 kozepe kozott a piacok az elkovetkezd 6t évre joval erételjesebb szigoritasi ciklust araz-
tak be az USA-ban, mint az eurodvezetben. Ebben az idészakban ugyanakkor az amerikai hozamgor-
be rendkiviil meredek volt, ami valdszinileg egyfeldl erételjes ndvekedést, masfell magas kockaza-
ti prémiumot tiikroz, ami egyértelmiien lathatova valna, ha a volatilitast bazispontban fejeznénk ki.

20. dbra: Az eurodvezet egynapos implikélt

21. abra: Az eurodvezetbeli kﬁtvények

hataridds iigyleteinek kamatlabai realhozama és a kiegyenlitd inflacio

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)
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Forras: EKB-becslés.
Megjegyzések: Az implikalt hataridés hozamgorbe — amely a pia-

ci kamatok lejarati strukturajabol szamithatunk ki — a révid tava
kamatok jovébeli szintjére vonatkozo piaci varakozasokat tiikrozi.
Az implikalt hataridés hozamgorbe kiszamitasi modjat a Havi je-
lentés 1999. januari szamanak 4. szami keretes irasaban ismertet-
tilk. A becsléshez hasznalt adatokat swapkontraktusokbol szar-
maztattuk.

Forras: Reuters és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: A kotvények realhozamat a — a dohanytermékek arat
nem tartalmazd — HICP-hez indexalt francia allamkotvények piaci
arfolyamabol szarmaztattuk. A kiegyenlité inflacio kiszamitasa-
nak modszerét a Havi jelentés 2002. februari szamanak 2. keretes
irasban ismertettiik.

Az Egyesiilt Allamokban a hozamgérbe az elmult harom hénapban kiugré parhuzamos emelkedésen
ment keresztiil, ezért Iényegében megtartotta lejtését és gorbéjének formajat. A rovidebb lejarata kotveé-
nyek hozamainak jot tett a Federal Reserve 25 bazispontos kamatcél-emelési dontése, amelyet a szep-
tember 20-i és november 1-jei ilésen hatdrozott el. Minthogy a makrogazdasagi adatok megerdsitették
a befektetGket abban a hitiikben, hogy megndvekedett inflacios nyomas mellett is lendiiletes a gazdasa-
gi novekedés, az USA hosszl lejarata kotvényeinek hozamai a vizsgalt iddszakban felfelé kusztak. Az
amerikai piaci szerepl6k gazdasagi tevékenységre vonatkozo varakozasainak felemelése tikrozédik a
hosszi lejarathi indexalt kotvények hozamainak emelkedésében is, amelyet valosziniileg a 2005. évi ma-
gas szintr6l visszaesett olajarak is elGsegitettek. Ezen kiviil az indexalt és nominalis hosszu lejarata kot-
vényekre felszamitott — korabban alacsony — kockazati felar novekedése is hozzajarulhatott a kétvény-
hozamok emelkedéséhez. Ugyanakkor a vonatkozo kiegyenlitd inflacioval jelzett hosszabb tavu infla-
cios varakozasok november végén az augusztus végihez hasonloan alakultak, annak ellenére, hogy a
vizsgalt id6szakban jelentdsen emelkedett a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio.
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Az eurodvezetben a hosszu lejarath allamkotvények hozamainak alakulasa 1ényegében leképezte az Egye-
siilt Allamok piacan az utobbi harom hénapban tapasztaltakat.* Szeptemberben azonban az eurodvezet
hosszu lejarath allamkdtvényeinek hozamai el6szor szaz éves mélypontra zuhantak. Szeptember vége ota
ezeknek a kotvényeknek a hozamai fokozatosan visszatérnek az dsszességében pozitiv makrogazdasagi
adatok szintjére. A vizsgalt id6szakban az egynapos implikalt forward kamatlabgorbe jelentés mértékben
felfelé mozdult el r6vid, illetve kozepes lejaratokon, mik6zben a gorbe hosszii végén a hozamok alapve-
téen nem valtoztak (20. abra). R6videbb lejaratokon a kamatlabak novekedésében az tiikr6zédik, hogy a
feltorekvd piacok arra szamitanak: az EKB a vartndl korabban emeli majd az iranyad6 kamatokat.

A vizsgalt idészakban az eur6ovezetben a nominalis hosszu lejarata kotvényhozamok emelkedése
szinte kizarélag a nekik megfeleld magasabb redlhozamokkal magyarazhato. A 2015-ben lejard inde-
xalt francia allamkdtvények hozamai hozzavetdleg 30 bazisponttal emelkedtek, igy augusztus vége és
november 30. kdzott 1,4%-ot értek el (21. abra). Ugyanakkor a (2008-ban lejaro) indexalt olasz kot-
vények harom éves hozamai 55 bazisponttal emelkedtek, ami arra utal, hogy az eurodvezet noveke-
dési kilatasait javulonak itélik a piac szerepl6i, kiilondsen rovid és kozép tavon.

A hosszu lejaratt kiegyenlit6 inflacio — amit a 2015-ben lejard francia nominalis és indexalt allamkétvények
hozamai koz6tti eltérésbdl szamitunk ki — csekély mértékben novekedtek szeptemberben és oktober elején,
november végén azonban az augusztus végi szinten alltak. November 30-an ez a kiegyenlit6 inflacio 2,1% volt
(21. abra), ami arra utal, hogy a piaci szereplSknek az eurodvezet arstabilitasat fenyegetd kockazatok miatt ag-
godalma nem 61ttt tilzott méreteket, annak ellenére,

hogy a fogyasztoi arbol kalkulalt inflacio az utobbi

hénapokban jelentdsen meghaladta a 2%-ot.

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

2.5. RESZVENYPIACOK — curodvezet

----- Egyesiilt Allamok

= = = Japan
A nagyobb részvénypiacok tézsdei arfolyamin- | o
dexei az utobbi harom hénapban az emelkedé ka- b
matlabak ellenére is névekedtek. A részvényarfo- '3 :' 135
lyamok tovabbra is a szilard vallalati jovedelem- 130 130
novekedeés segitette elé. A japan tézsdei drfo- s 125
lyamindex a vizsgalt idoszakban egyértelmiien
tilszdrnyalta az euroovezet és az Egyesiilt Alla- 120 120
mok dltalanos indexeit. 115 115
A részvényarak az utobbi harom honapban tovabb Ho Ho
emelkedtek a nagyobb tdzsdéken (22. abra), s ennek 105 4105
okai a vallalatok jelentSs mértekii nyereségessége és | 100
a gazdasag fényesebbnek itélt jovoképe voltak. ’

95 95

A globalis részvénypiacokon uralkodd bizonyta- oot o+ I 1L oo
lansag, amit a részvényopciokbol képzett implikalt w04 T e
volatilitassal meriink, a ViZSgEilt id6szakot a 2005. Forras: Reuters és a Thomson Financial Datastream.

augusztus Végén tapasztalthoz kozeli értéken zarta, Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
., . L, , S, altalanos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
jollehet jelentds ingadozast mutatott az utdbbi ho- Poor’s 500 index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adatait

napokban. E piacok implikdlt volatilitasa torténeti ~ haszndltuk.

5 Lasd a Havi jelentés 2005. augusztusi szamaban a ,,Long-term and short-term nominal interest rates in the largest euro area countries from a
historical perspective” [Hossz és rovid lejarata nominélis kamatlabak torténeti attekintése az eurodvezet legnagyobb orszdgaiban] cimdi irast.
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23. abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas

(éves adatok, szazalék; napi adatok tiznapos mozgoatlaga)

= curodvezet
e+« Egyesiilt Allamok
= = = Japan

20,0 20,0

17,0 |—=

“. ’ . “ : V /-
o N
11,0 v’ N/ . ey
8,0 8,0
l T T T
1. n.év 1L n.év IIl.n.év  IV.n.év
2004 2005

Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-
lékos hozaméanak a kovetkezd legfeljebb harom hénapban vart
szorasa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcios arakbol
szarmaztathatd. Az implikalt volatilitas a kovetkezd részvényin-
dexekre utal: az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor's 500, Japan-
ban pedig a Nikkei 225 indexre.

24. abra: A vallalati részvényenként varhato
hozam novekedése

(éves szazalékok; havi adatok)

= curobvezet, rovid lejarat"

«eeee curodvezet, hosszi lejarat®

—— Egyesiilt Allamok, révid lejarat!

--------- Egyesiilt Allamok, hosszi lejératz)

20 20
15 ,Q
10
5 ] ] T ] ] I 5
IL név IIl. névIV.név L név ILnév I n.év IV. n.év

2004 2005

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

Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
index, mig az Egyesiilt Allamok esetében az S&Poor 500 index
varhato hozamnévekedését vettiik figyelembe.

1) Rovid lejarat alatt az elemzdk altal a 12 honapra elérevetitett
hozamnovekedést értjiik (éves ndvekedési iitem).

2) Hosszu lejarat alatt az elemzk altal a 3-5 évre eldrevetitett

hozamngvekedést értjiik (éves novekedési tlitem).

szempontbdl viszonylag alacsony szinten maradt, ami arra utal, hogy a nagyobb részvénypiacokon a be-
fektet6knek az igen rovid lejarata arfolyamok alakulasat illetd bizonytalansaga csekély (23. abra).

Az Egyesiilt Allamokban a t6zsdei arfolyamok a hosszu lejarata kamatlabak novekedése ellenére az
utobbi harom honapban tovabb emelkedtek. Augusztus vége és november 30. kozott a Standard and
Poor’s 500 indexével mért tézsdei arfolyamok 2%-kal emelkedtek. Ennek két oka van: egyrészt az
olajarak visszaestek a 2005. évi csucsértékrdl, ezzel a piacnak az olajarak kedvez6tlen gazdasagi ha-
tasai miatti aggodalmait és valoszintileg novelik a kockazatosabb részvények iranti befektetési hajlan-
dosagot. Masrészt a t6zsdén jegyzett cégek és a tézsdei elemzdk megemelték a kovetkezd 12 honap-
ban kereshet6 jovedelmekre vonatkozo becsléseiket (24. abra).

A japan tézsde, a Nikkei 225 jelents novekedést mutatott a vizsgalt id6szakban: augusztus vége és
november 30. kozott 20%-kal novekedett, a japan gazdasagi kilatasok javulasa eredményeképpen. A
globalis részvényalapok kezelSinek a felmérésben feltett kérdésekre adott valaszaibdl ugy tlinik, a be-
fektetdk a japan vallalati nyereségekre vonatkozo kilatasokat a tobbi nagyobb gazdasagénal kedve-
z6bbnek itélik.

Az eurodvezetben az utobbi harom honapban a tézsdei arfolyamok kovették a vilagpiac emelkedd ten-
dencidjat, csekély mértékben feliilmultak az USA teljes mutatoit, de elmaradtak Japan teljes mutato-
itol. Augusztus vége és november 3. kozott a Dow Jones EURO STOXX index 5%-kal emelkedett.
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(az arfolyamvaltozasok az idészak végi arfolyamok szazalékaban; éves torténeti volatilitas, szazalék)

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

A szektor részesedése
a piac tékésitésében 52 6,9 11,3 83 33,1 39 10,1 5,6 7.4 82  100,0
(idészak végi adatok)

Arfolyamvaltozasok

(idbszak végi adatok)

2004. I1I. 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 8,3
2005. I. n.év 6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 53 -1,2 -4,0 3,7 43
2005. IL n.év -0,8 1.8 2,6 11,4 2,8 5,6 52 10,1 -0,3 82 4,4
2005. II. n.év 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4,8 1,3 6,5 8,1
szeptember 7,4 1,3 52 6.4 6,1 0,9 33 8,4 0,6 4,0 4,7
oktober -3,2 -2,6 -4,7 -8,6 -1,0 -2,8 -4,5 -2,2 -3,7 -4,0 -33
2005. augusztus vége—

2005. november 30. 9,4 0,3 2,8 -0,9 11,0 1,0 33 12,3 -4,2 5,0 53
Volatilitas

(az idészak atlagaban)

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. IV. n.év 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9,8 19,2 12,9 9,8 10,1
2005. I. n.év 10,6 8,4 8,5 11,6 8,8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2
2005. IL. n.év 13,1 10,1 11,0 13,8 10,7 14,9 11,8 17,1 12,1 12,3 10,3
2005. I1. n.év 12,8 8,4 12,2 15,9 11,2 12,0 9,4 18,0 10,9 12,3 10,0
szeptember 14,2 9,0 13,6 12,1 12,4 11,3 10,0 14,3 10,6 12,6 10,4
oktober 17,0 12,6 14,4 23,8 12,2 14,9 14,4 18,1 12,9 11,2 12,5
2005. augusztus vége—

2005. november 30. 14,6 10,4 13,2 20,2 11,8 13,1 12,0 15,8 11,7 12,1 11,1

Forras: A Thomson Financial Datastream ¢és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A multbéli volatilitas az adott idGszak alatti napi index szintii valtozasok évesitett szabvanyszer( eltérése. A szektorindexek a
Havi jelentés jelen szamaban Az eurodvezet statisztikai adatai kozott talalhatok.

Az eurodvezet tézsdei teljesitménye az utdbbi harom honapban a hosszi lejarata kotvények hozamai-
nak egyidejii novekedése ellenére is szarnyalt. Ugy tiinik, ezek a folyamatok Gsszhangban allnak az-
zal az értelmezéssel, miszerint a kotvényhozamok novekedése a javuld gazdasagi kilatasok jele az
eurodvezetben, ami bdségesen ellenstilyozta a magas kamatlabaknak a jovedelmekre vonatkozé vara-
kozasokra gyakorolt negativ hatdsat. Hasonld kép rajzolodik ki abbodl a ténybdl is, hogy a tézsdei
elemzdk emelték jovedelembecsléseiket az utobbi harom honapban. Ezen kiviil az elemz6k Dow Jo-
nes EURO STOXX indexében jegyzett cégekre vonatkozoéan kovetkezetesen két szamjegyli jovede-
lemnovekedésre szamitanak az elSttiink allo 12 honapban (24. abra). E tekintetben nem szabad elfe-
ledkezniink arr6l sem, hogy az eurodvezet teljes mutatdi nem csak az eurodvezetben rezidens, hanem
az azon kiviili cégek nyereségére vonatkozo varakozasokat is tartalmazzak.

Végil pedig a tavkozlés, az olaj- és a gazipar kivételével valamennyi gazdasagi szektorban novekedtek
a t6zsdei arfolyamok a vizsgalt idGszakban (3. tablazat). A fogyasztasi cikkek és szolgaltatasok, valamint
az egészségligyi szektorok is egyértelmiien rosszabbul teljesitettek, mint a tdzsde egésze az elmult ha-
rom hénapban. A fogyasztoi szektorok gyenge teljesitménye azt jelenti, hogy az eurodvezet vallalatainak
jovedelmi kilatasai, amelyek jobban fiiggnek a maganfogyasztastol, tovabbra is gyengébb mas teriilete-
kénél. Az olaj- és gazipar alakulasa nagy mértékben az olajarak 2005. évi csticsértékeirdl tortént vissza-
esésével fiigg dssze. Ezzel szemben a Dow Jones EURO STOXX teljes indexének novekedéséhez nagy-
ban hozzéjarultak az alapanyaggyarto, pénziigyi és technologiai szektorok részindexeihez sorolt vallala-
tok, ahogyan az Egyesiilt Allamokban tapasztalt szektorteljesitmény esetében is lathato.
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2.6. A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZiROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasi realkoltsége 2005 harmadik negyedévében alacsony
szinten maradt. Ebben az idészakban a nem pénziigyi vallalatok az alacsony adéssagfinanszirozasi
koltségnek, valamint a bankok és befekteték kedvezd hitelkockazati értékelésének kdszonhetéen to-
vabb novelték adossagfinanszirozasukat. Ezzel szemben a nem pénziigyi vallaltok tézsdei részvényki-
bocsatasa csupan csekély mértékben novekedett. Mig a nem pénziigyi vallalatok adossagratdi 2005
folyaman csekély mértékben novekedtek — a kedvezo nyereségességi adatok taniisaga szerint —, pénz-
iigyi helyzetiik az utobbi negyedévekben altalaban javult.

FINANSZIROZASI KOLTSEGEK

A kiilsé finanszirozas teljes realkoltsége, amit a kiilonféle finanszirozasi forrasok sulyozéasaval szami-
tunk ki (az értékelési hatasokkal kiigazitott) kinnlevéségeik alapjan, 2005 harmadik negyedévének
végéig historikusan alacsony maradt (25. abra).® A kiilsé finanszirozas realkoltsége a harmadik ne-
gyedévben csekély mértékben visszaesett, ami az adossagfinanszirozas realkoltségében és a tékekdlt-
ségben az idGszak folyaman tapasztalt enyhe csokkenéssel fiigg dssze.

A nem pénziigyi vallaltoknak nyujtott bankhitelek
realkoltsége 1ényegében valtozatlan alacsony szin-
ten maradt a harmadik negyedévben (4. tablazat).
Ez egyrészt az alacsony — bar az idGszak alatt né-  (éves adat, szizalék)
mileg megnovekedett — piaci kamatldbaknak, mas-
részt a bankok dsszességében pozitiv hitelkockaza-
ti megitélésének kdszonhetd. Lejarat szerinti bon- NP
i L . . m— finanszirozds 6sszkoltsége
tasban a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott rovid ~ ----- rovid lejaratd MPI-hitelek redlkamatldbai
4s h 0 leirata hitelek k tai i ; = = = hosszi lejdrati MPI-hitelek redlkamatldbai
¢és hosszl lejaratu hitelek kamatai is csupan cse- piac alapii ad6ssdg redlkoltsége
kély mértékben valtoztak szeptemberig. A nem s jegyzett részvények redlkolsége
pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek rovid leja- 1 11

rati kamatlabai a méasodik negyedév vége Ota 16- 10 10
nyegében valtozatlanok, mig a hosszl lejarata hi- 9 ot 9
telkamatok Osszességében csokkend tendenciat 8 €
mutatnak. Mikdzben tehat a kdzepes futamideji 4l- 7 7
lamkdtvények kamatai némileg emelkedtek a har- 6 6
madik negyedévben, a nem pénzligyi vallalatok- > >
nak nydjtott hitelek megfelel kamatai tovabb ha- N
nyatlottak vagy valtozatlanok maradtak, ami arra ’ ’
utal, hogy a bankok csak nehezen tudjak érvénye- T T

—————r—r—r—r—

siteni a piaci kamatldbakat. 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

A nem pénziigyi vallalkozasoknak piaci felté-
telek mellett nyujtott hitel realkoltsége valame-
. . s Forras: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
lyest csokkent 2005 harmadik negyedévében. Ez () <.\ cus Economics Forecast.
els6sorban a vallalati kotvények hozamfelarainak =~ Megjegyzés: A nem pénziigyi véllalatok kiilsé finanszirozasanak

, . , . , redlkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesité érték-
a masodik negyedeVben lezajlott reSZlegeS papirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok kinnlévé

visszafordulasaval és féként egy sor cégspeci- allomanyai alapjan szamitott, inflacios varakozasokkal deflalt
koltségeének sulyozott atlaga adja (lasd a Havi jelentés 2005. mar-

6 Az eurobvezet nem pénziigyi vallalatai kiilsé finanszirozasanak ciusi szamanak 4. keretes irasat). A monetaris pénziigyi intézmé-
realkoltségeirdl és annak mértékérdl a 2005. marciusi Havi jelentés nyek harmonizélt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése torés-

4. keretes irasa ad részletes felvilagositast. hez vezetett az adatsorban.
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott Gj hitelekre vonatkozé MPl-kamatok

, e ‘- . 5
(éves adatok, szazalékban, bazispont, stlyozott") Valtozds 2005.

szeptemberig bazispontban
2004. 2004. 2005. 2005.2005.2005.| 2004. 2005. 2005.
IL n. évIV.név L név Il név aug. szept.| szept. jun. aug.
MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott banki folydszamlahitelek 538 527 526 5,13 512 5,13 25 -1 1
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro Gsszeghatarig nyujtott hitelek
valtozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 399 398 391 3,88 3,89 381 -18 -7 -8
5 éven tuli eredeti lejarata 4,70 444 433 420 4,13 4,04 -66 -l16 -10
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio euro 6sszeghatar felett nyujtott hitelek
valtoz6 kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 3,00 3,04 3,01 294 296 2,94 -6 0 -2
5 éven tuli eredeti lejarata 431 4,06 4,04 3,89 3,79 3,85 -46 -3 6
Tajékoztato adatok
Hérom hénapos pénzpiaci kamatlabak 2,12 2,17 2,14 2,11 2,13 2,14 2 3 1
Kétéves allamkotvények hozamai 2,60 236 249 2,07 2,24 221 -38 14 -3
Otéves allamkotvények hozamai 3,35 293 3,08 258 270 2,60 -75 2 -11
Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezddden a sulyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra siilyozva szamitandok, a sulyokat az 0j szerzddések vo-
lumenének 12 havi mozgo atlagabol nyerjiik. Az ezt megel6z6 idészakra, 2003 januarjatol novemberéig a sulyozott MPI-kamatlabak az uj
szerz3dések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus silyozassal szamitandok. Tovabbi részleteket a Havi jelentés 2004.
augusztusi szama kozol az Analysing MFI interest rates at the euro area level (,Az MPl-kamatok elemzése eurodvezeti szinten”) cimii 3.
keretes irasban.

fikus eseménnyel fligg Ossze, amelyek elsdsor- BTl e L1 F L 0T8T EREL 00y
ban az autdipart érintették. hozamfeldrai

(bazispont, havi atlag)

A legutobbi id6kben a vallalati kotvények hozam-

felarai a hitelfelvevd vallalatok kiilonféle minési- —— curéban denominalt nem pénziigyi AA (bal skala)
gy

tési kategoridiban csekély mértékben ndvekedtek, +++«« curéban denomindlt nem pénziigyi A (bal skila)

= = = euréban denomindlt nem pénziigyi BBB (bal skala)
kiilonosen az alacsonyabb besorolasu szegmen- euréban denominalt magas hozamu kétvények

sekben (26. abra). Ez a piaci feltételekkel nyujtott (jobb skla)

hitelek esetében 1ényegében az év eleji szinthez 330 e
hasonl6 realkamatokhoz vezetett. Ezért a vallalati

kotvények hozamfelarainak februar kozepe ota 300 ' L
tartd novekedését — kiilondsen az alacsonyabb be- L\ IJ

sorolasu szegmensekben — ellensulyozta az allam- 20 3 e
kotvények hozamainak ugyanazon idészakban ta- f V b N-'

pasztalt csokkenése. Osszességében a nem pénz- 200 A INEEREEE 1000
iigyi vallalatoknak piaci feltételekkel nyujtott hi- t AAEELHER

telek realkdltsége alacsony szinten maradt. Ez ' et 800
egyrészt az alacsony piaci kamatlabakbol, mas- ; & .

részt abbol adodik, hogy a befektet6k meglehetd- : 600
sen joindulatian itélik meg a hitelkockazatokat. Y
Ezen feliil bizonyos mértékii ,,hozamvadaszat” is ,Q{:,J“”,_ &0
hozzajarulhatott ahhoz, hogy a piaci feltételekkel g VA
nyujtott hitelek koltsége alacsony szinten maradt. B I i o i o e o S ALY

L] e
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

2005 harmadik negyedévében a tGke reeilkéltsége Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitésai.
, .. s ., Megjegyzés: A nem pénziigyi kotvények hozamfelarait az AAA
tovabbra is jelent6s mértékben meghaladta az allamkdtvények hozamaihoz képest szamitjuk.

adossagfinanszirozas realkoltségét, amely kevéssel
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az 1999-2005 kozotti idészak atlaga felett allt. 2005 harmadik negyedévében a kedvez6 tézsdei folyama-
tokkal dsszhangban a téke realkoltsége csekély mértékben csokkent.

FINANSZIROZASI CELU PENIMOIGASOK

A nem pénziigyi vallalatok 2005 harmadik negyedévében tovabb novelték kiilsé finanszirozasukat (27.
abra). Ez a ndvekedés elsdsorban az adossagfinanszirozas idészak soran megnétt hozzajarulasanak volt
koszonhetd, a nem pénziigyi vallalatok t6kefinanszirozasa azonban csak csekély mértékben emelkedett.
E fejlemények mogott a kiilsd finanszirozas koltségszintjei kozotti fent leirt eltérések huzodnak meg.
Nyereségadataik kedvez6 alakulasa ellenére, kiilondsen a nem pénziigyi vallalatok mutattak tovabbra is
viszonylag élénk keresletet a kiils§ finanszirozas irant. A vallalati finanszirozés dsszesitett kimutatasa-
ibol szarmazo informaciok alapjan a tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok nyereségessége 2003 és
2004 folyaman jelent6s mértékid javulast kdvetSen 2005 elsé harom negyedévében kedvezd szintet tar-
tott.” Ez 0sszhangban all a nem pénziigyi vallalatok 2004. évi brutté megtakaritasainak ndvekedésével.
Ugyanakkor a tézsdei nyereségességmutatokbol kitiinik, hogy a kovetkezé 12 honapban a nagy tézsdei
vallalatok nyereségességének novekedésének lassulasara szamithatunk (24. abra).®

2005 harmadik negyedévében a nem pénziigyi vallaltok adossagfinanszirozasanak tovabbi novekedését
kizarolag a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési litemének gyorsulasa
idézte el6, amely a masodik negyedévi 6,3%-rdl a harmadikban 7%-ra emelkedett (5. tablazat). Talan a

7 Lésd a Havi jelentés 2005 novemberi szamaban a ,,Developments in corporate finance in the euro area” [A vallalati finanszirozas alakuldsa az
eurodvezetben] cimi cikket.
8 A Dow Jones EURO STOXX indexe a vallalati jovedelmeket nem csak a nem pénziigyi szektorokban méri, hanem a pénziigyi vallalatoknal is.

Zaroéallomany a Eves novekedési iitem
rendelkezésre allo (valtozas szazalékban; negyedév vége)
utolsé negyedév 2004. 2004. 2005. 2005. 2005.
végén (milliard euro) III. n.év IV. n.év L. n.év II. n.év 11 n.év
MPI-hitelek 3321 4,5 5.4 59 6,3 7,0
legfeljebb egyéves 1015 -0,7 2,4 3,8 4.9 53
1-5 év kozotti 572 6,1 6,0 6,6 6,1 5.8
5 éven tuli 1734 72 7,0 6,9 7,2 8,5
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 617 3,9 1,5 4.4 3,1 2.8
rovid lejaratt 98 1,0 -39 3,0 -2,9 -1,8
hosszi lejaratt, amelybél? 518 4.4 2,5 4,7 4.4 3,7
fix kamatozasu 415 1,4 -1,1 0,5 0,7 0,3
valtoz6 kamatozasa 86 25,8 316 28,0 26,9 18,9
Kibocsatott tézsdei részvények? 3583 0,8 0,9 0,7 0,8 34
Memétételek”
Osszes finanszirozas 8119 1,9 2,2 2,9 2,8 4y
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 3905 2,2 3,2 4,2 4,4 5%4
Nem pénziigyi vallalatok nyugdijalap-tartalékai 306 4,8 4,7 4,5 4,6 4y
Forras: EKB.

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

1) A fix és valtozo kamatozast értékpapirok osszege esetleg nem adja ki a hosszu lejarath hitelt megtestesité értékpapirok értékét, mivel az
atértékelési hatasokat is tartalmazo nem kamatozo, hosszu lejaratu hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.
2) Az éves novekedési iitem magaban foglalja a szamottevd vallalati atszervezések hatasat, amelyekben eurodvezetbeli és nem eurodvezetbe-
li rezidensek vettek részt 2005 harmadik negyedévében.

3) Az itt szerepl6 adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi véllalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak a
hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, a kibocsatott tdzsdei részvények és a nyugdijalap-tartalékok. A nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal nyujtott hitelek. A legutols6é negyedév adatai a
pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak.
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nem pénziigyi vallalatok igyekeztek esetleges jo-
vébeli koltségeik céljara elényt kovacsolni az ala-
csony bankhitelek finanszirozasi koltségeinek és a
bankok viszonylag laza hitelfeltételeinek kombi-
ja az eldreterhelés elemit is hordozhatja magéaban.
Lejaratok szerinti bontasban a nem pénziigyi val-
lalatoknak nyujtott, a mikoddtéke finanszirozasa-
ra gyakran hasznalt rovid lejarata MPI-hitelek
éves novekedési iiteme 2005 harmadik negyedév-
ében tovabb novekedett: a masodik negyedévi
4,9%-1r6l 5,3%-ra emelkedett. A nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hosszl lejarata MPI-hitelek
éves novekedési liteme szintén gyorsult a harma-
dik negyedévben: a masodik negyedévi 7,2%-rol a
harmadikban 8,5%-ra emelkedett. Ez 6sszhangban
all a realgazdasagi tevékenység utobbi idékben ta-
pasztalt kedvezdbb fejleményeivel. A 2005 okto-
berében késziilt bankhitelezési felmérésbdl kide-
riil, hogy az alléeszkdz-beruhdzasok, amelyeket
rendszerint részben hosszu lejarati hitelekbdl fi-
nansziroznak, 2005 harmadik negyedévében 2003
januarjaban indult bankhitelezési felmérés ota el-

(éves szazalékos valtozas)

m— t3zsdei részvények (kiigazitott)?
wmmn - hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

=== MPI-hitelek
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0

0,0 ‘ _—
S S A B
2001 2002 2003 2004 2005
Forras: EKB.

1) Az éves realndvekedés a tényleges éves novekedés és a GDP-
deflator kozotti kiilonbség.

2) A kiigazitott adatsor nem tartalmazza azokat a szamottevé val-
lalati atszervezéseket, amelyekben eurodvezetbeli és nem euro-
Gvezetbeli rezidensek vettek részt 2005 harmadik negyedévében.

s6 alkalommal voltak jo hatassal a vallalkozasok-

nak a bankhitelek iranti netté keresletére. Az MPI-hitelekkel ellentétben a masodik negyedév végéig be-
zarolag rendelkezésre allo adatok alapjan a nem pénziigyi vallaltoknak nem MPI-kt6l nyujtott hitelek
éves valtozasanak liteme negativ maradt. Ez esetleg koltségvetési tényezéknek tudhato be, amelyek mi-
att 2004-ben a tulajdonosi hitelek helyett t6zsdén nem jegyzett részvények kibocsatasaval bonyolitot-
tak le a finanszirozast (v6. a 3. keretes irassal).

A hitelezés alakulasaval ellentétben a nem pénziigyi vallalatok hitelpapir-kibocsatasanak éves noveke-
dés iiteme mérsékelt maradt 2005 harmadik negyedévében: az €l6z8 negyedévi 3,1%-rol 2,8%-ra esett
vissza. Ez a viszonylag alacsony novekedési adat a finanszirozas hitelfelvétellel torténd helyettesitésé-
nek hatdsaval, valamint a nem pénziigyi vallalatok dsszeolvadasi és felvasarlasi tigyleteinek ebben az
id6szakban viszonylag csekély szdmaval fiigghet dssze, annak ellenére, hogy 2005 harmadik negyed-
évében némileg élénkiilt az ilyen jellegli tevékenység. A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott ro-
vid lejarath hitelpapirok éves valtozasanak iiteme tovabbra is negativ maradt: a masodik negyedévi
—2,9%-161 a harmadikban —1,8%-ra emelkedett, a hosszl lejaratu hitelpapirok éves novekedési iiteme
pedig a masodik negyedévi 4,4%-rol a harmadikban 3,7%-ra eset vissza. A nem pénziigyi vallalatok kii-
16ndsen a valtoz6 kamatozast hosszu lejaratu hitelpapirok kibocsatasat novelték, mig a fix kamatozasu
rovid és hosszl lejaratt hitelpapirok netto kibocsatasa a harmadik negyedévben negativ volt.

Ha a jelentds vallalati atszervezések hatasat nem szamitjuk, a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott
tézsdei részvények éves novekedési liteme alig novekedett az utobbi néhany honapban. 2005 juliusaban
a Royal Dutch Shell atszervezésének eredményeképpen egyesiilt egy eurodvezetben rezidens jogi sze-
mély egy eurodvezetben nem rezidens jogi személlyel, és az eurodvezetben rezidens egyetlen anyaval-
lalat lett belSle. Bar ez az atszervezés nem teremtett j pénzforrasokat, 6sszességében az eurodvezet re-
zidenseinek nettd kibocsatasara gyakorolt hatisa a nem rezidens jogi személy kinnlevd részvényeinek
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az Uj részvényekre bevaltott mennyisége miatt pozitiv volt. A tulajdonviszonyt megtestesitd papirok ki-
bocsatasaval bonyolitott finanszirozas enyhe novekedését az elsd kibocsatas s a részvénypakettek ;-
raelosztasanak brutté ndvekedése segitette. Osszességében azonban a nem pénziigyi véllalatok t6zsdei
részvénykibocsatasa viszonylag csekély mérték(i maradt 2005 harmadik negyedéve végéig.

PENZUGY! HELYZET

A eurodvezetben rezidens nem pénziigyi vallalatok teljes adossagfinanszirozasanak folytatodo nove-
kedése 2005 els6 harom negyedévében GDP-aranyos adossagmutatoik csekély mértékl emelkedését
eredményezte: a harmadik negyedév végére a teljes mutatd a GDP 63%-ara emelkedett (28. abra). Bar
pillanatnyilag nehéz szilard alapokon nyugvo értékelést adni, az addssag utobbi idében tapasztalt ala-
kulésa arra enged kovetkeztetni, hogy a nem pénziigyi vallalatok intenziv mérlegatalakitasa, amely a
multban fékezd hatdssal lehetett a befektetésekre, 2005-ben véget ért. A helyzet azonban valdszini-
leg jelentds mértékben valtozhat az egyes cégek szintjén.

A nem pénziigyi vallalatok MPI-hiteleire és -betéteire teljesitett nettd kamatfizetései (amelyeket a
GDP aranyaban mériink) tovabb csokkentek 2005 harmadik negyedévében, ezért alacsony szinten
maradtak (29. abra)’. Az MPI-k szamara teljesitett nettdo kamatfizetésekre vonatkozd, rendelkezésre
allo adatokon kiviil az éves pénziigyi szamlak tartalmazzak a nem pénziigyi vallalatoknak az MPI-k
szamara teljesitett nettd kamatfizetéseit is. Ebbdl kideriil, hogy 2003-hoz képest 2004-ben mind az
9 Lasd az EKB Jelentés a pénziigyi stabilitasrol cimi kiadvanyanak 2005. juniusi szamaban az ,,Interest rate sensitivity of debt raised by non-

financial corporations in the euro area” [Az eurodvezetben rezidens nem pénziigyi véllalatok addssagainak kamatérzékenysége] cimii 4.
keretes irast.

28. abra: A nem pénziigyi vallalatok

29. dbra: Nem pénziigyi vallaltok netté
adossagratai

kamatfizetései

(szazalek) (a GDP szazalékaban)

w3 brutté miikodési eredményhez viszonyitott
adossag (bal skala)
..... GDP-hez viszonyitott adossag (jobb skala)
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Forraiis: EKB ¢és Eurostat. ) ) Forras: EKB ¢és az Eurostat.
Megjegyzések: A brutt miikodési tobblet a brutté mikddési tobb- Megjegyzés: A netté kamatfizetések az eurdban denomindlt MPI-
letet ¢s az egész gazdasdg vegyes jovedelmét foglalja magaban. betétekre fizetett kamatokkal csokkentett eurdban denominalt
Az addssagot a pénziigyi kimutatasok statisztikai alapjan jelentik MPI-hitelek kamatfizetései.

¢és magaban foglalja a hiteleket, a kibocsatott hitelviszonyt meg-
testesité és a nyugdijalap-tartalékokat. A legutolso rendelkezé-
stinkre all6 negyedév adatai becslések.
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MPI-k, mind pedig a nem monetaris pénziigyi intézmények netté kamatfizetései valoszintileg tovabb
csokkentek (3. keretes iras E (abraja).

Osszességében a nem pénziigyi vallalatok adossagmutatoja csekély mértékben novekedett, mikdzben
pénziigyi helyzetiik altalaban javult az utobbi negyedévekben. Ezt kiilondsen a nyereségesség utobbi
néhany évben tapasztalt ndvekedése timasztja ala. Ezen kiviil a vallalkozasoknak nyujtott hitelek fel-
tételeinek a bankhitelezési felmérésben is hangsulyozott alakulasa, valamint a nem pénziigyi vallala-

"o

tok hitelminGsitési dsszességében kedveziek.

AZ EUROOVEZET LAKOSSAGANAK ES NEM PENZUGYI VALLALATAINAK MEGTAKARITASA, FINANSZI-
ROZASA ES BEFEKTETESE 2004-BEN

Az eurodvezet 2004. évi pénziigyi szamlainak adatai a kdzelmultban keriiltek nyilvanossagra.'
Az adatok a negyedéves nemzeti szamlakban kozolt informaciok kiegészitését képezik, mivel
lehetdvé teszik az eurodvezet egyes szektorai pénziigyi pozicidinak és folyamatainak atfogobb
elemzését. Az illeté szektorok nettd hitelnyujtd pozicioja dsszességében csak csekély mérték-
ben valtozott 2004-ben az el6z6 évhez viszonyitva. 2004-ben a belfoldi szektorok egyiittes
egyenlege a vilag tobbi részéhez képest pozitiv maradt, ami lényegében a haztartasok tovabbra
is nagy nettd hitelnyujtod pozicidjat tikrézi, mig a nem pénziigyi vallalatok és az dllamhaztartés
megtartotta a nettd hitelfelvevd poziciot [lasd A) dbra]. Jelen irds az emlitett nettd hitelnyujtd
illetve hitelfelvevd poziciok alapjaul szolgaldo megtakaritasok, finanszirozas és pénziigyi befek-
tetések alakuldsat targyalja, elsdsorban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok szektorat
vizsgalva.

A) abra: Az egyes szektorok netté B) dbra: A haztartasok addssaga és

hitelnydjtisa és hitelfelvétele® kamatfizetési terhe

— adOssag és rendelkezésre 4ll6 jovedelem aranya

—§SSZESEN (bal skala)
senes éllamhéztarté§ eeees adossag és pénziigyi eszkozok aranya (bal skala)
= = = nem pénziigyi vallalatok = = = kamatfizetés és rendelkezésre 4116 jovedelem aranya
héztartisok (jobb skala)
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Forras: EKB. Forras: EKB
1) A netto finanszirozasi képességet/nettd hiteligényt a bruttd 1) A 2004-es kamatfizetési adatok az EKB becslései.

megtakaritds és a beérkezett nettd tketranszfer kiilonbségeként
hatarozzak meg, minusz brutto tékefelhalmozas és nettd érték-
targy-felvasarlas.

1 Lésd jelen Havi jelentés ,Az eurobvezet statisztikai adatai” fejezetének 3.4 szakaszat. Az eurodvezet pénziigyi szdmlainak adatai az
Eurostat altal 6sszeallitott és az EKB altal részben korrigalt nemzeti pénziigyi szamlakon alapulnak.
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Haztartasok

A haztartasok netto hitelnyujto pozicidja 2004-ben valamelyest visszaszorult, ami elsGsorban a
nettd lakasingatlan-vasarlasoknak betudhato bruttod t6keberuhazas novekedésével hozhatd dssze-
fiiggésbe. A haztartasok bruttdo megtakaritasa nem mozdult el a GDP aranyaban mért 10% koriili
értekrol.

2004-ben tovabb bdviilt a haztartasok lakasvasarlasi hitelek iranti igénye,” ami azt eredményezte,
hogy a haztartdsok adoéssaganak a rendelkezésre all6 jovedelemhez viszonyitott ardnya tovabb
emelkedett [lasd B) abra]. Az er6sddd eladdsodottsag értékelése sordn tobb tényezdt figyelembe
kell venni. Az eurodvezeti haztartdsok eladosodottsaganak a rendelkezésre allo jovedelemhez vi-
szonyitott aranya messze alacsonyabb maradt, mint mas ipari orszagokban, példaul az Egyesiilt Al-
lamokban, az Egyesiilt Kiralysagban vagy Japanban. Ezenkiviil az adossag pénziigyi eszk6zokhoz
viszonyitott aranya tovabbra is stabil volt, mivel a betéteknek és a készpénznek, tovabba a nyug-
dijalapokban tartott eszkdzoknek (biztositastechnikai készletek) az értéke is emelkedett. Tovabbi
tényezd, hogy a jelzalogtartozas ndvekedésével parhuzamosan emelkedtek a lakasarak is. Az ela-
dosodottsag fokozodasa ellenére az eurodvezeti haztartasok teljes bruttd kamatterhe az alacsony
kamatlabak kovetkeztében 2004-ben tovabb

csokkent.

2004-ben nagyjabol stabil maradt a haztartasok
GDP-aranyos pénziigyi befektetéseinek mutato-
ja, de a kiilonboz6 alkotdelemek némileg elté- — ?gs‘jz‘;ljzﬁzzgjf“eitetésijegyek

réen alakultak [lasd C) abra]. Nem valtoztak a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
biztositasi tartalékokba és nyugdijalapokba tor- biztositasi tartalékok és nyvedijalapok
ténd befektetések, amelyek viszonylag kicsi el-

(a GDP szazalékaban)

12

mozdulast szoktak mutatni az id6 fiiggvényé- 10 10
ben. A betétekbe és készpénzbe torténd befekte- 8
tések is nagyjabol az elmult években megfigyelt 7 l 6

szinten maradtak, bar 2003-hoz képest kissé
emelkedtek. Ugyanakkor a hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok nettd vasarlasanak emel-
kedése illetve a részvények és befektetési je-
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alakulasa a 2003-ban tapasztalt folyamatok 1) Kivéve a szarmaztatott pénziigyi termékek és egyéb aktiv elsza-
Rl O molasok.

megfordulasat jelezte.

Nem pénziigyi vallalatok

A nem pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvevdi pozicidja — amely az inkabb a kiilsé mint a belsd
forrasokbol finanszirozandd beruhazasi kiadasok mutatdja —a GDP -0,6%-ara csokkent 2004-ben,
szemben a 2003-ban mért -1,0%-kal. Ennek a fejleménynek alapvetSen az allt a hatterében, hogy
2003 ¢és 2004 kozott a jelentSs vallalati nyereségek és a viszonylag gyenge nem pénziigyi jellegii
beruhazasok miatt a brutté megtakaritasok erdsebb iitemben ndvekedtek a bruttd tékeberuhaza-
soknal.

2 Megjegyzendd, hogy a lakasok hitelekkel finanszirozott adasvételének jelentés hanyada nem ndveli a nettd t6kefelhalmozast, (amely az
1990-¢s évek kozepe Ota gyenge vagy negativ), mivel az adasvétel a masodlagos piacon zajlik, haztartasok kozotti tranzakeiok formajaban.
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A nem pénziigyi vallalatok hitelkeresletének a
magas nyereségességnek koszonhetd csokkené-
se kovetkeztében a 2003 és 2004 kozotti id6-
szakban csokkentek e vallalatok nettd kotele-
zettségei. Ez nagyrészt a harom f6 kotelezett-
ségtipusban — a kdlesondk, a hitelviszonyt meg-
testesit értékpapirok és a részvények terén —
kovetkezett be [lasd D) abra]. A nem pénziigyi
vallalatok hitelfelvételének csokkenését foként
a nem monetaris pénzligyi intézmények (nem
MPI-k) hitelnyajtasanak erdteljes visszaesése
okozta, amely csokkentette az MPI-k nagyobb
hitelnyujtasanak hatasat. A nem MPI-k hitelei-
nek csokkenése részben az egyik eurodvezeti
orszag adoszabalyozasaban végbement valtoza-
soknak tudhato be, amelynek hatasara a tulajdo-
nosi hitellel torténd finanszirozast bizonyos fo-
kig a t6zsdén nem jegyzett részvényekkel torté-
nd finanszirozas valtotta fel. 2004-ben azonban
Osszességében csokkent a részvénykibocsatas,

D) abra: Nem pénziigyi vallalatok

finanszirozasa"

(a GDP szazalékaban)
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Forras: EKB.
1) Kivéve szarmaztatott pénziigyi termékek és egyéb passziv el-
szamolasok.

amelynek hatterében az el6z6 évekhez hasonloan ismét elsGsorban a tézsdén nem jegyzett részvé-
nyek és egyéb tulajdonosi kdvetelések (kivéve a tézsdei részvényeket) kibocsatasanak csokkenése

E) abra: Nem pénziigyi vallalatok adéssaga és

kamatfizetései

F) dbra: Nem pénziigyi vallalatok pénziigyi
befektetései

(a GDP szazalékaban)
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1) Az adéssag tartalmazza a hiteleket, a részvényeken kiviili érték-
papirokat (kivéve a szarmaztatott pénziigyi termékeket) és a nyug-
dijalapok tartalékait. Ezek az éves pénziigyi szamlakbol osszealli-
tott adatok magasabb GDP-aranyos adossagot mutatnak, mintha a
negyedéves pénziigyi szamlakbol szamitanak Gket. Ennek féleg az
az oka, hogy az éves szamldkon alapulé adatok mind az
eurodvezeten kiviili bankok hiteleit, mind a nem pénziigyi szekto-
rok altal nyujtott hitelek nagyobb részét is tartalmazzak.

2) A 2004-es kamatfizetési adatok az EKB becslései.

(a GDP szazalékaban)
mmmm betétek és készpénz

részvények és egyeéb részesedések

részvényeken kiviili értékpapirok

(kivéve a szarmaztatott pénziigyi termékeket)

hitelek !

egyéb?)
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Forras: EKB.

1) A Lhitelek” kategoridja f6ként a tulajdonosi hiteleket foglalja
magaban.

2) Az ,.egyéb” pénziigyi befektetések kozé az egyéb nettd aktiv el-
szamolasok, a netto szarmaztatott pénziigyi termékek és a biztosi-
tastechnikai tartalékok tartoznak.
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allt. Megjegyzend6 tovabba, hogy a tézsdei részvények kibocsatasa 2004-ben tovabb bdviilt, meg-
erésitve a 2002 o6ta megfigyelhetd tendenciat.

A nem pénziigyi vallalatok GDP aranyaban mért adossaga némileg csokkent 2004-ben, elsé izben
az 1990-es évek vége oOta [lasd E) abra]. A legfrissebb becslések szerint 2004-ben a brutté kamat-
teher mind az MPI-k, mind a nem MPI-k esetében tovabb csokkent az alacsony kamatszint miatt.
A 2004. évi kamatfizetési teher nettd alapon is csdkkent, ami azt tiikr6zi, hogy a nem pénziigyi val-
lalatok GDP-aranyos kamatbevétele nem véltozott a 2003 és 2004 kozotti iddszakban.

Bar a nem pénziligyi vallalatok pénziigyi befektetései nagyjabol allandd szinten maradtak 2004-
ben, az alkotoelemek tekintetében arnyaltabb a kép [lasd F) dbra]. A tulajdonosi hitelek, valamint
a részvények és egyéb részesedések 2000 ota altalanosan megfigyelhetd lefelé iranyuld tendenci-
4ja megmaradt, ami utobbi esetében valdszinileg annak tudhat6 be, hogy 2004-ben visszafogot-
tabban alakultak a vallalati egyesiilések és felvasarlasok. A nem pénziigyi véllalatok emellett a hi-
telviszonyt megtestesitd értékpapirok tekintetében tovabbra is nettd eladonak szamitottak. 2004-
ben a hitelek és az értékpapirok terén tapasztalt visszaesést az egyéb pénziigyi befektetések, neve-
zetesen az olyan aktiv elszamolasok mint a kereskedelmi hitelek és kovetelések fellendiilése ellen-
stlyozta. A betét- és készpénzallomanyok nagyjabol az el6z6 évi viszonylag magas szinten marad-
tak, ami valosziniileg azt jelzi, hogy az egynapos betétek iranti keresletet tovabbra is 6sztoénzi e
likvid eszkozok tartasanak igen alacsony alternativakoltsége.

2.7. A LAKOSSAGI SIEKTOR FINANSZiROZASA ES PENZUGY! HELYZETE

A haztartasok hitelfelvétele tovabb gyorsult 2005 harmadik negyedévében, a lakashitelek és a fo-
gyasztoi hitelek jelentos boviilése kovetkeztében. A hitelkeresletet az eurodvezet tobb orszagaban to-
vabbra is a kedvezo finanszirozasi feltételek és a viragzo lakdspiac dszténozték. A hitelfelvételek élénk
béviilésének eredményeként az eurodvezet haztartasainak GDP-hez viszonyitott eladosoddsa tovabb
névekedett, nemzetkdzi dsszehasonlitasban azonban még mindig alacsony.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

A banki kamatok statisztikaibol és a 2005. oktdberi bankhitelezési felmérésekbdl' szarmazo infor-
maciok arra engednek kovetkeztetni, hogy az eurodvezet haztartdsai szdmadra tovabbra is kedvezd-
ek voltak a finanszirozasi feltételek 2005 harmadik negyedévében. Az MPI-k lakéshitelekre szami-
tott kamatai (negyedéves atlagban) a korabbi csdkkend tendencidnak megfelelen tovabb csokken-
tek 2005 harmadik negyedévében. A hosszabb lejarata hitelek kamatai valamivel gyorsabban csok-
kentek, mint a rovidebb lejaratiak, ezzel a 2003 év elején megkezdddott felméréssorozat indulasa
oOta a legkisebbre sziikiilt a hosszabb és a rovidebb lejaratok kozotti implikalt kiilonbdzet (30. ab-
ra). A fogyasztasi hitelekre szamitott MPI-kamatok a hosszabb lejaratt hitelek tekintetében lénye-
gében nem valtoztak, a rovidebb lejaratu kamatok esetében pedig csekély mértékben novekedtek.
A 2005. oktdoberi bankhitelezési felmérések szerint a bankok a hitelezési feltételek lakashitelek jo-
vahagyasa céljabol tortént nettd konnyitésérél szamoltak be, mikdzben a fogyasztasi és egyéb hi-
telek feltételei 1ényegében valtozatlanok maradtak. A lakashitelek feltételeinek konnyitését kiilo-
ndsen a hitel-hitelbiztositék mutatdk, valamint az egyre hosszabb futamiddk jelzik. A lakéspiaci ki-
latasok a korabbi negyedévekhez képest jelentdsen kevésbé 0sztondzték a bankokat a hitelfeltéte-
lek szigoritasara.

10 Lasd a Havi jelentés 2005. novemberi szdmaban a ,,The results of the October 2005 bank lending survey for the euro area” [Az eurodvezet
2005. oktoberi bankhitelezési felmérésének eredményei] cimi 10. keretes irast.
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31. abra: A haztartasoknak nyujtott osszes hitel

30. abra: A haztartasoknak lakasvasarlas céljara
nydjtott MPl-hitelek kamatlabai

(éves adatok, szazalék; dijak nélkiil; uj szerz[dések kamatlabai, (éves novekedés szazalékban; 6sszetevok szazalékpontban)

stlyozva)
= viltozo kamatozasu és legfeljebb egyéves
kamatfixalas hitelek
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1) 2003 decemberétdl kezdve a stlyozott MPI-kamatokat orszag-
stlyozassal szamitjuk ki, a silyszamokat az 0ij szerzédések volu-
menének 12 havi mozgoatlagibol kapjuk. A korabbi, 2003. januar-
november kozotti idészakra a sulyozott MPI-kamatokat olyan or-

Megjegyzés: 2005. harmadik negyedévében az dsszes hitel (MPI
+ EPI) a pénzpiaci és bankstatisztikakban jelentett igyleteken ala-
puld becslés. A novekedési ratak eltérd szamitasairl lasd a Tech-
nikai megjegyzések megfeleld részét.

szdgsulyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi 0j szerz3dések
volumenének atlagabol kapunk. Lasd még a Havi jelentés 2004.
augusztusi szamaban az ,,Analysing MFI interest rates at the euro
area level” c. keretes irast.

FINANSZIROZASI CELU PENIMOZGASOK

A haztartasoknak nyujtott dsszes hitel negyedéves pénziigyi szamlaadatokkal mért éves novekedési
iiteme a 2005 elsd negyedévi 8,2%-r06l (a legfrissebb rendelkezésre 4116 adatok iddszakaban, azaz) a
masodik negyedévben 8,4%-ra emelkedett. Az MPI-kre vonatkozo6 adatok, amelyek a haztartasoknak
nyujtott dsszes hitel hozzavetdleg 90%-at feldlelik, arra utalnak, hogy 2005 harmadik negyedévében
tovabb folytatodott az erdsodés. 2003 év kdzepe ota a haztartasoknak egyéb pénziigyi kozvetitdktsl
(EPK) nyujtott hitelek éves novekedési iiteme jelentés mértékben visszaesett, aminek eredményekép-
pen az Osszes haztartasi hitel éves novekedési iiteme az MPI-hitelek éves ndvekedési iitemével kon-
vergal (31. abra).

A 2005 oktoberében rendelkezésre allo MPI-adatok alapjan gy tlinik, a haztartasoknak nyujtott hite-
lek a hitelkategoriak szélesebb korére terjednek ki, annak ellenére, hogy tovabbra is a lakashitelezés
erételjes dinamikaja a legfébb 6sztonzé erejiik. Ennek az Gsszetevének az éves novekedési liteme
2005 masodik és harmadik negyedévében 10,1%-ot, majd oktoberben 10,8%-ot ért el. A 2005. okto-
beri bankhitelezési felmérés szerint a jelzalogok irdnti keresletet az dsztonzi, hogy a haztartasok ked-
vezden itélik meg a lakéaspiaci kilatasokat, csekély mértékben erésodik a fogyasztok bizalma és csok-
kennek a haztartasok megtakaritasai.
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A fogyasztasi célu hitelek éves ndvekedési liteme
a masodik negyedévi 6,8%-r0l, illetve a harma-
dik negyedévi 7,0%-r6l oktoberben tovabb erdso-
dott 7,8%-ra. Ez az er6s6dés egybecseng a bank-
hitelezési felmérés eredményeivel, amelyek sze-
rint a bankok 1ényegesen nagyobb fogyasztasi hi-
telek iranti nettd keresletr6l szamoltak be, ame-
lyet a tartos fogyasztasi cikkek megszerzésének
szandéka 6sztondz. Akarcsak a lakashitelek irdn-
ti kereslet esetében, a haztartasok megtakaritasa-
inak csokkenése és a fogyasztoi bizalom csekély
mértékil erdsddése is hozzajarult a nettd kereslet
novekedéséhez. A haztartasoknak nyujtott hite-
lek éves novekedési iiteme a masodik és harma-
dik negyedévben 2,2% koriil alakult, oktoberben
3,2% volt.

PENZOGYI HELYZET

A haztartasok hitelfelvételének toretlen gyors no-
vekedése kovetkeztében a haztartasok GDP-ara-
nyos addssdga tovabb ndvekedett: 2005 harma-
dik negyedévében meghaladta az 56%-ot (32. ab-
ra), elsdsorban hosszi lejarati addssagokbol.
Nemzetkozi dsszehasonlitasban ez még viszony-
lag alacsony érték. Az eladosodas novekedése el-

(szazalék)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: Ezek az adatok azt mutatjak, hogy a haztartdsoknak
a negyedéves pénziigyi szamlak alapjan kiszamitott GDP-aranyos
adossaga valamivel alacsonyabb, mint az éves pénziigyi szamlak
alapjan kiszamitott adossaga, elsdsorban azért, mert az eurodveze-
ten kiviili bankok kovetelései nem jelennek meg a negyedéves
szamlakban. Az utolsé negyedév adatai részben becslések.

lenére a haztartasi szektor adossagszolgalatanak osszterhei (a kamatok és t6ketorlesztések a rendelke-
zésre allo jovedelem aranyaban) az alacsony kamatszint miatt az utobbi években viszonylag valtozat-
lan maradtak. A 4. keretes irds a haztartasok addssagszolgalati terheire vonatkozé makro- és

mikrogazdasagi tényeket taglalja.

AL EUROOVEZETI HAZTARTASOK ADOSSAGSZOLGALATI TERHE NEHANY MAKRO- ES MIKROGAZ-

DASAGI ADAT TUKREBEN

Az eurodvezeti haztartasok jovedelemaranyos jelzalogadossaganak az elmult években tapasztalha-
td gyors béviilése aggodalomra adott okot ezen eladosodottsag fenntarthatésagaval kapcsolatban.
A kozponti banknak a kérdés a transzmisszios mechanizmus részletes vizsgalataval dsszefiiggés-
ben, valamint a pénziigyi stabilitas szempontjabol fontos. A fogyasztas kamatvaltozasokra valo ér-
zékenysége példaul valdszintileg alapvetéen fiigg a haztartasok zomében jelzalogkdlcsonbdl allo
adossagallomanyanak nagysagatol és szerkezetétol.

Az ,,addssagszolgalati mutatot” — amely az addssagszolgalatnak a rendelkezésre 4116 jovedelemre
vetitett dszege — gyakran hasznaljak a jelzalogkdlcsonnel rendelkez6 haztartdsok pénziigyi kotele-
zettségeinek és adossagtorlesztési képességének vizsgalatara. Jelen keretes irdsban az adossagszol-
gélat definicidja mind a kamatfizetést, mind az tOketorlesztést magaban foglalja. Ha minden egyéb
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tényez6t valtozatlannak tekintiink, a magasabb addssagmutatd nagyobb addssagszolgalati terhet
jelent, és az adossag fenntarthatosagaval kapcsolatos kockazat is nagyobb, amennyiben a jovede-
lemre és a kamatokra kedvezdtlen sokkok hatnak. Jelen irasunkban az eurodvezeti jelzalogtarto-
zassal Osszefliggd adossagszolgalati teherre vonatkozo f6 makrogazdasagi és mikrogazdasagi ada-
tokat tekintjiik at.

A nemzeti szamla- és kamatstatisztikakon alapulé makrogazdasagi adatok

Az eurodvezet haztartasi szektoranak adossag-
szolgélati terhére vonatkozé adatok nem allnak
kozvetleniil rendelkezésre a hivatalos statiszti-
kaban. Az EKB erre vonatkozd becslései a haz- (a rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban)

tartasi hitelek atlagos futamidejére, az addssag mm jelzaloghitel visszafizetések
jelzaloghitel, illetve egyéb hitel szerinti Gssze- mmm jelzloghitel utani kamatfizetések
tételére, valamint a haztartasok kiilonbdzd hite- 6 6

lei utan fizetett kamatokra vonatkoz6 konkrét
feltevéseken alapulnak. A feltevések pedig a
nemzeti szamlakbol, a banki és kamatstatiszti-
kakbdl szarmazé informacidkbol szarmaznak.
Az adatok szerint az eurodvezet haztartasainak 3

aggregalt jelzaloghitel-torlesztési ratdja jorészt

nem valtozott az elmult években, valamivel a : :
rendelkezésre allo jovedelem 5%-a f6lott ala- 1 |
kult [lasd A) abra]. Ez egyebek mellett elsésor-

ban azt tiikrdzi, hogy az eurodvezeti kamatok 0 =00 =00 e e 002 2003 200
torténelmi Osszehasonlitasban alacsony szintre

csokkentek. Valoban az elmult évek erds hitel-
kidramlasaval Osszefiiggd magasabb adossag-

szolgalati terhet tobbé-kevésbé ellenstilyozta, hogy a jovedelem kisebb részét kell kamatfizetésre
forditani.

Forras: EKB és EKB-becslések.

Az emlitett aggregalt szamadatok értékelésekor figyelembe kell venni, hogy a teljes haztartasi
szektor rendelkezésre allo jovedelmének ardnyaban szamoljak ki Sket, azaz azokat a haztartdsokat
is figyelembe veszik, amelyeknek nincs jelzalogtartozdsa. Az alabbi felmérés adatai szerint 2001-
ben a haztartdsok csupan kevéssel 20% feletti részének volt jelzalogtartozasa. Ebbdl kovetkez6en
a jelzaloghitelt felvett haztartasok adossagszolgalati mutatdjanak magasabbnak kell lennie.

A gyakorlatban azonban tobb olyan tényezd létezik — példaul a kolcsondk hosszabb lejarati ideje,
az un. fizetési sziinet vagy a nem amortizalodo hitelek —, amelynek eredményeként az emelkedd
jelzadlogadossag-mutatd elvalhat a kapcsolodo adossagszolgalati tehertdl és a nemfizetési kocka-
zattol. A haztartasi szektor eladésodottsagaval 6sszefiiggd kockazatok és érzékenység felmérésére
tehat hasznos lehet, ha a makrogazdasagi adatok elemzését mikrogazdasagi vizsgalattal is kiegé-
szitjiik.

Az Europai Ko6zosség Haztartasi Paneljén alapulé mikrogazdasagi adatok

Az Eurdpai Kozosség Haztartasi Panelje (European Community Household Panel — ECHP) olyan
informacidkkal szolgal, amelyek lehetévé teszik az adossagszolgalati teher alakulasanak vizsgala-
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tat a haztartasok korében. Az ECHP olyan szabvanyositott kérdéiven alapulo felmérés, amelynek
keretében évente megkérdezik néhany eurdpai orszagban a haztartasok és a lakossag reprezentativ
csoportjanak véleményét tobbféle témarol, igy példaul a jovedelmi és lakasjellemzkrdl. A tobb-
féle témakar, a szabvanyositott modszertan és a longitudinalis jelleg — azaz, hogy ugyanarrél a
haztartascsoportrol hosszabb idén keresztiil gytijtenek informaciokat — az ECHP-t fontos és egye-
diilallo mikrogazdasagi szintli informacidforrassa teszi. Az ECHP az 1994 és 2001 kozotti nyolce
éven at tartott. Az dsszes eurodvezeti orszagra van adat, bar Ausztria és Finnorszag esetében a fel-
mérés csak 1995-ben, illetve 1996-ban kezd3dott meg. Az eurodvezeti elemzés iddbeli dsszeha-
sonlithatosaganak biztositasara az alabbi elemzés az 1996-t61 2001-ig terjed§ mintara szoritkozik,
amikor az dsszes orszag részt vett a felmérésben.'

Az addssagszolgalati ratadkat azon haztartdsokhoz allitottak el a mintdban, amelyeknek valéban
fennall jelzalogtartozasa és adossagszolgalati kotelezettsége.” A ratdkat ezutan tobb szempont szerint
lehet koncentralni. ElGszor is az 1996-t6l 2001-ig terjedd idészakban az addssagszolgalati ratak
szamtani atlaga 23%-os szint koriil ingadozott, igy joval nagyobb adossagszolgalati terhet jelentett
azoknak a haztartasoknak az esetében, amelyeknek jelzalogtartozasa volt, mint azt a makrogazdasa-
gi adatok mutatjak. Mivel azonban az egyes adossagszolgalati ratak closzlasa torzulhat, a median
megfeleldbb képet adhat a mintdban szerepld héaztartasok “tipikus” addssagszolgalati terhérSl. A
median kevéssel 20% folott szintje altalaban alacsonyabb volt a szamtani atlagnal, ami azt jelenti,
hogy az addssagszolgalati ratak eloszlasaban némi felfelé iranyulé torzulas van [lasd B) abra].

A mikrogazdasagi adatok segitségével egyéb érdekes aspektusok is szamszertsithet6k. Kozelebb-
rél meg lehet példaul vizsgalni, hogyan oszlanak el az addssagszolgalati ratak a jelzaloghitel-tor-

1 Adathidny miatt Luxemburg a jelen elemzésben nem szerepel.

2 A jelzaloghitel-torlesztési ratat a lakas utan fizetett havi koleson- vagy jelzaloghitel-torlesztés dsszegére vonatkozo kérdésekre adott valas-
zokbol, valamint a haztartdsok netté jovedelmének Gsszegébdl szamoljak ki. A mintdban csak azok a haztartasok szerepelnek, amelyek
ténylegesen szamadattal valaszoltak a torlesztésre vonatkozd kérdésre (azaz nincsenek benne azok a héztartdsok, amelyek ,,Nem tudom”-
mal vagy ,,Nincs tartozassal” feleltek).

B) dbra: Az adossdgszolgalat a jovedelem C) abra: A jelzalogadossag-szolgalat a

aranyaban jovedelem ardnyaban

(a rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban) (a rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban; median értékek;
jovedelemeloszlasi percentilisek)

= 5z4mtani kozép = 996

mwm - medidn w2001
24 24 40 40
20 || | | | il =l 20

30 30
16 | .- | | | | | | 16
12 |] 1| | || . || | 12
8 | | | | | | 8
4 | | | | | | 4
o | UL | Bl W W | W | W | | s =
1996 1997 1998 1999 2000 2001 0-25 25-50 50-75 75-100

Forras: az ECHP-n alapulé EKB szamitasok. Forras: az ECHP-n alapulé EKB szamitasok.
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lesztési teherbdl kovetkezd pénziigyi kockéazatokon, illetve sok mindent meg lehet tudni a kiilon-
bo6z6 jovedelmi kategoriak figyelembevételével. Az alacsonyabb jovedelemkategoriaba tartozo
haztartasok esetében példaul a jovedelmi és kamatsokkok ersebb pénziigyi kockazatot jelentenek,
mivel ezeknek a haztartasoknak rendszerint kisebb a megtakaritasi rataja, valamint nagy valoszi-
niséggel kevesebb fedezettel illetve pénziigyi tartalékkal rendelkeznek. A C) abra az 1996-2001-
es id6szak addssagszolgalati ratdjanak medianjat mutatja a kiilonbozd jovedelempercentilisek ese-
tében. A legnagyobb terhet a legalacsonyabb jovedelmi kvartilisba es6 haztartasok viselik, mig a
magasabb jovedelmi kvartilisban 4ltalaban csdkken a teher. Ez az altalanos alakulds nagyjabol val-
tozatlan a mintaidészakban, illetve az egyetlen véltozas az, hogy az alacsonyabb és a magasabb
kvartilisba tartozé addssagszolgalati ratak kozotti kiilonbség kismértéken né az idészak soran.

Osszefoglalva, a mikrogazdasagi adatok tanisaga szerint a ténylegesen jelzéloghitelt felvett haz-
tartasokra lényegesen nagyobb adossagszolgalati teher nehezedik, mint azt a makrogazdasagi ada-
tok jelzik. Ez a teher szintén nagyobb az alacsonyabb jovedelemkategoriaba sorolt haztartasok ese-
tében. Ebbdl kovetkezden az esetleges jovedelem- és kamatsokkokkal kapcsolatos pénziigyi koc-
kazatok vizsgalata soran figyelembe kell venni a makrogazdasagi és a mikrogazdasagi informaci-
6k kozotti kiilonbségeket. A jelen irasban feltiintetett adatokat azonban megfelelé ovatossaggal
kell kezelni, mivel a makrogazdasagi adatok esetében a szamok tobb feltevésen alapulnak, a
mikrogazdasagi adatok pedig nincsenek a kiugro értékek szempontjabol korrigalva. Mindez tovab-
bi elemzést tesz sziikségessé, amely mar folyamatban is van az EKB-ban.
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3. AL ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

A 2005 szeptemberi jelentos emelkedést kovetoen oktoberben és novemberben a HICP-inflacio kis
mertékben csékkent, bar tovabbra is magas szinten van. Az augusztusi szinthez viszonyitva ez az inf-
lacioemelkedés elsésorban az energiaarak alakulasanak kdszénheto, de egyben az energian kiviili
drak éves ndvekedesi iitemének kismértékii gyorsulasat is tiikrézi. A teljes éves inflacio még bizonyos
ideig valészinitleg magas szinten marad, majd ezt kovetéen a kilatasokat tobb felfelé hato kockazat is
fenyegeti elsésorban az olajarak alakulasa, a masodlagos hatdsok és a szabalyozott arakbol és a kiz-
vetett adok valtozasaibol eredd lehetséges felfelé iranyuld hatas miatt.

3.1 FOGYASITOI ARAK

ELOZETES BECSLES 2005 NOVEMBERERE

Az Eurostat elézetes becslése alapjan a HICP-inflacié az oktoberi 2,5%-r61 novemberben kis mérték-
ben 2,4%-ra csokkent (1asd a 6. tablazatot). Bar részletes elemzés még nem all rendelkezésiinkre ez a
csekély csokkenés az energiadrak éves valtozasi iitemének lassulasaval allhat dsszefiiggésben.

HICP-INFLACIO 2005 OKTOBEREIG

Az elmult néhany honapban a fogyasztoi arak alakulasat a teljes HICP-inflacio erdteljes emelkedése
jellemezte. 2005 januarja és juniusa kozott a HICP-inflacié alapjaban véve nem valtozott: 1,9% és
2,1% kozott ingadozott. Juliusban és augusztusban csak kis mértékben emelkedett (2,2% volt), majd
szeptemberben hirtelen elérte a 2,6%-ot. Szeptember 6ta a HICP-inflacié némileg csokkent.

Az inflacio legutobbi ndvekedése elsdsorban az energiaarak alakulasaval magyarazhat6. Szeptember-
ben a kdolaj- és foldgazarak jelentésen emelkedtek. Fogyasztdi szinten a benzinarak szeptemberben
jelent6sen néttek, majd oktoberben mérséklddtek. A gazarak és a HICP-inflacio azonban oktoberben
jelentsen emelkedtek. Kovetkezésképpen a teljes fogyasztoi energiaarak éves novekedési liteme az
augusztusi 11,6%-os szintrdl szeptemberben 15,2%-ra emelkedett, majd oktoberben 12,2%-ra csok-
kent.

2005 augusztusa és oktobere kozott az egyéb fogyasztasi cikkek ara is gyorsabban nétt, bar csak kis
mértékben (lasd a 33. abrat). Az energia nélkili HICP-inflacié az augusztusi 1,3%-os szintrél okto-
berben elérte a 1,5%-ot, mig az energia és feldolgozatlan élelmiszerek nélkiili HICP-inflacioé ugyan-

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)
2003 2004 | 2005. 2005. 2005. 2005.  2005. 2005.

jun. jul. aug. szept.  okt. nov.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index” 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,6 2,5 24
Energia 3,0 4,5 9,4 11,8 11,6 15,2 12,2
Feldolgozatlan élelmiszerek 2,1 0,6 0,6 0,3 1,1 1,1 1,2
Feldolgozott élelmiszerek 3,3 34 1,5 1,6 1,7 2,3 2,4
Iparcikkek energia nélkiil 0,8 0,8 0,3 0,0 0,0 0,2 0,3
Szolgaltatasok 2,5 2,6 2,2 23 23 2,2 2,2
Egyéb arindexek
Ipai termelGi arak 1,4 23 4,0 4,1 4,0 43 . .
Olajarak (hordonkénti euroar) 25,1 30,5 45,7 483 52,0 52,2 493 479
Termékarak energia nélkiil -4,5 10,8 7,6 9,6 11,9 13,2 17,4 22,3

Forrasok: Eurostat, a HWWA és a Thomson Financial Datastream adatain alapulé EKB-szamitasok.
1) A HICP 2005. novemberi inflacioja az Eurostat elzetes becslésére vonatkozik.
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ebben az idészakban 1,4%-r61 1,5%-ra emelke-
dett. Ez a csekély emelkedés két tényezének ko-
szonhetd: egyrészt a szeptemberi dohanyarak
emelkedésének, masrészt az energia nélkiili ipari

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skila) termékarak éves valtozasi itemének mérsékelt
----- feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala) ., , , .
- = = cnergia (jobb skala) gyorsulasaval, még ha ez a gyorsulas viszonylag

alacsony szintr8l indult is el. Altalaban véve a
teljes arndvekedést tobb agazat (pld. a csucstech-
noldgiai berendezések és kisebb mértékben a tex-
tilipar) kiilondsen kis mértékben befolyasolja, de
még ha ezeknek az dgazatoknak a sajatsagos ala-
kulasat nem is vessziik figyelembe, az energia
neélkiili ipari termékek aranak valtozasa mérsékelt
maradt. Mindez arra enged kdvetkeztetni, hogy
az olajarak kozvetetten csak kis mértékben befo-
s 000 00l 00s 00s sood soos © lyasolték az energian kiviili termékek arat.

6

—— teljes HICP energia és feldolgozatlan élelmiszerek nélkiil A fogyasztasi szolgaltatasok éves valtozasi iiteme
S el e S csekély mértékben az augusztusi 2,3%-r6l okto-
— szolgaltatdsok berben 2,2%-ra csokkent. A szolgéltatasi tételek
5 5 kozil a légi személyszallitas ara ebben az iddszak-
ban emelkedett, ami minden valdsziniiség szerint
azt tiikrdzi, hogy a nyersolajarak emelkedése be-
3  folyasolni fogja ezt az Osszetevét. Mindezidaig

azonban a szolgaltatdsok araiban nem jelentek

meg a kozvetett hatasok altalanosabb nyomai.

Mindent Osszevetve, az elmult harom hoénapot
0 leginkabb az jellemezte, hogy az energiaarak
S emelkedésébdl eredben a teljes inflacio jelentd-

1999 2000 2001 = 2002 2003 2004 ~ 2005 sen emelkedett, mig az energian kiviili 6sszete-
vOk novekedése joval mérsékeltebb volt.

Forras: Eurostat.

3.2 IPARI TERMELO1 ARAK

A termelési lanc korabbi szakaszaiban az arak eddig azt mutatjak, hogy az energiadrak emelkedése csak na-
gyon csekély mértékben befolyasolja a gazdasag egyéb agazatainak arait. Az épitdiparon kiviili ipari terme-
161 arak éves valtozasi liteme az elmult néhany honapban jelentdsen felgyorsult, de ez a gyorsulas elsésorban
az energiatermel$ agazatnak volt koszonhet6 (lasd 34. abra). Az ipar mas teriiletein a szeptemberrel végzo-
d6 id6szakban az olajarak kozvetett hatasai nem jelentkeztek szamottevéen. A fogyasztasi cikkek termelésé-
ben, amely a HICP-inflacion beliil az energian kiviili fogyasztasi cikkek jovébeni alakulasardl ad képet, a ter-
mel6i arak éves valtozasi szintje a juliusi 0,8%-hoz képest szeptemberben elérte az 1,1%-ot. Ez a ndvekedé-
si litem azonban viszonylag mérsékelt volt és nem érte el azokat az el6z6 csucsértékeket, amelyek a nyers-
anyagar-sokkokkal voltak Osszefiiggésben (2004 juniuséban ez az titem 1,6%, mig 2001 éprilisdban 3,6%
volt). Ehhez hasonldan a kdzvetett hatasok nem érezhet6k hatarozottan a félkész termékek és a tékepiaci aga-
zatok terén sem. A félkész termékek éves ndvekedési titeme 2004 vége o6ta lassul. Ezen kiviil a t6kejavak no-
vekedésének éves iiteme juniusban és juliusban szintén lelassult és a kozelmultban megallt egy szinten.
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34. abra: Az ipari termeldi arak dsszetétele 35. abra: Termeldi input és output arfelmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffuzios indexek; havi adatok)
= ipar épitSipar nélkiil 5sszesen (bal skala) = feldolgozdipar; inputarak
~~~~~ felkész termékek (bal skala) «+eeo feldolgozoipar; kivetett arak
= = = tGkejavak (bal skala) = = = szolgaltatasok; inputdrak
fogyasztasi javak (bal skala) szolgaltatdsok; kivetett arak
---------- energia (jobb skala)
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Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai. alatti érték arcsokkenést jelez.

Bar a termeldi arak alakulasa eddig mérsékelt volt, a legfrissebb felmérések mutatdi megerdsitik,
hogy az energiaarak egyre nagyobb nyomast gyakorolnak a teljes termelés araira. A Beszerzési Me-
nedzserek termelési arindexe mind a szolgaltatasok terén, mind a feldolgozoiparban a 2005 jiniu-
si alacsony szintrdl (amikor a feldolgozoipar esetében 50,0, mig a szolgaltatasi agazatban 55,7 volt)
emelkedett (lasd a 35. abrat). Oktoberben ez az index 62,8, illetve 59,9 lett, ami joval meghaladja
az 50,0-es indexet, melyet az arak altalaban meghaladnak. Ezek a termelési arindexek azonban azt
mutatjak, hogy bar a termelési koltségekre gyakorolt hatasuk egyre nagyobb, egyértelmiien a 2004
oktéberében elért eddigi legmagasabb csticsérték alatt maradnak (az index a feldolgozoipar eseté-
ben 76,4, mig a szolgaltatasi szektorban 60,7 volt). Bar ezek a folyamatok visszafogottabbak, alta-
laban véve hasonlitanak az eladési arak indexéhez ebben a két agazatban. Az eladasi indexek szin-
tén emelkedtek 2005 juniusa 6ta, de eddig még mindig eddigi legmagasabb szintjiik alatt maradtak.
A szolgaltatasi szektor esetében azonban az index most kozel all korabbi csucsértékéhez: 2005 ok-
toberében 50,5 volt, mig 2005 februarjaban 51,6. Mindent dsszevetve, ezek a mutatok arra utalnak,
hogy mind a termelési, mind az eladasi arakra termeldi szinten a kdzeljovGben tovabbra is nyomas
fog nehezedni.

3.3 MUNKAERGKOGLTSEG-MUTATOK

2004 negyedik negyedévét kovetden az egy munkavallalora jutd jovedelem éves valtozasi iiteme 2005
elsd felében lelassult (lasd a 36. abrat és a 7. tablazatot). Ez a lassulas az ipari és a szolgaltatasi aga-
zatokban egyarant tiikkrozédik és a béremelkedés liteme csak az épitdiparban gyorsult (1asd a 37. ab-
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1. tablazat: A munkaergkdltség-mutaté

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2003 2004 2004. 2004. 2005.  2005. 2005.
IIL n.év IV.név L név IL n.év IIL n.év.

Kialkudott bérek 2,4 2,1 2,0 2,0 22 2,1 2,1
Egy munkaorara juto munkaer6koltség 3,1 2,5 2,4 23 3,0 2,3
Egy munkavallaléra es6 jovedelem 23 22 1,6 1,9 1,8 1,6
EbbéI:
A munkaerd termelékenysége 0,5 1,3 1,3 0,8 0,6 0,6
Fajlagos munkaer6koltség 1,8 0,9 0,4 1,1 1,2 1,0

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

rat). A rendelkezésiinkre allo adatok szerint a harmadik negyedévben az eurodvezetben a béremelke-
dés szintén mérsékelt volt. Kiilondsen a kialkudott bérek éves novekedési iiteme (a harmadik negyed-
évre vonatkozo els6 rendelkezésre all6 mutatd) maradt valtozatlan 2,1%-on. Bar ez a mutato nem tiik-
16zi teljes egészében a bérek tényleges alakulasat, a bérnyomést mégis megbizhatoan mutatja. fgy te-
hat a legfrissebb adatok megerésitik, hogy 2005 folyaman a bérek mérsékelt itemben kiegyenlitéd-
tek. 2005 harmadik negyedévében a fajlagos munkaerékoltségek varhatdan szintén mérsékeltek ma-
radtak, mivel a nominalbérek visszafogottan alakultak és a munkatermelékenység ndvekedése is
gyorsabb litem{ lehetett volna. A 2005 egészére vonatkoztatva a fajlagos munkaerékoltségek atlagos
valtozasi iiteme némileg meghaladhatja a 2004-ben tapasztalt iitemet (0,9%), de joval alatta marad a
2003-ban mért szintnek (1,8%). A jovét illetden a bérek alakulasa valoszintileg visszafogott marad a

kozeljovGben.

36. dbra: Néhany munkaer[koltség-mutaté 31. dbra: Az egy munkavallaléra juté jovedelem

szektoronkénti bontasban

(éves valtozas, szazalék) (éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
= egy munkavallalora juto teljes jovedelem m— ipar (épitdipar nélkiil)
«+e+« kialkudott bérek esese épitdipar
= = = gy munkadrara juto munkaerdkoltség = = = szolgaltatasok
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Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitdsai. Forrasok: Az Eurostat és az EKB szdmitésai.
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3.4 INFLACIOS KILATASOK

Az éarak kozelmultbeli alakulasa miatt az inflacio rovid tava kilatasai romlottak. Az éves inflacios ra-
ta az elkdvetkezé néhany honapban valoszintileg magas szinten marad. Az EKB szakértdinek legutob-
bi makrogazdasagi prognozisa (lasd ,,Az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozd makrogaz-
dasagi prognézisa” c. fejezetet) a HICP-inflaciot 2006-ban atlagosan az 1,6% és a 2,6% kozotti sav-
ban jelzi elére. Ezek az elérejelzések az EKB szakértdinek 2005 szeptemberében megjelent progno-
zisat felfelé modositjak, elsGsorban annak kdszonhetden, hogy a 2006. évi holland egészségiigyi re-
form statisztikai kezelésének hatasai valdszintileg mar nem fogjak befolydsolni a 2006-o0s inflacios
adatokat. Az eldrejelzések alapjan a 2007. évi atlagos inflacios rata 1,4% és 2,6% kozott lesz. Az a
feltételezés tamasztja ala ezeket a progndzisokat, hogy a béremelések az elmult negyedévekhez ha-
sonldan mérsékeltek maradnak. Ezen tuilmenden a prognoézisok figyelembe vették arra a felfelé ira-
nyuld hatdsra vonatkoz6 varakozast, amit a 2007. évi kozvetett adoemelések a fogyasztoi arakra gya-
korolnak.

A prognozisokat felfelé hato kockazatok veszélyeztetik. Ezek a kockazatok az olajpiaci folyamatok-
bol szarmazd bizonytalansagokkal, a fogyasztokhoz a belfoldi termelési lancon keresztiil begyiiriizé
korabbi olajaremelkedésekkel, a bérezés és az arazas potencialis masodlagos hatasaival, illetve a sza-
balyozott arak és a kozvetett adok tovabbi emelésével kapcsolatosak.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A korabbi negyedévek szerény niovekedése utan a harmadik negyedévben eros real-GDP-névekedés
volt tapasztalhato. A konjunkturanak ez a fellendiilése a belfoldi kereslet és a netto export javulasa-
nak volt koszonhetd. A legfrissebb gazdasagi mutatok szerint 2005 negyedik negyedévében a fellen-
diilés folytatédasa varhato. Osszhangban az erésebb konjunktiraval, a felmérési adatok a javulds to-
vabbi jeleit mutatjak. Jollehet nehezen értelmezhetd, de a munkaerépiac alakuldsa is a feltételek bi-
zonyos javulasat jelzi. Eléretekintve, a gazdasagi konjunkturat varhatoan tovabbra is kedvezé funda-
mentumok tamogatjak majd. Ugyanakkor ezeket a kilatasokat bizonyos, foként az olajarakkal dssze-
fiiggo, lefelé mutato kockazatok befolyasolhatjak.

4.1. KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES FELHASZNALAS| TETELEI

A magas olajarak, a vilagkereskedelem ideiglenes lassulasa és az euro korabbi javulasanak késleltetett
hatasai miatti négy negyedévi mérsékelt novekedést kovetéen az eurodvezet real-GDP-novekedése
2005 harmadik negyedévében lényegesen nagyobb volt. Az Eurostat elsd becslése szerint az eurodvezet
real-GDP-je az el6z6 negyedévhez képest 2005 harmadik negyedévében 0,6%-kal nétt. Ez az elsd ne-
gyedév 0,3%-os (feliilvizsgalat utan 0,1 szazalékponttal csokkentett) és masodik negyedév 0,4%-os (fe-
lilvizsgalat utan 0,1 szazalékponttal emelt) ndvekedése utan kovetkezett be. Az el6z6 negyedévhez vi-
szonyitott novekedési rata 2004 kézepe és 2005 kozepe kozott 1ényegében stabilan ezen alacsony szint
kortl volt (1asd 38. abra). Kovetkezésképpen a legfrissebb adatok a gazdasagi konjunktiira megerdso-
dését jelzik, és ez 6sszhangban van a 2005 masodik felétél mar kordbban is vart er6sebb novekedéssel.

A gazdasagi konjunktira harmadik negyedévi gyorsabb iiteme mind a belf6ldi kereslet, mind a nettd
export javulasat tiikrozi. Valdjaban a beruhazasok erésebb novekedésébdl (az el6z6 negyedévhez ké-
pest a harmadik negyedévben 1,6%-ra) és a ma-
ganszektor masodik negyedévit némileg megha-
ladé fogyasztasabol adodo (készleteket nem tar-

talmazo) belfoldi kereslet jarult hozza leginkabb
a negyedéves novekedéshez. Ugyanakkor a nettd
kereskedelem hozzajarulasa pozitivva valt, ami
azt tiikrdzi, hogy az export ndvekedése észreve-
hetden élénkebb volt, mint az importé. A készle-
tek viszont negativan jarultak hozza a harmadik
negyedév GDP-novekedéséhez.

Az Eurostat statisztikai javitdsokat eszk6zolt az
eurodvezet nemzeti szamldiban a harmadik ne-
gyedévi els6 kozlésben. Ezek kiilondsen a kozve-
tetten mért pénziigyi szolgaltatasok ujfajta fel-
dolgozasara (FISIM), valamint az éves és ne-
gyedéves adatsorok Gsszelancolt volumenmuta-
toira vonatkoznak. ,, Az eurodvezeti GDP és a
nemzeti szamlak javitasai” cimfl, 5. keretes irds
részletesebben targyalja ezeket a valtoztatasokat,
és megallapitja azok nemzetiszdmla-adatokra
gyakorolt hatasat. Jollehet a GDP-szinteket jelen-
tésen feliilvizsgaltak, a GDP-volumen-névekedé-
si ratdk nem valtoztak 1ényegesen.
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AZ EUROOVEZETI GDP ES A NEMZETI SZAMLAK JAVITASAI

2005. november 30-an, a 2005 harmadik negyedévére vonatkozé elsé rendszeres kozleményben az
Eurostat fontos valtoztatasokat vezetett be az eurodvezet éves és negyedéves nemzeti szamla sta-
tisztikaiba. Ezek a valtoztatasok az 6sszelancolt volumenmutatok éves és negyedéves adatsorokba
torténd bevezetésével, valamint a kdzvetetten mért pénziigyi szolgaltatdsok (FISIM) ujfajta keze-
1ésével kapcsolatosak. E valtoztatasok célja az eurodvezet és az EU nemzeti szdmldi minségének
javitasa, valamint a nemzetkozi dsszehasonlithatdsdg eldsegitése. 2005 folyaman sok tagallam a
nemzeti szamlak altalanos feliilvizsgalatat hajtotta végre, jobb forrasadatokat felhasznalva, és a
kormanyzati szektor kibocsatasanak javitott mérését megvalositva. Sok esetben nem lehet egyér-
telmlien megkiilonboztetni e valtoztatasoknak a 6ssz-GDP-feliilvizsgalatokra gyakorolt hatasat.'

Az eurodvezeti GDP és dsszetev6i volumenndvekedésének dsszeallitasakor az Eurostat a tagallam-
ok adatai alapjan évente valtozo orszagsulyokat vezetett be az el6zd évi arakba. Ezen tilmenden,
az 1999 el6tti adatokra vonatkozoan az orszagstlyokat az el6z6 év arfolyamainak felhasznalasaval
allapitjak meg. Korabban az eurodvezeti eredményeket egy rogzitett arbol és arfolyam alapévbol
(1995) vett orszagsulyok felhasznalasaval allitottak 6ssze. Az eurodvezeti becslés alapjaul szolga-
16 volumenndvekedési orszdgadatokat az egyes orszagok nemzeti statisztikai hivatalai allitjak
Ossze vagy egy évente valtozo sulyozasi szerkezet, vagy egy rogzitett alapéves stlyozasi szerke-
zet alkalmazasaval, orszagtol fliggden (1asd az alabbiakat).

Az 0j volumenmutatokat haromféleképpen jelenitik meg:

(1) Osszelancolt indexsorozatként, ahol az index 100-zal egyenld az uj referenciaévben, 2000-
ben,;

(i)  Osszelancolt szintsorként (azaz az 6sszelancolt indexsorozatot megszorozzak a 2000-es re-
ferenciaévre vonatkozo folyoaradattal); és

(iii) negyedéves vagy éves novekedési ratakként.

Az dsszelancolasnak az eurodvezeti nemzeti szamlakba torténd bevezetése nem jart nagy feliilvizs-
gélatokkal. Ennek oka, hogy az eurdpai aggregatumok becsléséhez felhasznalt forrasadatok a leg-
frissebb, hivatalosan kiadott nemzeti adatokbol allnak. Tobb orszag (pl. Németorszag, Spanyolor-
szag ¢és Hollandia) mar 2005 elején vagy még korabban bevezette a negyedéves adatok dsszelan-
colasat. Kovetkezésképpen, 2005. november 30. el6tt az dsszelancolas bevezetése miatti nemzeti-
adat-feliilvizsgalatok hatasai fokozatosan tiikrozddtek az EU és az eurodvezet nemzeti szamlaira
vonatkozo6 adatkozlésekben. Ugyanakkor néhany masik orszag (pl. Franciaorszag és Olaszorszag)
2006-ig nem vezeti be a negyedéves adatok dsszelancolasat, ami az eurodvezeti nemzetiszamla-
statisztikak tovabbi feliilvizsgalatait eredményezheti.

Mindezekkel parhuzamosan az Eurostat bevezette a pénziigyi kozvetit6k imputalt kibocsatasanak
(FISIM) tjfajta feldolgozasat. Korabban a FISIM-et egy nominalis (szektor vagy) tevékenységi ag
folyo termeld felhasznalasaként szamoltak el. A FISIM uj alkalmazasa szerint egy gazdasagi tevé-
kenységi ag altal hozzaadott érték a FISIM egy részének szétosztasan keresztiil folyd raforditassa
valik, mig a GDP a FISIM masik részének a végs6 fogyasztasba és az exportba keriilésével novek-
szik. 2005. november 30. el6tt az eurdpai aggregdtumoknak nem volt ilyen szétosztasa, amelyek

1 Tovébbi informaciok a Havi jelentés 2005. jiniusi szimanak ,,Az eurodvezet és a tagéllamok nemzeti szdmléinak jelentSsebb véltozasai”
cimi, 6. keretes irdsaban és az Eurostat honlapjan taldlhatok.
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ezért nem voltak teljesen 6sszhangban a tagallamokrol kiadott adatokkal (amelyek szamos esetben
mar tartalmaztak az allokalt FISIM-et). A FISIM szétosztasa az eurodvezeti GDP-szintek jelentds,
atlagosan +1,2%-os feliilvizsgalatahoz vezetett. A GDP volumenndvekedési rataira gyakorolt ha-
tas elhanyagolhato.

Az A) éabra azt mutatja, hogy az éves eurodvezeti GDP-volumenndvekedés nem valtozott jelents-
sen a masodik negyedévre vonatkozd, 2005. oktoberi masodik adatkdzléshez képest, amely Néme-
torszagra, Spanyolorszagra, Franciaorszagra, Hollandiara, frorszagra, Luxemburgra, Ausztriara és
Portugaliara nézve mar tartalmazta az Gsszelancolas bevezetését vagy mas referenciaérték-feliil-
vizsgalatokat. A 2004 harmadik negyedévére vonatkozd masodik adatkdzléshez képest, amely nem
tartalmazta a legtobb fent emlitett orszagban bekovetkezett valtozast, a feliilvizsgalatok 0,1 és 0,3
szazalékpont kozott mozognak. A B) dbra azt mutatja, hogy a szezonalisan és munkanaphatassal
kiigazitott GDP-volumenndvekedés szerkezetét csak kis mértékben vizsgaltak feliil.

Meg kell jegyezni, hogy az dsszelancolt volumenmutatok — pusztan matematikai okokbol — nem
Osszeadodok: a komponensek Osszege nem egyenld a teljes GDP-vel. A GDP és az dsszetevék
Osszegének kiilonbozete idével ndvekszik az 0j referenciaév el6tti és utani idészakokban, a GDP
2004-es —0,1%-a és az 1995-6s 0,3% kozotti tartomanyban. Ugyanakkor az 6sszetevok dsszeado-
doak az el6z6 év Gssze nem lancolt arsoraiban.

A) dbra: Az eurodvezet éves B) dbra: Az eurodvezet negyedéves

GDP-volumenndvekedése GDP-volumenndvekedése

(szazalék) (szazalék; szezonalisan és részben munkanaphatassal kiigazitva)
w2004, I11. n.év, méasodik adatkozlés = 2004. III. n.év, masodik adatkozlés
mmmn - 2005. [1. n.év, masodik adatkozlés — eeeee 2005. II. n.év, masodik adatkozlés
=== 2005. III. n.év, elsé adatkozlés = == 2005. III. n.év, elsd adatkozlés
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

SIEKTORONKENT! KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES

A novekedés szektorok szerinti 9sszetételét tekintve, a 2005 harmadik negyedévi real hozzaadott ér-
tékre vonatkoz6 adatok azt mutatjak, hogy mind az ipar, mind a szolgaltatasi szektor pozitivan jarult
hozza a novekedéshez, ami arra utal, hogy a fellendiilés széles alapokon nyugszik.

e

Az ipari konjunktura a harmadik negyedévben tovabb erdsodott (lasd 39. abra). Jollehet az el6z6 ho-
naphoz képest szeptemberben csokkent az ipari termelés, ez az utan kovetkezett be, hogy mind ju-
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39. abra: Az ipari termelés novekedésének 40. abra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI

osszetevdi

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

mmmm  beruhdzasi javak mmmm ipari termelés? (bal skala)
mumn - fogyasztasi cikkek «eeee ipari bizalom? (jobb skala)
== f¢lkész termékek === PMI? (jobb skala)
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2,5 2,5 s
.‘
2 ros 8
L] ]
1l
1 4
| :
0 —-—I'. - I 0
af b 4
-2 -8
-3 e e —12
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-2,5 -2,5

L L L L L L ? Forras: Az Eurostat, az Europai Bizottsag lizleti és fogyasztoi
100 BN O0C N CO0 (2022002002 2005 felmérései, az NTC Research és az EKB szamitasai.
1) Feldolgozoipar; haromhavi szazalékos valtozasok az el6zd
harom hénaphoz képest.
2) Szazalékos egyensuly; az el6z6 harom honaphoz képest.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktdl.

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgoatla-
gokként tortént a megfelelé korabbi harom hoénap atlagahoz ké-
pest.

liusban, mind augusztusban névekedett, igy a masodik negyedévhez képest a ndvekedési rata a har-
madik negyedévben nagyjabol stabilan 0,8%-on maradt. A 2004 harmadik negyedévétdl tapasztalt
nulla novekedési ratakhoz viszonyitva a masodik negyedév mar javulas volt. Ugy tinik, hogy az
ipari termelés fokozatos javulasa megalapozott, hiszen a harmadik negyedévben minden f6bb aga-
zatban (kozbensd termékek, beruhazasi javak, fogyasztasi cikkek €s energia) novekedést regisztral-
tak.

A juliusi visszaesést €s az augusztusi nagyjabol valtozatlan szintet kdvetden az iparban az 0 rendelé-
sek allomanya az el6z6 honaphoz képest erdsen, 1,1%-kal novekedett. Ennek eredményeként a har-
madik negyedévben a negyedéves novekedési rata 1%-ot tett ki, elmaradva a masodik negyedév rata-
jatol. Mindent egybevetve, az ipari Uj rendelések allomanya 2005 eleje ota egy nyilvanvaldan felfelé

iranyuld trendet mutat, ami alatdmasztja a pozitiv konjunkturalis kilatasokat.

A FELDOLGOZOIPAR ES A STOLGALTATASI SIEKTOR KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI
Az eurodvezet feldolgozoiparara és szolgaltatasi szektorara vonatkozo felmérési adatok — a fellendii-
1¢és folytatodasaval 6sszhangban — a negyedik negyedévre tovabbi javulast mutatnak.

A feldolgozodipart illetéen az Eurdpai Bizottsag ipari bizalmi mutatdja novemberben nem valtozott, és
szintje meghaladta harmadik negyedévi atlagat. Folytatva a majusban kezd3dott javulast, a Beszerzé-
si Menedzser Index (PMI) oktoberben emelkedett. Oktoberben az index minden dsszetevdje hozzaja-
rult az emelkedéshez. Ebbdl kovetkezGen az utobbi iddben mindkét mutatd alakuldsa az ipari tevé-
kenység tovabbra is kedvezd feltételeit mutatja a negyedik negyedévben (lasd 40. abra).
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(havi adatok)

= teljes kiskereskedelmi forgalom!) (bal skala)

----- fogyasztoi bizalom? (jobb skala)

= = = kiskereskedelmi bizalom? (jobb skala)
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései és az
Eurostat.

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

2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva.
A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja ota az eurodve-
zeti adatok a francia felmérés kérdGivének megvaltozasa miatt
nem teljesen 6sszehasonlithatoak.

Ami a szolgaltatasi szektort illeti, az Eurdpai Bi-
zottsag eurodvezetre vonatkozo szolgaltatasi bi-
zalmi mutatdja novemberben valtozatlan maradt,
és értéke 2001 nyara Ota a legmagasabb volt. A
szolgaltatasi szektorra vonatkozo PMI oktoberig
rendelkezésre allo tzletikonjunktira-indexe
ugyancsak alatamasztja, hogy a javulas a negye-
dik negyedévben folytatodik. Oktoberben tobb
mint egy év utdn a legmagasabb szintjét érte el,
vilagosan jelezve a konjunktira jelentds emelke-
dését. Osszességében a felmérési adatok a szol-
galtatasi tevékenység erdsodését mutatjak az év
els6 feléhez képest. Ugyanakkor meg kell jegyez-
ni, hogy a felmérések és a hozzaadott érték ko-
z6tti kapesolat e szektorban nem olyan erés, mint
a feldolgozodiparban.

A HAZTARTASOK KIADASI MUTATOI

A harmadik negyedévben az el6z6 negyedévhez
viszonyitva a maganfogyasztds novekedése er-
sebb volt, mint 2005 els6 felének atlaga. Jollehet
a kiskereskedelem és az ujonnan regisztralt sze-
mélygépkocsik hozzajarulasa a magéanfogyasz-

tashoz nagyobb volt a harmadik negyedévben,
mint a masodikban, a javulas a fogyasztas mas részeinek alakulasat tikrozi (beleértve a lakassal, viz-
zel, villannyal, gazzal és mas fiitéanyagokkal, éttermekkel és szallodakkal, tavkozléssel, egészség-
tiggyel, stb. kapcsolatos kiadasokat).

Az eurodvezetben a kiskereskedelmi forgalom volumene — a masodik negyedév 0,4%-o0s csokkenését
kovetben — az el6z6 negyedévhez képest a harmadik negyedévben 0,1%-kal nétt, ami bizonyos mér-
tékd javulast jelez a maganfogyasztashoz valé hozzajarulasban. Hosszabb tava perspektivabol szem-
1¢élve, az eurodvezeti kiskereskedelmi forgalom indexe tavaly november 6ta ugyanazon szint koril in-
gadozik. Az Gijonnan regisztralt személygépkocsik szama oktoberben csdkkent, de haromhavi mozgo
atlagokat tekintve a novekedési rata a harmadik negyedévhez képest valtozatlanul 0,5% volt. Ezt a
masodik negyedév magasabb, 1,8%-0s negyedéves ndvekedési ratdja eldzte meg.

Az Eurdpai Bizottsag fogyasztoi bizalmi mutatdja novemberben valtozatlan volt, miutan az el6z6 két
honapban ndvekedett. Osszegezve: jollehet a fogyasztéi bizalom a hosszil tavi atlaga alatt van,
visszatért év eleji szintjére, és igy a fokozatos javulas némi jelét mutatja (1asd 41. abra).

4.2. MUNKAERGPIAC

Az eurodvezetben a munkaerd-piaci feltételek fokozatosan tovabb javulnak, a 2005 els6 negyedévé-
t6l tapasztalt fejleményekkel 6sszhangban. A foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok mind az ipa-
ri, mind a szolgéltatasi szektorban altalaban javultak oktoberben €s novemberben, ami az alapul szol-
galé munkaerd-piaci feltételek folytatodo javulasara utal.
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MUNKANELKULISEG 42. abra: Munkanélkiliség
Az eurodvezet sztenderdizalt munkanélkiiliségi
rataja az augusztusi (0,1 szazalékponttal lefelé
modositott) 8,5%-rol szeptemberben 8,4%-ra
csokkent. Szeptemberben az eurodvezetben a mmm= havi viltozds ezer f6ben (bal skila)
munkanélkiiliek szdma mintegy 92.000-rel weee amunkaer§ szézaléka (jobb skila)

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

esett (lasd 42. abra). A szeptemberi munkanél- 200 r 100
kiiliségi adatok nyilvanossagra hozatalaval

egyidejlileg sor keriilt az augusztusi adatok fe- 150 .

lilvizsgalatara is, azaz a munkanélkiiliek sza- ; 95
ma koriilbeliil 64.000-rel csokkent a malt ho- %%

napban jelentett viszonylag nagy ndvekedés he- H |

lyett. igy szeptemberben mar a hatodik egy- T X
mast kdvetd honapban csékkent a munkanélkii- o | || |I| | | ” w -||I_:- ;Ll.h

liek szama. Ugyanakkor ezen adatok értelmezé- ok

se bizonytalan, mert a németorszagi munkanél- " g I- 8,5
kiiliségi adatok volatilitdsa az utobbi id6k mod- 15

szertani és intézményi valtozasai miatt meg- 100 b A

n6tt. Ennek ellenére az eurodvezeti adatok 5 P L 8.0
Osszességében azt mutatjak, hogy szeptember- f R

ben folytatodott a munkanélkiiliség fokozatos {

csokkenése, megerdsitve a munkaerd-piaci fel- 1 L L s
tételek felmérési eredmények altal jelzett pozi- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

tiv alakulasat. Forrés: Eurostat.

FOGLALKOZTATAS

Az el6z6 negyedévhez képest 2005 masodik negyedévében a foglalkoztatas 0,2%-kal nétt, miutan az el-
s6 negyedévben nagyjabol valtozatlan volt (az adatot 0,1 szdzalékponttal lefelé modositottak; lasd 8. tab-
lazat). A foglalkoztatas ndvekedési iitemének masodik negyedévi emelkedése az elsé negyedévhez ké-
pest az ipari foglalkoztatas (kiilondsen az épitGipar) némi javulasanak eredménye, mikozben a foglalkoz-
tatas novekedése a szolgaltatasi szektorban valamennyire visszaesett. A foglalkoztatasi adatok értelme-
zésekor figyelembe kell venni az utobbi id6k munkaerdpiac-politikai intézkedéseinek lehetséges hatasa-
it is. Ezek célja a foglalkoztatas novelése, kiilondsen a részmunkaidés foglalkoztatas és az 6nallo foglal-
kozast iz6k szamanak bovitésével, ami a foglalkoztatas dsszetételének megvaltozasahoz vezethet.

8. tablazat: A foglalkoztatds novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban a kozvetleniil megel6z6 idészakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem
2003 2004 2004. 2004. 2004.  2005. 2005.
IL név ML név IV.név Lnév IL név
A gazdasag egésze 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2
ebbdl:

Mez@gazdasag és halaszat -2,0 -0,9 -0,3 0,1 -0,3 -1,2 -0,2
Ipar -1,0 -0,9 0,2 0,0 0,0 -0,6 0,0
Epit6ipar nélkiil -1,5 -1,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,1
EpitSipar 0,2 1,1 0,5 1,2 -0,3 0,0 0,3
Szolgaltatasok 0,9 1,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2
Kereskedelem és szallitas 0,3 0,8 0,3 0,4 0,1 0,1 0,2
Pénziigyi és tizleti szféra 1,3 2,5 0,2 0,6 0,5 0,7 0,3
Allamigazgatis 1,3 0,9 0,2 0,1 0,3 0,4 0,2

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

EKB
Havi jelentés
2005. december

. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

A kibocsatas,
a kereslet és a
munkaerdpiac

alakulasa




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

= a foglalkoztatds novekedése az iparban (bal skala)
----- a feldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai

(jobb skala)
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Forras: Az Eurostat és az Europai Bizottsag iizleti és fogyasztoi
felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenleg atlaggal korrigalt.

A felmérési adatok alatamasztjak azokat a jele-
ket, amelyek szerint a munkaerd-piaci feltételek
fokozatosan javulnak mind a feldolgozdipari,
mind a szolgaltatasi szektorban. Az ipari szektor-
ban az Eurdpai Bizottsag bizalmi mutatdjabol
szarmaz6 foglalkoztatasi varakozasok november-
ben nem valtoztak, és korilbeliil az év eleji szin-
ten voltak (lasd 43. dbra). A feldolgozodipari fog-
lalkoztatas alakuldsdra vonatkozo, a (csak okto-
berig rendelkezésre allo) PMI-n alapuld becslés
nagyjabol stabil foglalkoztatdst mutat ebben a
szektorban. A szolgaltatasi szektort illetGen, bar
az EB-felmérés szerint a foglalkoztatdsi varako-
zasokban volt némi romlas, a foglalkoztatasra
vonatkozo becslés az utobbi honapokban sokkal
kedvezbbé valt. A PMI-index a foglalkoztatas
béviilését jelzi a szolgéltatd szektorban. Osszes-
ségében, jelenleg mind az Eurdpai Bizottsag in-
dexei, mind a PMI harmadik negyedévi atlagaik
felett vannak, tovabbra is kedvez6 foglalkoztata-
si feltételeket jelezve az ipari és a szolgaltatasi
szektorokban 2005 negyedik negyedévére.

Az EB felmérése szerint ebben az évben jelent6-
sen javultak a foglalkoztatasi varakozasok az épi-
téiparban. Novemberben négy év ota a legmaga-
sabb szintet érte el az index. Ezzel szemben a kis-
kereskedelmi szektorban a foglalkoztatasi vara-
kozasok novemberben a 2005. évi legalacso-
nyabb szintre estek. Ugyanakkor a sor meglehe-
tdsen volatilis, és 0sszességében az utdbbi két év-
ben ebben a szektorban a foglalkoztatdsi index-
nek nincs vildgos trendje.

Altalanosabban elmondhatd, hogy bar a foglal-
koztatasra és az azzal kapcsolatos varakozasokra
vonatkozo felmérési adatok nytjtanak bizonyos

utmutatot az eurodvezet munkaerd-piacanak alakulasara vonatkozoan, a statisztikanak ezt a tertiletét
még mindig jelentdsen tovabb kell javitani, hogy elésegitse a gazdasagi folyamatok megitélését. A
munkaerd-piaci adatok az eurdpai f6 gazdasagi mutatok (PEEI-k, a jelentGsebb eurodvezeti és EU-s
gazdasagi statisztikak listaja) fontos részét képezik, amelyeket az ECOFIN Tanacs és az Eurdpai Bi-
zottsag 2003 februarjaban fogadtak el. A Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag (EFC) rendszeresen figyel-
te az elGrelépést e mutatok publikalasat illetGen (1asd a "Tovabbi eldrelépés az eurdpai f6 gazdasagi

mutatok terén” cimii, 6. keretes irast).
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6. keretes iras

TOVABBI ELORELEPES A FGOBB EUROPAI GAZDASAGI MUTATOK TEREN

Az ECOFIN Tanacs és az Eurdpai Bizottsag altal 2003 februarjaban elfogadott f6bb eurdpai gaz-
dasagi mutatok (PEEI-k) a jelentdsebb eurodvezeti és EU-s gazdasagi statisztikak felsorolasabol
allnak, amelyeket megallapodas szerinti idézitéssel fognak publikalni. Az ECOFIN Tanacs felkér-
te a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsagot (EFC), hogy az Eurostat és az EKB segitségével kisérje
rendszeres figyelemmel a fejleményeket.' Az idei jelentés® kiilonosen a PEEI-k rendelkezésre alla-
sdban és minGségében, valamint a PEEI-knek az Egyesiilt Allamok megfelel mutatéival (US PEI-
k) szembeni referenciaértékeiben bekovetkezett elérelépéssel foglalkozott.

E mutatok 2003-as bevezetése ota eldrehaladast értek el az (ij PEEI-k elérhetdsége és a meglévd
PEEI-k id6zitése terén. Ugyanakkor nem sikeriilt megvalositani azt az atfogé célt, hogy 2005-re a
PEEI-kel kapcsolatos minden kdvetelményt maradéktalanul teljesitsenek. Osszességében a tizen-
kilenc PEEI-bdl kilenc felel meg vagy all kozel a PEEI-k id6szerliségi célkitlizéseinek. A szolgal-
tatasokra és a munkaerépiacokra, és kiilondsen a foglalkoztatasi adatokra vonatkozd mutatokat
kell mindenek elétt javitani. A legtobb PEEI iddzitése még mindig elmarad a US PEI-knél elért
id6zitéstol.

F6bb eurépai gazdasigi mutatdk

(2005. novemberi allapot)

Eurodvezeti mutaté Rendszeresség Eurodvezeti Eurodvezeti Az USA |Memo: Az eurodvezet
(h=havi; mutaték ter- mutatok je- | mutatéinak je- — mutatéinak kozlése
n=negyedéves)  vezett kozlése lenlegi kozlése | lenlegi kozlése 2004 nyaran

Fogyasztoiar-mutatok

HICP gyorsbecslés

HICP tényleges indexek
Negyedéves nemzeti szamlak

B B
=
Q
—_
=
=
®
=
=

Els6 (gyors) GDP-becslés n 45 45 28 43
Elsé GDP-kozlés tobb adatra lebontva n 60 61 28 69
Haztartasok és vallalatok szamlai n 90 n.a 56-60 n.a
Allamhéztartasi pénziigyi statisztikak” n 90 n.a 56-60 n.a
Uzleti mutaték

Ipari termelési index h 40 49 14-17 47
Ipari termelGiar-index (belfoldi) h 35 33 13-20 33
Ipari (j megrendelések indexe h 50/40” 54 23-28 54
Ipari importarindex h 45 n.a. 9-18 n.a
Epitdipari termelés h 45 74 31 77
Kiskereskedelem ¢és javitas forgalmi indexe h 30 34 11-15 35
Egyéb szolgaltatasok forgalmi indexe n 60 67 75 n.a
Szolgaltatasok vallalati output arindexe n 60 n.a. 17 n.a
Munkaerdpiaci mutaték

Munkanélkiiliségi rata h 30 33 3 32
Ures allasok rataja n 45 75 40 92
Foglalkoztatas n 45 104 [75] 1-8 100
Munkaerdkoltség-index n 70 81 29 76
Kiilkereskedelmi mutatok

Kiilkereskedelmi mérleg h 46 51 42 50

Megjegyzések: n.a. = nincs adat; [ ] = elérhetd, de nem kozolték.

A kozlések a jelentési idGszak végétdl eltelt naptari napok szamara vonatkoznak. A hétvégék és hivatalos tinnepek honapon beliili pozicidja
kisebb valtozasokat okozhat a jelentési idGszak vége utani naptari napok szamaban.

1) az EKB a Havi jelentés ,,Az eurodvezet statisztikai adatai” cimii részének 6.4. tablazatdban.

2) Hosszabb tavon 40 nap a célkitiizés.

1 Lasd a ,,F6bb eurdpai gazdasagi mutatok: fejlemények 2004 szeptemberéig” cimii keretes irdst a Havi jelentés 2004. szeptemberi szaméban.
2 Az ECOFIN Tanacs megallapitasai: az EFC 2005-6s helyzetjelentése a GMU informacios igényeirdl és a statisztika iranyitasarol, 2005.
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Osszességében tortént bizonyos eldrelépés 2004 kdzepe dta. A milt év dta egy Gjabb mutaté valt
elérhet6vé, nevezetesen az egyeb szolgaltatasok forgalmi indexe, bar kozlési idejének tovabbi ro-
viditése sziikséges. Javult az idézitése az dires allasok ratajanak és a GDP és bontasa mutatonak
(1asd a tablazatot). A haladas ellenére vannak még fontos kihivasok. Még nem allnak rendelkezés-
re a haztartasok és vallalatok negyedéves szamlai, az ipari importarindex és a szolgaltatasi output
drindex eurdpai eredményei. A rovid tava lizleti statisztikakat illetGen, a szolgaltatasokra vonatko-
76 idGszert és atfogd mutatok elérhetdsége jelenleg nem megfeleld, ami jelentds gyengeség, figye-
lembe véve a szolgaltatasok fontossagat az eurodvezetben és az EU-ban. Végiil, javitani kell a fog-
lalkoztatas, az iires dllasok és a munkaerokoltség adatok idészerliségén, hogy idében lehessen fel-
becsiilni az eurdpai munkaeré-piaci helyzetet.

A PEEI-k 6sszevetésének eredményei az Egyesiilt Allamokban kozolt hasonlé mutatokkal ravila-
gitanak arra, hogy az EU-nak tobb szempontbol is fel kell zarkoznia. A legtdbb esetben az
eurodvezeti PEEI-k még mindig joval le vannak maradva az Egyesiilt Allamok statisztikaitol az
1d6zités tekintetében, és az egyes mutatok dsszehasonlitasabol arra lehet kovetkeztetni, hogy a kel-
16 id6ben nyilvanossagra hozott amerikai adatok nem szorulnak atfogobb feliilvizsgalatokra, mint
az eurodvezeti adatok. Tovabbi hianyossag, hogy nincs kdzds, az eurodvezet orszagaira kiterjedd
gyakorlata az eurodvezeti adatok szezonalis és munkanaphatassal torténd kiigazitasanak.

Mindezek figyelembe vételével, az EFC 2005-6s helyzetjelentése azt javasolja, hogy meg kell
vizsgalni a PEEI-k tovéabbi javitdsanak modjait. Egy fontos megkdzelités az eurdpai orszagok adat-
kozlési, -feliillvizsgalati és -terjesztési gyakorlatainak dsszehangoldsa. A tagallamok ko6zotti koor-
dinéalatlan adatkozlési naptarak és feliilvizsgalati gyakorlatok gyakran az eurdpai aggregatumok
volatilitasat eredményezik, ami hatraltathatja a gazdasagi elemzést. A negyedéves GDP gyorsbecs-
lés kiadasi naptarainak harmonizalasara iranyulo sikeres torekvéseket ki lehet terjeszteni mas
PEEI-kre is, nevezetesen a HICP-re, az ipari termelési indexre, valamint a negyedéves foglalkoz-
tatasra. A szezonalis és munkanaphatassal torténd kiigazitas harmonizacidja egy masik prioritas.
Az eurodvezeti eredmények idGszeriisége javitasanak hatékony modjaként tamogatott az a megko-
zelités, amelyben az eurodvezeti orszagokban e célra Gsszegyjtott részleges informacion alapuld
eurodvezeti id6szert elsé adatkdzléseket allitjak 6ssze. Az eurodvezeti kiskereskedelmi forgalom-
ra vonatkozdan ezt az eurdpai mintavételnek nevezett modszert elészor 2004-ben vezették be, és
ezzel jelent6sen, 64 naprol 34 napra gyorsitottak az iddzitést.’ A 2005-6s EFC helyzetjelentés az
eurdpai mintavevé modszer kiterjesztését javasolja mas PEEI-kre is, nevezetesen a havi ipari ter-
melési index és az uj megrendelések statisztikaira. Az ECOFIN Tanécs ugyancsak felkérte az Eu-
ropai Statisztikai Rendszert az EU legjobb gyakorlatainak tanulmanyozasara minden egyes muta-
t6 vonatkozasaban, valamint ezek szélesebb korli alkalmazéasara iranyuld javaslattételre a 2006-os
EFC helyzetjelentésben.

3 Lasd ,,Az eurodvezeti kiskereskedelmi forgalomra vonatkozo elsd becslések” cimii 4. keretes irast a Havi jelentés 2004. aprilisi kiadésaban.
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4.3. KONJUNKTURALIS KILATASOK

A legfrissebb adatok alatdmasztjak a konjunktara 2005 masodik félévi er6sodését. A real-GDP nove-
kedése erdsen javult a harmadik negyedévben, és a rendelkezésre all6 bizonyitékok szerint a negye-
dik negyedév is kedvezden alakul. A rovid tavon tilmenden, a konjunktura fellendiilése a kedvezg fel-
tételeknek koszonhetGen tovabb folytatodik. Az eurorendszer szakértSinek leglijabb makrogazdasagi
prognoézisa szerint a real-GDP 2006-ban és 2007-ben 1,4% és 2,4% széazalék kozott fog novekedni
(lasd ,,Az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi prognozisa" cimi
részt). Ez a potencialis novekedés koriili szinteken mozgd, folytatdodd ndvekedésrdl szold becslés
Osszhangban van nemzetkdzi és maganszektorbeli szervezetek legutobbi elérejelzéseivel. A kiilsé fel-
tételeket illetéen, a globalis kereslet folytatodé novekedésének jotékony hatdssal kell lenni az
eurodvezet exportjara. Belfoldi oldalon, az igen kedvezd finanszirozasi feltételek, valamint a vallala-
ti jovedelmek robusztus ndvekedése valoszintileg eldsegitik a beruhazasok novekedését. A fogyasztas
nagyjabol a real rendelkezésre allo jovedelem varhatéan szerény novekedésével 6sszhangban néhet.

Ugyanakkor a konjunkturalis kilatasok tovabbra is ki vannak téve lefelé iranyuld kockazatoknak,
amelyek elsésorban az olajarakhoz, a globalis egyenstlyhianyokkal kapcsolatos aggodalmakhoz, va-
lamint a gyenge fogyaszt6i bizalomhoz kdtédnek.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az Eurdpai Bizottsag 2005. 0szi elorejelzései alapjan az eurodvezetben az idén és jovore csak csekély
elorelépés varhato az egészséges allamhaztartasok terén. A varakozasok szerint az atlagos koltségve-
tesi hiany mindkét évben csak kicsit valtozik, ami tovabbi emelkedést eredmeényez az atlagos GDP-
aranyos adossagallomanyban. A 2005-ben tulzott hiannyal kiizd6 6t eurodvezeti orszagban az elére-
jelzések szerint 2006-ban is a referenciaérték felett lesz a hiany.

E kilatasok fényében a tulzott hiannyal biré orszagokban tovabbi jelentés erdfeszitéseket kell tenni,
hogy a hianyt a GDP 3%-a ala csokkentsék a vallalt hataridore. A fiskalis egyensulyhiany dllapota-
ban levé tobbi orszagnak el kell keriilnie a tulzott hiany kockazatat, és megfelelo elorelépést kell el-
ernitik a szilard kéltségvetési poziciok érdekeében. Ezen tulmenden, az eurodvezeti kormanyoknak at-
fogo reformokra kell alapozni stabilitasi programjaikat, és a reformoknak elég ambiciozusaknak kell
lenni, hogy teljes mértékben és hataridore eleget tegyenek a feliilvizsgalt Stabilitasi és Novekedési
Paktumban vallalt kotelezettségeknek, valamint az ECOFIN Tandcs orszagspecifikus ajanlasainak.

FISKALIS FOLYAMATOK 2005-BEN

2005-ben az eurodvezetben csak csekély eldrelépés kovetkezett be a stabil allamhaztartasok elérése
érdekében. Az Eurdpai Bizottsag 2005. november kézepén megjelentetett 6szi elérejelzései szerint az
atlagos allamhaztartasihiany-mutatd az euro6vezetben enyhén, a GDP 2,9%-ara fog névekedni 2005-
ben (lasd 9. tablazat). Az elsédleges tobblet varhatdan 0,2 szdzalékponttal rosszabbodik. Ot orszag-
ban (Németorszag, Gorogorszag, Franciaorszag, Olaszorszag és Portugélia) varnak a GDP 3%-4nak
megfeleld referenciaértéket meghalado hidnyt. Ez azt jelentené, hogy Portugalia kivételével ezen or-
szagok mindegyikében tullépte a hidny a referenciaértéket az euro 1999-es bevezetése ota eltelt id6-
szak legnagyobb részében. A GDP 2%-a koriili hianyt jeleznek elére Luxemburgban, Hollandidban és
Ausztriaban, mig kisebb hianyok vagy tobbletek varhatok Belgiumban, Spanyolorszagban, frorszag-
ban és Finnorszagban.

A Bizottsag fiskalis el6rejelzései és a 2004 végén, valamint 2005 els6 felében aktualizalt stabilitasi
programokban megallapitott koltségvetési célok dsszehasonlitasa csalodast keltd képet mutat: az at-

(a GDP szazalékaban)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Az Europai Bizottsag gazdasagi elGrejelzései, 2005 Gsze
a. Teljes bevétel 46,2 458 459 454 455 452
b. Teljes kiadas 48,1 48,4 48,8 48,2 48,3 48,0
ebbél:

c. kamatraforditas 39 3,6 34 32 32 3,1

d. elsédleges kiadasok (b—c) 442 44,8 454 45,0 452 45,0
Koltségvetési egyenleg (a—b) -1,9 -2,5 -3,0 -2,7 -2,9 -2,8
Elsédleges egyenleg (a—d) 2,0 1,0 0,4 0,5 0,3 0,2
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg 2,7 2,8 2,7 -2,5 2.4 2.4
Bruttd adossag 69,3 69,2 70,4 70,8 71,7 71,7
Memo tétel: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 1,9
Stabilitasi programok: a 2004-2005-6s stabilitasi programokon alapul6 eurodvezeti atlagok"
Koltségvetési egyenleg -2,7 -2,8 -2,3 -1,8
Elsédleges egyenleg 0,7 0,6 1,0 1,5
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg 2,2 -1,9 -1,4
Bruttd adossag 70,7 71,1 70,7 69,7
Memo tétel: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 0,6 2,1 22 2,3

Forrasok: Eurdpai Bizottsag, 2004-2005-6s aktualizalt stabilitasi programok és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az adatok nem tartalmazzak az UMTS licencek értékesitésébdl szarmazo bevételeket, és a kerekitések miatt nem biztos, hogy
kiadjak a teljes dsszeget.

1) 2005 juniusaban rendelkezésre allo adatok szerint.
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(a GDP szazalékpontjaban; szazalékos valtozasok)

a) A GDP novekedése és a koltségvetés egyenlegének
éves viltozisa

mm o koltségvetés egyenlegének valtozasa
----- GDP-novekedési rata
= = = potencialis GDP-novekedési rata
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b) A koltségvetés egyenlegét meghatarozo tényezdok
éves valtozasai
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lagos romlas a GDP 0,6 szazalékpontjaval egyen-
16. A hiany kiiléndsen néhany olyan orszagban
jelentds, ahol mar korabban is tetemes volt. A
koltségvetési poziciok nem kielégitd 2005-6s
alakulasanak masik jele, hogy a stabilitasi prog-
ramokban elGrejelzett kett6rél a progndzisokban
otre emelkedett azon orszagok szama, ahol a de-

ficit meghaladja a 3%-ot.

Az eurodvezet atlagos GDP-aranyos allamados-
sdganak alakuldsat illeten a Bizottsag eldrejel-
zései 0,9 szazalékpontos, a GDP 71,7%-at elérd
novekedést mutatnak 2005-re, ami magas kolt-
ségvetési hianyokat és alacsony gazdasagi nove-
kedést tiikroz. A varakozasok szerint a legtobb
eurodvezeti orszag adossagratija a GDP 60%-a
felett lesz, és sokuk esetén — beleértve a legmaga-
sabb adossagrataval bird Olaszorszagot — az
adossagrata még néni is fog.

A KOLTSEGVETESEK 2005. EVI ALAKULASANAK
ALAPJAUL STOLGALO TENYEZOK

Az atlagos eurodvezeti hiany Eurdpai Bizottsag
altal 2005-re eldrejelzett enyhe novekedése tiik-
rozi az idei szerény gazdasagi novekedést. A po-
tencialis novekedéstél elmaradd becsiilt real-
GDP-névekedéssel (1,3%) a konjunktiranak var-
hatoan kissé negativ hatasa lesz a koltségvetési
egyensulyokra. A fiskalis politika iranyultsaga —
a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg val-
tozdsaval mérve — enyhén szigorodik. A nomina-
lis elsddleges egyenleg prognosztizalt romlasa
hozzajarul a teljes eurodvezet adossagratajanak
novekedéséhez, a torténelmi mélyponton levd
kamatlabak és a kedvezd pénziigyi kdrnyezet el-
lenére. A kamatfizetések varhatéan stabilak ma-
radnak, mikdzben az uj addssag miatt ndvekvo
fizetéseket ellenstlyozzak a tovabbgorgethetd
adossag alacsonyabb kamatlabai.

A fejlemények eurodvezeti orszagonként jelen-
tds kiilonbségeket mutatnak, és a ciklikusan ki-
igazitott fiskalis egyenlegek a GDP 2,5%-at ki-
tevd tobblet és a GDP 5,1%-anak megfeleld hi-
any kozott mozognak. Az egyes orszagok kon-
szolidacids torekvései ugyancsak nagyon eltérd-
ek. Ugyanakkor mérésiiket bizonyos fokig hat-
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raltatja szamos hianycsokkentd ideiglenes intézkedés és egyszeri hatas beszamitasa, amelyek — ter-
mészetiikb6l adédéan — nem eredményezik az allamhaztartasok tartds javulasat. Az ilyen intézkedé-
sek intenziv alkalmazasa torzitja a fiskalis helyzet képét, kiilondsen néhany talzott hiannyal biré or-
szagban.

2005-ben a GDP szazalékaban kifejezett allami kiadasok és allami bevételek varhatéan enyhén nove-
kednek mind nominalis, mind ciklikusan kiigazitott értelemben. A kiadasok visszafogott ngvekedését
¢és a kozvetett adok emelését varhatoan 1ényegében ellenstlyozzak a kdzvetlen addk és a tarsadalom-
biztositasi jarulékok csokkentései.

ALLAMHATTARTASI KILATASOK 2006-RA

A Bizottsag prognozisai 2006-ra az atlagos eurodvezeti hiany enyhe (0,1 szazalékpontos), a GDP
2,8%-ara torténd csokkenését jelzik. Az emlitett évben a konjunktura hatasa a fiskalis folyama-
tokra varhatéan semleges lesz, a gazdasagi ndvekedés megkdzeliti a potencialist. Eurodvezeti
szinten a kamatfizetések kis mértéki csokkenését valosziniileg csaknem teljesen ellenstlyozza
egy enyhe fiskalis lazitas. Az atlagos addssagrata varhatdéan a GDP 71,7%-an stabilizalodik, ami
elsdsorban a GDP novekedési ratajanak emelkedését és az els6dleges tobblet enyhe romlasat tiik-
rozi.

Azokban az orszdgokban, ahol a hiany a GDP 3%-a felett lesz 2005-ben, varhatéan ugyanez megis-
métlédik 2006-ban is, amennyiben nem hoznak a Bizottsag el6rejelzéseiben foglaltakon tilmenden
ujabb intézkedéseket. Két orszag (Gordgorszag és Franciaorszag) hianya még tovabb tavolodik a re-
ferenciaértéktdl.

Az eldrejelzések szerint 2006-ban a GDP-aranyos bevételek és kiadasok is csokkennek, ami némi
kiadas-visszafogast és adoreformokat tiikroz. A koltségvetési tervek az egyszeri intézkedések csok-
kend alkalmazasat tartalmazzak; bizonyos esetekben az egyszeri intézkedéseket strukturalis intéz-
kedésekkel kivanjak felvaltani, hogy elkeriiljék a koltségvetési hianyra gyakorolt felfelé iranyulo
hatést.

AZ ALLAMHAZTARTASOK ALAKULASANAK ERTEKELESE

A Bizottsag eldrejelzéseiben kilatasba helyezett fiskalis folyamatok komoly aggodalomra adnak okot.
Kiilondsen aggasztd a koltségvetési egyenstlyhiannyal bird orszagok szama és mérete, az egyensuly-
hiany nagysaga, valamint az az id6tartam, amiota ezen orszagok némelyike tulzott deficittel kiizd. To-
vabbi intézkedések megtétele nélkiil a tilzott hiannyal biré orszdgok egyike sem teljesiti 2005-06s
vagy 2006-o0s névleges konszolidacids céljat, kockara téve a Stabilitasi és Novekedési Paktum hitelét,
roviddel annak reformja utan.

Igencsak lidvozlendd fejlemény lenne, ha csdkkend mértékben tamaszkodnanak az egyszeri és ideig-
lenes intézkedésekre, amint azt néhany kormany tervezi. Ez 6sszhangban lenne a feliilvizsgalt pak-
tummal is, amely névekvd hangstlyt fektet az alapul szolgald folyamatok megitélésekor az egyszeri
¢és mas ideiglenes intézkedésektdl megtisztitott koltségvetési egyenlegekre. A strukturalis koltségve-
tési problémakat, amelyekkel sok eurodvezeti orszagnak kell szembenézni, nem lehet ideiglenes in-
tézkedésekkel megoldani. Valdjaban sok ilyen intézkedés a rovid tdva nyereségekre dsszpontosit, ami
az dllamhaztartas elkovetkezd évekbeli romlasaval jarhat, és stilyosbitja a problémaékat a jov6 korma-
nyai és generacidi szamara. A 2005. évi fiskalis folyamatok és a 2006-os kildtasok megerdsitik a nem
finanszirozott adocsokkentésektdl valo tavolodas, €s — néhany esetben — a kiadasalapu kiigazitas felé
kozeledés trendjét.
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FISKALIS POLITIKAI STRATEGIAK

Minden eurodvezeti orszagban folyamatban van a stabilitasi program éves aktualizalasanak befejezé-
se, és a programokat az ECOFIN Tanacsnak és a Bizottsagnak nyujtjak be. Annak érdekében, hogy a
fiskalis politikak a paktumban vallalt kitelezettségekkel és az ECOFIN Tanacs orszagspecifikus ajan-
lasaival 6sszhangban alakuljanak, ezeknek a programoknak ambiciézusabbnak kell lenni, mint azok-
nak a pénziigyi terveknek, amelyek ismertek voltak, amikor a Bizottsag a progndzisokat készitette.

A jelenleg tulzott hidnnyal bir6 orszagokat illetSen, a 2005-re és 2006-ra vart fiskalis fejlemények
egyaltalan nem kielégitéek, és ismét probara teszik a feliilvizsgalt paktumot. Minden érintettnek meg
kell felelni kotelezettségének és felelsségének, ha ndvelni akarjak a feliilvizsgalt paktum hitelét. To-
vabbi jelentds erdfeszitéseket kell tenni, hogy a tulzott hidnyokat a lehetd leghamarabb, és a korma-
nyok altal vallalt hataridénél nem késébb megsziintessék. Az indokolatlan késlekedésnek e cél eléré-
sében azzal a kdvetkezménnyel kell jarnia, hogy az ECOFIN Tanacs megteszi az eljarasban a kovet-
kezd 1épést.

A fiskalis egyensulyhiannyal biro tobbi orszagnak el kell keriilni a tlzott hiany kockazatat azaltal,
hogy megfelelen biztonsagos kiilonbséget tartanak a GDP 3%-anak megfeleld plafon alatt, és kielé-
git6 haladast érnek el a szilard koltségvetési pozicid iranyaba. Ez lehet6vé tenné szamukra, hogy biz-
tonsdgosan tompitsanak barmilyen kedvezdtlen gazdasagi folyamatot, az alkalmazott intézkedésektdl
vartnal kedvezbtlenebb eredményeket, vagy méds nem vért eseményeket, amelyek ,.ellenszelet” kelte-
nének a koltségvetés szempontjabol. Azokban az orszagokban, amelyek még nem érték el a kdzépta-
vu célkitlizéseknek megfeleld koltségvetési poziciot, az ilyen stratégia évente legalabb a GDP 0,5%-
anak megfeleld konszolidaciot igényelne, nem szamitva az egyszeri és mas ideiglenes intézkedéseket.

A legtobb eurodvezeti orszagnak sziiksége van egy atfogo és novekedésbarat reformstratégiara,
amelynek részét kell, hogy képezze a fiskalis konszolidaciora valo torekvés. Tekintve, hogy sok or-
szag az ilyen stratégia részeként csokkenteni kivanja a munkaerd és a tékejovedelem effektiv adokul-
csait, az allami kiadasok alakulasa és ellenérzése els6dleges fontossagu. A strukturalis kiadasi refor-
mok elengedhetetlenek a stabil és novekedést 9sztonz6 allamhaztartashoz. A beruhdzasok, az innova-
cid és a foglalkoztatas elésegitése érdekében a kiadasokat produktiv célokra kell forditani. Ugyanak-
kor a kiadasellendrz6 mechanizmusok megerdsitésére lehet sziikség a kiadasok tallépésének elkerti-
1ése érdekében, amely miatt gyakran felfelé modositjak a koltségvetési hianycélokat. Rdadasul sok
esetben ugyancsak elengedhetetlen lesz a kormanyok kotelezettségeinek, és kiilondsen azok kevésbé
produktiv elemeinek feliilvizsgalata. Ez lehetvé teszi az orszagok szamara, hogy stabil allamhaztar-
tast valositsanak meg, mikozben megfelelden finanszirozzak az alapvet6 allami feladatokat.
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6. AL EURORENDSZER SZIAKERTOINEK

A

AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

z eurorendszer szakeértoi a 2005. november 21-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan prognozi-

sokat keszitettek az eurodvezet makrogazdasagi folyamatairdl.! Az eurodvezet éves atlagos GDP-no-
vekedése 2005-ben 1,2% és 1,6% kozott alakul, 2006-ban és 2007-ben pedig az elérejelzés szerint
1,4%, illetve 2,4% lesz. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos névekedési iiteme 2005-ben
varhatoan 2,1% és 2,3%, 2006-ban 1,6% és 2,6%, 2007-ben 1,4% és 2,6% kozétt alakul.

TECHNIKAI FELTEVESEK

A szakért6i prognozis alapjat a kamatlabakkal, arfolyamokkal, olajarakkal, valamint a koltségve-
tési politikaval kapcsolatos feltevések képezik.

Kiemelend§ az a technikai feltevés, miszerint a rovid tavi piaci kamatlabak és a bilateralis arfo-
lyamok a november elsé felében megfigyelt szinten maradnak az elérejelzési idészak soran. AZ
EURIBOR-ral mért rovid tavi kamatlabak tehat a feltevés szerint az el6rejelzési idGszakban
2,28%-on maradnak. A valtozatlan arfolyamokat valdszin(sit6 technikai feltevés 1,19-es euro/dol-
lar arfolyammal és a 2004-es atlagnal 2%-kal alacsonyabb az effektiv euro-arfolyammal szamol.

A hosszt tavi kamatokra, valamint az olajarakra és az energidn kiviili nyersanyagérakra vonatko-
z6 technikai feltevés a november elsé felében érvényes piaci varakozasokon alapul. Az eurodvezet
tizéves nomindlis allamkdtvény-hozamaira vonatkozo piaci varakozasok a hozamok kismértéki
emelkedésére engednek kovetkeztetni: a 2005-6s 3,5%-os atlag 2007-ben 3,7%-ra modosul. Az
energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett éves atlagos ara a feltevés szerint 2005-
ben 5,8%-kal, 2006-ban 3,8%-kal, 2007-ben 5,2%-kal emelkedik. A hataridés t6zsdei arakon ala-
puld feltevés szerint az olajarak éves atlaga a 2006-os 60,0 dollaros hordonkénti arrél 59,5 dollar-
ra csokken 2007-ben.

A fiskalis politikaval kapcsolatos feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terve-
it veszik alapul. A feltevésekben szerepel a parlament altal elfogadott 6sszes fiskalis politikai in-
tézkedés, illetve mindazok a részletesen kidolgozott intézkedések, amelyek nagy valdszintiséggel
atmennek a torvényhozasi folyamaton. A fiskalis feltevés legutolso frissitésének idopontja 2005.
november 21. volt. Ez azt jelenti, hogy a prognézis elkészitésénél a kozelmultban elfogadott né-
metorszagi intézkedéseket is figyelembe vették.

EMIETKOZI KORNYEZET

Az eurodvezet killgazdasagi viszonyai varhatéan tovabbra is kedvezden alakulnak az eldrejelzési id6-
szakban. A real-GDP novekedése az Egyesiilt Allamokban erteljes marad, noha némileg lassul a
2004-es iitemhez képest. Az azsiai orszagok real-GDP-ndvekedése — Japant nem vizsgalva — varhato-
an tovabbra is joval a vilaggazdasagi atlag folott alakul, jollehet alatta marad az elmult évek titemei-
nek. A legtobb jelentGs gazdasagi sullyal bird orszagban szintén fennmarad a névekedés dinamizmu-
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sa. Ugyanigy az Eurdpai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott orszagokban is tovabbi erételjes no-
vekedés valosziniisithetd.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurodvezetet nem szamitva a becslések szerint 2005-ben
atlagosan 4,9% koriil alakul, mig 2006-ban 4,8%, 2007-ben pedig 4,5% lesz. Az eurodvezet kiilsé ex-
portpiacainak ndvekedését 2005-ben 7,2%-ra becsiilik, 2006-ra és 2007-re pedig egyarant 7,1%-ot
prognosztizalnak.

(atlagos éves valtozas, szazalék)"

2004 2005 2006 2007
HICP 2,1 2,1-23 1,6-2,6 1,4-2,6
Real-GDP 1.8 1,2-1,6 1,4-2,4 1,4-2,4
Magénszektor fogyasztasa 1,4 1,1-1,5 0,9-1,9 0,6-2,2
Allamhaztartas fogyasztasa 1,1 0,4-1,6 1,1-2,1 0,5-1,5
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 1,6 1,424 1,6-4,6 1,5-4,7
Export (aruk és szolgaltatasok) 6,1 2,654 4,3-7,5 4,1-73
Import (aruk és szolgaltatasok) 6,3 3,4-6,0 4,2-7,6 3,5-6,9

1) A savok minden viltozo, illetve elérejelzési idoszak esetében a valos értékek és az eurodvezet kozponti bankjainak korabbi elGrejelzései
kozotti abszolut kiilonbség atlagan alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkozo prognoézison munkanap-hatéassal kiigazitott ada-
tok értenddk. Az export- és importprognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az euroovezet real-GDP-jének negyedéves ndvekedési liteme az Eurostat els6 becslése szerint a har-
madik negyedévében 0,6% volt, az elsé negyedévi 0,3%-ot, illetve a masodik negyedévi 0,4%-ot ko-
vetden. A ndvekedési litemek a joviben az eldrejelzés szerint 0,5% koriili szinten stabilizalodnak. En-
nek megfelelen a real-GDP éves atlagos ndvekedési iiteme 2005-ben varhatoéan 1,2% és 1,6%, mig
2006-ban és 2007-ben 1,4% és 2,4% kozott alakul. Az exportndvekedés — a feltételezhetéen tovabb-
ra is élénk kiilsé keresletnek kdszonhetéen — varhatdan tovabb élénkiti a gazdasagot az elérejelzési
idészak soran, tovabba a belfoldi kereslet is stabilan alakul.

A GDP belfoldi kiadasi oldali 6sszetevdin beliill a magdnfogyasztas éves atlagos novekedési {iteme
1,1% és 1,5% kozott lesz 2005-ben, ami részben a munkajévedelmek visszafogott ndvekedésének, va-
lamint a magas energiaaraknak a haztartasok vasarloerejére gyakorolt mérsékld hatasat tiikrozi. A fo-
gyasztas novekedési rataja 2006-ban varhatdan 0,9% és 1,9%, 2007-ben 0,6% ¢és 2,2% kozotti értéket
vesz fel. A haztartasok rendelkezésre 4llo jovedelmére kedvezden hatnak a foglalkoztatds terén elért
eredmények, illetve a folyamatosan magas tékejovedelmek, a redljovedelmek novekedése ellenben
tovabbra is visszafogott marad. A megtakaritasi rata varhatéan dsszességében tovabbra is stabil ma-
rad az el6rejelzési idészak soran.

A teljes alloeszkoz-beruhazas éves novekedése 2005-ben 1,4% és 2,4% kozé becsiilhetd, mig 2006-
ban 1,6% és 4,6% kozé, 2007-ben pedig 1,5% és 4,7% kozé prognosztizalhatd. A vallalati beruhaza-
sokat serkenteni fogjak az erés kiils6 kereslet, a kedvezd finanszirozasi feltételek és a magas vallala-
ti nyereségek. Ugyanakkor a magdnszektor lakdsberuhdzasai az elGrejelzési idészakban tovabbra is
mérsékelten novekednek.

Az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglald teljes kivitel éves atlagos novekedési {ite-
me 2005-ben 2,6% és 5,4%, 2006-ban pedig 4,3% és 7,5% kozé becsiilhetd, mig a 2007-re vonatko-
z6 prognozis 4,1% és 7,3% kozé teszi ezt az litemet. Az eurodvezetnek az dvezeten kiviili exportpia-
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cokbol valé részesedése az eldrejelzési idészakban varhatéan viszonylag stabil marad, egyrészt az
erdsebb vilagpiaci versenynek, masrészt a jobb aralapu versenyképességnek koszonhetben. A feljes
behozatal éves atlagos ndvekedési iiteme 2005-ben varhatéan valamivel meghaladja a kivitelét, az
eldrejelzési idGszak folyaman viszont a kivitel névekedési iiteménél lassabban boviil. A nettd export
az el6rejelzési idGszakban Gsszességében véve kissé pozitivan jarult hozza a GDP névekedéséhez.

A foglalkoztatottsag enyhén er6sodik az eldrejelzési id6szakban, ahogy a kozelmultban megfigyelhe-
t6 folyamatok kedvezd iranyban valtoznak. Ezzel parhuzamosan a munkaerd-kinalat varhatoan boviil
a jobb allaskilatdsoknak és az eurodvezet kiillonbozd orszdgaiban végrehajtott strukturalis
munkaerdpiaci reformoknak kdszonhetéen. A munkanélkiiliségi rata az eldrejelzési idészakban to-
vabb csokken.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP atlagos novekedési liteme 2005-ben 2,1% ¢és 2,3% ko6z¢ becsiilhetd, ugyanakkor 2006-ban az
titem 1,6% és 2,6% ko6z¢, 2007-ben 1,4% és 2,6% kozé prognosztizalhato. Az arakra vonatkozo prog-
nozis szamos feltevés fiiggvénye. ElGszor is a feltevés szerint az olajarak, amelyek az elmult években
az energiakomponensen keresztiil jelentGsen emelték a HICP-inflaciot, az el6rejelzési idészak folya-
man kortlbeliil ugyanazon a szinten maradnak. A masik feltevés szerint az egy munkavallalora jutd
nominaljévedelem ndvekedési liteme a vizsgalt id6szakban mérsékelt marad. Az drprogndzis tehat azt
a varakozast foglalja magéaban, hogy az olajarak emelkedése csak korlatozott mértékii masodlagos ha-
tassal lesz a bérekre. Ezenkiviil a termelékenység kis javulasat is prognosztizaljak, amelynek koszon-
hetéen a fajlagos munkakdltségek novekedése az idészak folyaman nagyjabol stabil marad. Harmad-
részt a prognozis csak azokat a kozvetettado-valtozasokat foglalja magaban, amelyekrél mar 2005.
november 21. eldtt megfeleld biztonsaggal tudni lehetett.” Végiil a feltevések azon a varakozason ala-
pulnak, hogy a nem nyersanyag jellegli importbdl szarmazé inflacidos nyomas kicsi marad.

AZ EKB SIAKERTOINEK 2005. STEPTEMBERI MAKROGAZDASAGI PROGNOZISAVAL VALO OSSZEVETES

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2004 2005 2006
Real-GDP — 2005. szeptember 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
Real-GDP — 2005. december 1,8 1,2-1,6 1,4-2,4
HICP — 2005. szeptember 2,1 2,1-2,3 1,4-2,4
HICP - 2005. december 2,1 2,1-2,3 1,6-2,6

Az 11j prognozisnak a 2005-6s real-GDP novekedésre megadott tartomanya a 2005. szeptemberben
prognosztizalt sav felsé részére esik. A 2006-ra megadott tartomany kissé felfelé modosult. A HICP-
inflacio esetében a 2005-re prognosztizalt sav nem valtozott a szeptemberi prognézishoz képest, a
2006-ra megadott tartomanyt viszont felfelé modositottak. A revizio f6ként annak tudhato be, hogy a
2006-os holland egészségiigyi reform statisztikai torzité hatasat, amely -0,2 szdzalékponttal modosi-
totta a 2005. szeptemberi prognézist, a decemberi progndzis mar nem tartalmazza.

2 Németorszag esetében a feltevésben 3 szazalékpontos afaemelés szerepel 2007-re.
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Az eurorendszer szakértdinek
az eurodvezetre vonatkozo
makrogazdasagi prognoézisa

8. keretes iras

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl elérejelzést.
Ezek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértGinek makrogazdasagi
prognodzisaval nem vethetGk 6ssze, mivel kiilonbozd idGpontokban véglegesitik Sket, ezért részben
mar elavultak. Ezenkivil eltérd, (részben meg nem hatarozott) modszereket hasznalnak a koltség-
vetési, pénzligyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra — vonatkozo feltevések kiala-

kitasahoz.

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet éves
GDP-je 2005-ben atlagosan 1,2% és 1,4% kozotti, 2006-ban 1,7% ¢és 2,1% kozotti, 2007-ben 2,0%
€s 2,2% kozotti titemben boviil. Az eldrejelzések ugyanakkor az atlagos éves HICP-inflaciot 2005-
ben 2,1% és 2,3% kozé, 2006-ban 1,8% és 2,2% kozé, 2007-ben pedig 1,6% és 1,9% kozé teszik.
Ezek az litemek kivétel nélkiil az eurorendszer altal josolt tartomanyokba esnek.

Az eurodvezeti redl-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo el6rejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

GDP-névekedés HICP-inflaci6
A megjelenés datuma 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Eurodpai Bizottsag 2005 okt. 1,3 1,9 2,1 2,3 2,2 1,8
IMF 2005. szept. 1,2 1,8 2,2 2,1 1,8 1,9
OECD 2005 nov. 1,4 2,1 2,2 2,2 2,1 1,6
Consensus Economics eldrejelzései 2005 nov. 1,3 1,7 n.a. 2,2 1,9 n.a.
Hivatasos elérejelz6k (SPF) 2005 okt. 1,3 1,7 2,0 2,2 2,0 1,8

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2005. 6sz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elGrejelzése, 2005. szeptem-
ber; az OECD 78. sz. gazdasagi elérejelzése; a Consensus Economics edrejelzései és az EKB hivatasos elérejelzékkel készitett felmé-
rése (SPF). Az eurorendszer szakértGinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elGrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési litemeket kozolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korri-
galva. A tobbi elbrejelzésben nem jel6lik meg, hogy munkanappal igazitott vagy nem igazitott adatokat kozdlnek-e. Az eurodvezeti
GDP munkanapokkal nem korrigalt atlagos éves novekedése 2004-ben Y4 szazalékponttal volt magasabb, mint a munkanapokkal ki-
igazitott ndvekedési rata, mivel abban az évben tobb volt a munkanap.
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7. AL ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG

ALAKULASA

7.1. ARFOLYAMOK

Egy oktoberi viszonylag stabil idészakot kévetoen az euro effektiv arfolyama novemberben mérsékel-
ten leértekelodott. Ehhez a fejleményhez hozzajarult az amerikai dollarral és — kisebb mértékben —
tobb azsiai valutaval szembeni leértékelodés. Az euro mérsékelten erésodott a japan jenhez és az an-

gol fonthoz képest.

DOLLAR/EURO

Miutan oktéberben nagyjabol stabilizalodott, no-
vemberben az euro leértékel6dott az amerikai
dollarral szemben (lisd 45. &bra). Ugy tiinik,
hogy a tobbi f6 gazdasagi régiohoz képest az
Egyesiilt Allamok javira névekvé kamatkiilon-
bdzet tovabbra is tamogatta az amerikai valutat.
Az arrdl sz616 hirek, hogy 2005 szeptemberében
tovabb nétt a portfoliobefektetések bearamlasa
az Egyesiilt Allamokba, a jelentések szerint egy
ujabb tényez6 lehetett, amely hozzajarulhatott az
amerikai dollarral kapcsolatos kedvezd novem-
beri piaci vélekedéshez. Ezzel szemben a piaci
szereplSk éltal az Egyesiilt Allamok tekintélyes
folyo fizetésimérleg-hianyanak tulajdonitott fon-
tossag az utdbbi idében csokkenni latszik. Mind-
ezek kovetkeztében november 30-4n az euro ar-
folyama 1,18 dollar volt, amely 2,1%-kal van az
oktober végi szint, és 5,4%-kal a 2004. évi atlag
alatt.

JEN/EURO

Novemberben az euro mérsékelten felértékeld-
dott a japan jennel szemben, és csaknem torté-
nelmi csucsot ért el. Jollehet november elején az
euro leértékelddott a jennel szemben, a honap
soran késébb tobb mint megforditotta a veszte-
ségeket (lasd 45. abra). November 30-an az
eurdt 140,8 JPY-n jegyezték, azaz 0,8%-kal ok-
tober végi szintje ¢és 4,7%-kal 2004. évi atlaga
felett.

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Az ERM-II-ben az ingadozdsok igen cseké-
lyek voltak, és a legtobb valuta adasvétele a
kozéparfolyamon vagy annak kozelében tor-
tént (lasd 46. abra). November 25-én gy ha-
taroztak, hogy a szlovak korona a mechaniz-
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(napi adatok)
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46. abra: ERM-11-ben szerepld valutak arfolyamai 47. abra: Az effektiv eurodrfolyam és dsszetevéi’

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szdzalékpontban) (napi adatok)
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-1,0 y | -1,0 1) A mutato felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelédését je-
szeptember oktober november lenti, az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és az
2005 dsszes nem eurodvezethez tartozd EU-tagallamnak a valutaihoz
képest.
Forris: EKB. 2) A 23 partner effektiv euroarfolyam-valtozasait az eurodvezet
Megjegyzés: Az euréval szembeni kozéparfolyamtol vald pozitiv hat legjelent@sebb kereskedelmi partnerének valutijéhoz viszo-
és negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi sav erés nyitva mutatjuk be. Az »NMS kategorlg az EU-hoz 2004. IMEFRL
vagy gyenge oldalan van-e. A dan korona ingadozési savja + 1-jén csatlakozott tiz uj tagallam valutajanak Gsszesitett hozzaja-
2,25%, mig mas valutékra a =15%-os ingadozasi sav vonatkozik. rulasdt mutatja. Az ,Egyeb” kategéria az EER-23 indexben sze-

replé hét tovabbi eurodvezeti kereskedelmi partner valutainak
Osszesitett hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az
EER-23 indexben szerepl§ teljes kereskedelmi stlyok segitségé-
vel hataroztuk meg.

mus részévé valik (lasd 9. keretes iras). Az ERM-11-be torténd belépését kovetden a szlovak va-
luta megerésddott az eurdval szemben, és 2005. november 30-an a 38,4550 koronas kozéparfo-
lyamnal mintegy 1,5%-kal magasabban allt. A t6bbi EU-tagallamot illetéen, november kdzepén
az euro felértékelddott az angol fonttal szemben, valdszinileg azért, mert kedvezd valtozas allt
be az inflacios folyamatok piaci érzékelésében. KésGbb a honap folyaman a font visszanyerte
korabbi veszteségeinek egy részét. November 30-an az eurdt 0,68 GBP-n jegyezték, vagyis
0,8%-kal oktober végi szintje felett, és kozel a 2004. évi atlagdhoz. Az euro gyengiilt a cseh ko-
ronahoz és a lengyel zlotyhoz képest (2,2%-kal illetve 1,8%-kal), de (0,9%-kal) er6sddott a ma-

gyar forinttal szemben.
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9. keretes iras

A SILOVAK KORONA BELEPESE AZ ERM-11-BE

A szlovak hatosagok kérésére az EU eurodvezeti tagallamainak pénziigyminiszterei, az EKB elné-
ke, valamint Ciprus, Dania, Esztorszég, Lettorszag, Litvania, Malta, Szlovénia és Szlovakia pénz-
iigyminiszterei és kdzponti bankjaik elndkei 2005. november 25-én kozos megegyezéssel, az Eu-
ropai Bizottsagot bevond kozos eljarast kovetden és a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsaggal valo
konzultacié utan Ggy dontottek, hogy felveszik a szlovak koronat az ERM-II-be (lasd az EU azo-
nos datumu kozleményeit).

A szlovak korona kozéparfolyamat 38,4550 SKK/EUR-ban allapitottdk meg. A korona kozéparfo-
lyaméahoz képest +15%-o0s sztenderd ingadozasi savot fognak tartani. Ennek megfeleléen, 2005.
november 28-4t6l kezdédden a szlovak korona kételezd intervenciods arfolyamait az alabbi, A) tab-
lazat szerint hataroztak meg. A dan korona, az észt korona, a ciprusi font, a lett lat, a litvan litas, a
maltai lira és a szlovén tolar euro kozéparfolyamai és kotelezd intervencios arfolyamai valtozatla-
nok maradnak. Csak a dan koronara £2,25%-o0s ingadozasi sav vonatkozik.

A) tiblazat: Az ERM-1l-ben részt vevé tagallamok valutdinak 2005. november 28-atél érvényben

levé euro kdzéparfolyamai és katelezd intervenciés drfolyamai (1 EUR =)

‘ Felsé arfolyam ‘ Kozéparfolyam ‘ Alsé arfolyam
Dan korona 7,62824 7,46038 7,29252
Eszt korona 17,9936 15,6466 13,2996
Ciprusi font 0,673065 0,585274 0,497483
Lett lat 0,808225 0,702804 0,597383
Litvan litas 3,97072 3,45280 2,93488
Maltai lira 0,493695 0,429300 0,364905
Szlovak korona 44,2233 38,4550 32,6868
Szlovén tolar 275,586 239,640 203,694

A szlovak korona ERM-II-ben valo részvételérdl szoldo megallapodas a szlovak hatésagok szilard
elkotelezettségén alapul, amely szerint a termelékenység novekedésével 6sszhangban marado bér-
alakulast timogatnak, és ezzel hozzajarulnak a fenntarthato arstabilitas eléréséhez, valamint egész-
séges fiskalis politikat folytatnak, ami elengedhetetlen a makrogazdasagi stabilitas megdrzéséhez,
beleértve az alacsony inflaciot, valamint a konvergenciafolyamat fenntarthatosaganak biztositasa-
hoz. A szlovak kormany kozéptavu fiskalis konszolidacios stratégiaja nagy foku koltségvetési fe-
gyelmet kovetel, és maradando6 hatasu intézkedések végrehajtasa révén eltokélten meg kell valosi-
tani. A koltségvetés végrehajtasanak szigoru figyelemmel kisérésére lesz sziikség, amelynek célja
az elmaradasok id6ben torténd feltarasa és megsziintetése.

B) tablazat: Szlovakia f8 gazdasdgi mutatéi

(ellenkezd jelzés hijan éves szazalékos valtozasok)

2001 - 2003 2004
(atlag)

Readl gazdasagi novekedés 43 5,5
HICP-inflacio 6,4 7,5
Folyo fizetési mérleg egyenlege (a GDP szazalékaban) -5,7 -3,5
Koltségvetési hiany (a GDP szazalékaban) -6,0 -3,1
Allamadéssag (a GDP szzalékaban) 454 42,5
Hosszua tava kamatlab 6,7 5,0
Rovid tava kamatlab 7,2 4,7
Arfolyam (per EUR) 42,5 40,0

Forrasok: EKB és Eurostat.
Megjegyzés: Az adatok éves atlagokra vonatkoznak.
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A hatosagok, az EU felelGs testiileteivel egyiitt elkotelezték magukat, hogy szorosan figyelem-
mel kisérik a makrogazdasagi fejleményeket. A hatésagok ugyancsak vallaltak, hogy indokolt
esetben erdsitik a fiskalis politika iranyultsagat. Kijelentették, hogy éberek maradnak az erds bel-
foldi hitelndvekedés kockazatait illetéen. Ugyancsak elkdtelezték magukat azon szerkezeti refor-
mok megfeleld id6ben torténé megvaldsitasa mellett, amelyeknek célja a gazdasag rugalmassa-
ganak ¢és alkalmazkodoképességének tovabbi javitasa, hogy erésddjenek a belfoldi korrekcids
mechanizmusok, csokkenjen a munkanélkiiliség, és fenntartsak a gazdasag altalanos versenyké-

pességét.

EGYEB VALUTAK

Novemberben az euro mintegy 2,1%-kal felérté-
kel6dott a norvég korondval szemben, és 3,0%-
kal leértékel6dott a kanadai dollarhoz, 2,2%-kal
a kinai jilanhoz és 2,7%-kal a dél-koreai wonhoz
képest.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

November 30-an az euro nominaleffektiv arfo-
lyama — az eurodvezet 23 legfontosabb kereske-
delmi partnerének valutajahoz mérve — 0,8%-kal
volt az oktdber végi szint alatt, és 3,1%-kal a
2004. évi atlag alatt. Az euro novemberi mérsé-
kelt leértékelédése az amerikai dollarral és tobb
azsiai valutaval szembeni hanyatlasanak az ered-
ménye, amit részben ellensulyozott az angol
fonttal és a japan jennel szembeni er6sddése (1asd
47. abra).

Ami az eurodvezet nemzetkozi ar- és koltség-
versenyképességének mutatoit illeti, az euro
redleffektiv arfolyama 2005 novemberében 1¢-
nyegesen gyengébb volt, mint az el6zd év atla-
ga, ami arra utal, hogy ndétt az eurodvezet
arversenyképessége. Novemberben a fogyasz-

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

1) Az EER-23 mutat6 felfel¢ valo elmozdulasa az euro felértéke-
16dését jelenti. A legutolsd havi adatok 2005 novemberébdl szar-
maznak. A feldolgozodipar fajlagos munkaerokéltségén (ULM) a-
lapulo real-effektiv euroarfolyam (EER-23) esetében - mely rész-
ben becslésekre tamaszkodik - a legutolso adatgyijtés idopontja
2005 masodik negyedéve.

toi arak alakulasan alapul6 realeffektiv arfolyamindex 2,9%-kal a 2004-es atlagos szint alatt volt,
mig a termeldi arak alakulasan alapulo index 4,3%-kal maradt el a 2004-es atlagos szinttdl (lasd

48. abra).

7.2. FIZETESI MERLEG

A 2005 szeptemberéig rendelkezésre allo fizetésimérleg-adatok azt mutatjak, hogy az eurodvezeten ki-
viili export értékének masodik negyedévben kezdodott fellendiilése a harmadik negyedévben megero-
sodétt. Ekozben — részben a magasabb olajarak miatt — az importértékek még az exportértékeknél is
gyorsabban emelkedtek a harmadik negyedévben. A pénziigyi mérlegben, a kozvetlentoke- és port-
foliobefektetések terén a szeptemberig terjedo 12 honapos idészakban az eurodvezetben 65 milliard

euro netto bearamlast regisztraltak.
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KOLKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

Az aruk és szolgaltatasok egyiittes exportjanak értéke a harmadik negyedévben tovabbra is emelkedd
trendet kovetett, és 4,5%-kal nétt az el6z6 negyedévhez képest (lasd 12. tablazat), féként a tekinté-
lyes aruexportnak kdszonhetden (amely 5,4%-kal nétt), mikozben a szolgaltatasok terén mérsékeltebb
(1,5%-0s) volt a novekedés. Ekozben az aruk és szolgaltatasok importja a harmadik negyedévben
7,0%-kal nétt, ami az aruimport értékének 8,7%-os, a szolgaltatasimport értékének pedig 1,8%-os
emelkedését tiikrozi (1asd 49. abra).

A 2005 augusztusaig (néhdny kereskedelmi partner vonatkozdsdban szeptemberéig) szo6lo, az
eurodvezeten kiviili export mennyiségeire és araira az Eurostat altal szolgéltatott bontds arra utal,
hogy az aruexport értékének folytatodd emelkedése elsGsorban az Azsiaba (kiilonosen Kinaba) expor-
talt mennyiségek erds novekedésébdl, és kisebb mértékben az j EU-tagallamokba irdnyuld kivitelb6l
(lasd 50. abra) ered. Részben ezen orszagok erds gazdasagi novekedése és az arversenyképességben
bekovetkezett javulasok allhatnak e fejlemények mogott. Raadasul, a harmadik negyedévben erdtel-
jesen nétt az olajexportald orszagokba iranyulo kivitel (kiilondsen az OPEC orszagokba és Oroszor-
szagba, amelyekbe egylittesen csaknem az eurodvezeti export 9%-a jut), ami azzal fligghet Ossze,
hogy ezekben az orszagokban a novekvd olajbevételek miatt nagyobb az importvasarlé-ers. Ezzel
szemben az Egyesiilt Kiralysagba iranyul6 kivitel 2005 eleje 6ta gyenge, az augusztusi ers fellendii-
1és ellenére.

Az importalt aruk értékében 2005 masodik és harmadik negyedévében bekovetkezett erds emelkedés
részben kotddhet a magasabb importarakhoz, amelyek viszont bizonyos mértékig az eurénak ebben
az iddszakban bekdvetkezett leértékelddésével lehetnek kapcsolatosak. Ezen tulmenden, tiikkrozédnek
az olajarak is, amelyek ebben a két negyedévben (amerikai dollarban) 11%-kal illetve 17%-kal emel-
kedtek. Ugyanakkor ugy tlinik, hogy az import értékének harmadik negyedévi novekedése emelkedd
importvolumeneket is tiikroz, ami dsszhangban van az eurodvezeti kereslet novekedésével, amelyre a
GDP névekedésének harmadik negyedévi fellendiilése utal. Raadasul, az importot élénkithette az ex-
port utobbi idében bekovetkezett erdteljes novekedése. Az eurodvezet orszagaira vonatkozd input-

(milliard euro; eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitva)

3 havi kumulalt adatok 12 havi kumulalt
az id6szak végén adatok az id6szak végén
2005. 2005. 2004. 2005. 2005. 2005. 2004 2005
aug. szept. dec. mare. jun. szept. szept. szept.
Folyé fizetési mérleg -5,0 -4,5 3,3 1,5 0,2 -4,3 44,9 2,1
Aruk 2,3 4,7 6,6 7,1 6,4 3,7 113,8 71,2
Export 105,0 106,1 95,9 96,3 99,1 104,5 1100,8 11877
Import 102,7 101,3 89,3 89,3 92,8 100,8 987,0 1116,5
Szolgaltatasok 2,2 1,9 2,4 2,5 2,1 2,1 27,5 27,2
Export 314 31,6 30,3 31,1 31,1 31,6 353,2 372,2
Import 29,2 29,7 27,9 28,6 29,0 29,5 325,6 345,0
Bevételek -4,3 -4,9 -1,1 -2,2 -4,0 -4.8 -41,6 -36,3
Foly6 transzferek -5,2 -6,2 -4,6 -5,8 -4.4 -5,2 -54,9 -59.9
Pénziigyi szaimla® -53 22,8 0,8 8,6 15,3 52 2,8 89,8
Osszetett kozvetlen és portfoliobefektetések  -34,5 16,0 3,6 =54 31,7 -8,1 32,1 65,4
Kozvetlen befektetések -15,0 2,1 -6,6 -6,7 -39 -31,4 -33,1 -145,6
Portfoliobefektetések -19,5 13,9 10,2 1,3 35,6 233 65,1 211,0
Részvény és egyéb részesedés 20,2 5,6 19.4 -3,9 8.9 38,7 -6,5 189,6
Hitelviszonyt megtestesité eszkzok -39.7 8.3 -9,2 52 26,6 -15,5 71,7 214

Forras: EKB.
Megjegyzés: A kerekités miatt eltérések lehetnek az dsszegben.
1) Az adatok a mérlegre vonatkoznak. A pozitiv (negativ) szamok nett6 bearamlast (kiaramlast) jelolnek. Szezonalis kiigazitas nélkiil.
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output tablazatokon' alapuld szamitasok azt jelzik, hogy az eurodvezeti export importtartalma az
1995-6s koriilbeliil 38%-r6l 2000-re mintegy 44%-ra nétt. Az export importintenzitasanak novekedé-
se részben Osszefligghet a globalizacioval és a termelés ezzel kapcsolatos nemzetkdziesedésének no-
vekvd trendjével, €s azt jelzi, hogy egy export altal tovabbitott kiilsé impulzus erésebb importndve-
kedést valthat ki. Az import kereskedelmi partnerek szerinti bontasat vizsgalva lathato, hogy az azsi-
ai és olajexportald orszagokbodl érkez6 behozatal magyarazza leginkabb a teljes import utobbi hona-
pokban bekovetkezett erésodését. Ebben az idészakban az Egyesiilt Allamokbol szdrmazé import vi-
szont eléggé gyenge volt (lasd 51. abra).

Hosszabb id6szakot vizsgalva, az arumérleg 12 havi kumulalt tobblete az egy évvel korabbihoz ké-
pest 2005 szeptemberében 43 milliard eurdval volt alacsonyabb. Az import értéke erésebben ndveke-
dett, mint az exporté. Az importban bekovetkezett ndvekedés nagyban az emelkedd olajkoltségre ve-
zethetd vissza. Ezen tilmenden, a jovedelemszamla hidnyanak csdkkenését (5 milliard euro) teljes-
séggel kiegyenlitette a foly6 transzferek ndvekedése (5 milliard euro) és a szolgaltatastobblet mérsé-
kelt csokkenése. 2004 szeptemberéhez képest ezek a fejlemények azt eredményezték, hogy a 12 havi
kumulalt folyofizetésimérleg-tobblet kozel 43 milliard eurdval esett, és 2005 szeptemberében 2 mil-
liard eurdn allt, ami kevesebb, mint a GDP 0,1%-a.

A PENZOGYI MERLEG
Szemben az el6z6 negyedévvel, 2005 harmadik negyedévében az eurodvezet 24,3 milliard euro net-
to kidramlast regisztralt a kozvetlentSke- és portfolidbefektetések egyiittes egyenlegében. Ez a koz-

1 Lasd az EKB 30. sz. miihelytanulmanyanak 6. keretes irasat: ,,Versenyképesség és az eurodvezet exportteljesitménye” (ECB Occasional Paper
no. 30 ,,Competitiveness and the export performance of the euro area”).

49. dbra: A folyé fizetési mérleg és a

50. dbra: Az eurodvezet exportvolumene egyes

kereskedelmi partnerek esetében

kiilkereskedelmi mérleg az eurodvezetben

(milliard euro; havi adatok; szezonalisan kiigazitva) (indexek: 2003. janudr = 100; szezondlisan kiigazitva;
3 havi mozgoatlag)

w3 foly6 fizetési mérleg egyenlege = Egyesiilt Kiralysig
(12 havi kumulélt adatok; bal skala) +eeo+ Egyesiilt Allamok

««eeo kiilkereskedelmi mérleg = = = Uj EU-tagallamok
(12 havi kumulalt adatok; bal skala) Azsia

= = = aruk és szolgaltatasok exportja

(3 havi mozgoatlag; jobb skala) 130 130
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Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: A legutolsd megfigyelések 2005 szeptemberére vo-
natkoznak, kivéve az Egyesiilt Kiralysagot és az EU-tagallamokat
(2005. augusztus).

2002 2003 2004 2005

Forras: EKB.
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(indexek: 2003. januar = 100; szezonalisan kiigazitva; (millidrd euro; 12 havi kumulalt adatok)
3 havi mozgoatlag)
m—  netto egyiittes kozvetlen és portfoliobefektetések

= Egyesiilt Kiralysag e+=  nettd kozvetlen befektetések
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Forras: Az Eurostat és az Eurostat adatain alapulo EKB szamita- 2003 2004 2005
sok.
Megjegyzés: A legutolsd megfigyelések 2005 szeptemberére vo- Forras: EKB.
natkoznak, kivéve az Egyesiilt Kirdlysagot ¢s az EU-tagallamokat Megjegyzés: A pozitiv (negativ) szamok az eurodvezetbe (euro-
(2005. augusztus). Gvezetbdl) torténd nettd bearamlast (kiaramlast) jelolik.

vetlen befektetések €s az addssaginstrumentumok nettd kidramlasanak tekintélyes emelkedésébdl ko-
vetkezett, amit részben kiegyensulyozott a tulajdonjogot megtestesitd értékpapirok jelentds nettd be-
aramlasa. Az eurodvezeti kdzvetlen befektetések és az eurodvezeti tulajdonjogot megtestesits érték-
papir-vasarlasok viszonylag nagy nettd kidramlasa mogott 1ényegében egy kivételes miivelet all. Az
adossaginstrumentumokat tekintve, a tény, hogy az eurodvezeti rezidensek netto kiilf6ldi adossaginst-
rumentum-vasarlasai kivételesen magasak voltak, valoszintileg foként az amerikai és eurodvezeti al-

lampapirok hozamai kozotti kiilonbozet novekedését tiikkrozi.

Hasonlo kép tarul elénk, ha megvizsgaljuk az eurodvezet egyiittes kozvetlentSke- és portfoliobefek-
tetéseit a 2005 szeptemberéig tartd 12 honapos id6szakban. A 2005 masodik ¢és harmadik negyedévi
jelentSs nettd bedramlas a részvényportfolio-befektetések terén nagyban hozzajarult a valtozashoz,
amely a 2005. majusi egyensulyi poziciotol a 2005. szeptemberi 65 milliard eur6s nettd bearamlasig
vezetett (lasd 52. dbra és 12. tablazat). Ez a valtozas nagyrészt annak tulajdonithat6, hogy erésen no-
vekedtek a nem rezidensek eurodvezeti tulajdonjogot megtestesitd nettd értékpapir-vasarlasai.
Ugyanakkor a kimend kozvetlentSke-befektetések egyenletesen néttek.

srr

tok azt jelzik, hogy 2004 végén az eurodvezet nettd kotelezettségei 946 milliard eurora rugtak (ami a
GDP 12,4%-anak felel meg), szemben a 2003. végi 809 milliard euro (a GDP 11,0%-a) nettd kotele-
zettséggel. A megndvekedett nettd kotelezettségek elsGsorban az euro felértékel6désébdl eredtek, mi-
vel az eurodvezeti eszkdzok tobbnyire kiilfoldi valutaban vannak denominalva. Az eurodvezet koz-
vetlen kiilf6ldi befektetéseinek allomanyabol 2004 végén 24% jutott az Egyesiilt Kiralysagra és 21%
az Egyesiilt Allamokra. Az eurodvezet portfoliobefektetés-allomanyat illetéen a részesedések 23%-ot
illetve 35%-ot tettek ki. Az Egyesiilt Kiralysag és az Egyesiilt Allamok voltak az eurodvezet kozvet-
lent6ke- és portfoliobefektetéseinek legfontosabb célorszagai. Egyben ez a két orszag volt a legfon-
tosabb kozvetlen befektetd az euroovezetben.
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AL EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak dsszefoglaldsa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1 M2 M3 2 M3"-2 MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és| Hairomhavi kamat Tizéves
haromhavi mozgé euréovezetbeli nem monetaris (EURIBOR, allamkotvény-
atlag| rezidensek részére, pénziigyi éves %, hozamok
(kozépre igazitott)| kivéve az MPI-ket viallalatok altal az idészakra (éves %, az
és az euréban vonatkozo6 idészakra
allamhaztartast? kibocsatott, atlagadatok) vonatkozé
hitelviszonyt atlagadatok)
megtestesitoé
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 49 19,3 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5.8 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2004. IV.n.év 9,3 6,4 6,1 - 6,9 7,7 2,16 3,84
2005. I n.év 9,6 7,1 6,7 - 7,3 9,0 2,14 3,67
IL n.év 9,8 7,5 7,1 - 7,5 13,2 2,12 3,41
III. n.év 11,3 8,4 8,0 - 8,3 13,3 2,13 3,26
2005. jun. 10,9 8,0 7,6 7,6 8,0 14,1 2,11 3,25
jul 11,1 83 79 7.9 83 12,7 2,12 3,32
aug. 11,6 8,6 8,2 8,2 8,4 13,1 2,13 3,32
szept. 11,1 8.8 8.4 8,2 8,6 14,0 2,14 3,16
okt. 11,2 8,6 8,0 . 8,8 . 2,20 3,32
nov. . . . . 2,36 3,53
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdépiacok
HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épit6iparon Kapacitas-| Foglalk tsag| Munkanélkiiliség
arak juto koltségek Kiviili ipari kihasznaltsag a (a munkaer6
termelés| feldolgozéiparban, szazalékaban)
%o
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 2,1 1,4 3,1 0,7 0,3 81,0 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
2004. IV.n.év 2,3 3,8 2,3 1,6 1,1 82,0 0,8 8,8
2005. I n.év 2,0 4,1 3,0 1,2 0,5 81,5 0,7 8,8
L. n.év 2,0 39 2,3 1,2 0,5 81,0 0,7 8,7
1L n.év 2,3 4,1 o 1,6 1,3 81,1 o 8,5
2005. jan. 2,1 4,0 - - 0,6 - - 8,6
jul. 2,2 4,1 - - 0,6 80,9 - 8,5
aug. 2,2 4,0 - - 2,7 - - 8,5
szept. 2,6 43 - - 1,0 - - 8,4
okt. 2,5 . - - . 81,2 - .
nov. 2,4 - - - -
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltéré jelzés hianyaban milliard euro)
Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az eur¢ effektiv arfolyama: USD/EUR
(idszak végi| EER-23Y (index, 1999. I. n.év = 100) arfolyam
- o - — pozici6k)
Folyo fizetési Kozvetlen Portfolio-
mérlegek ¢és z befektetések befektetések — - —
t6kemérlegek Aruk Nominalis Redl (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 46,8 108,2 -1,7 68,9 306,6 99,9 101,7 1,1312
2004 63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,8 1,2439
2004. IV.n.év 21,4 21,6 -19,9 30,7 280,7 105,7 107,7 1,2977
2005. I n.év 4,6 15,6 -20,0 3,8 285,0 105,7 107,8 1,3113
1L n.év 9,4 18,8 -11,6 106,7 302,3 103,4 105,6 1,2594
1L n.év -2,2 16,2 -94,1 69,8 311,6 101,9 104,1 1,2199
2005. jan. 2,3 8,7 -8,2 101,5 302,3 101,2 103,5 1,2165
jul. 2,2 9,9 -81,2 75,3 296,3 101,7 103,8 1,2037
aug. -0,9 2,1 -15,0 -19,5 295,7 102,3 104,5 1,2292
szept. -3,6 42 2,1 13,9 311,6 101,8 103,9 1,2256
okt. . . . . 310,5 101,4 103,5 1,2015
nov. . 100,7 102,8 1,1786

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

a ,,Technikai megjegyzések” cimii fejezet tartalmaz.

2)

hitelviszonyt megtestesit értékpapirokat.

3)

A kereskedelmi partnercsoportok meghatirozasat és tovabbi részleteket lasd az ,,Altalanos megjegyzések” cimii fejezetben.

Az M3 és Osszetevli nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1év6, pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves lejarati,

Havi jelentés
2005. december
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I.I Az eurdrendszer konszolidalt pénziigyi kimutatésa
( urd)

MONETARIS STATISITIKA

1. Eszkozok
2005. nov. 4.| 2005. nov. 11.| 2005. nov. 18.| 2005. nov. 25.
Aranykészletek és aranykov J 149 086 149 034 148 808 148 659
Euroovezeten kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelésel 161 218 159 176 159 790 159 707
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kovetelések 20 803 20 076 20 098 20 234
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kovetelésel 8173 8 542 9 245 9099
Euroban denominalt hitelnyijtas euréovezetbeli hitelintézetek részére 384 469 385 006 383 504 401 048
Iranyado refinanszirozo miiveletek 294 000 295 000 293 500 311 000
Hosszabb lejarath refinanszirozasi miiveletek 90 002 90 002 90 002 90 002
Finomszabalyoz6 repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 466 3 0 1
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 1 1 2 45
Euroovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kovetelések 2824 3073 3653 3 460
Euroovezetbeli rezid k altal kibocsatott, euréban denominalt értékpapirok 92 936 93 221 92 811 92 622
Euroban denominalt allamaddssag 40 757 40 757 40 758 40 758
Egyéb eszkozok 138 349 139 416 140 482 141 652
Eszkozok dsszesen 998 615 998 301 999 149 1017239

2. Forrasok
2005. nov. 4. 2005. nov. 11. 2005. nov. 18. 2005. nov. 25.
Forgalomban 1évé bankjegyek 539 661 538931 537 651 538 179
Euréban denominalt kitelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 149 055 152 455 158 213 153 531
Folyoszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 148 920 152 441 158 202 153 467
Betéti lehetdség 127 10 11 63
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozo repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 8 4 0 1
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 152 152 203 242
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kitelezettségek 56 325 53 875 48 169 70 164
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 11352 11511 11319 11 383
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 608 318 300 315
Euroovezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 9907 8 891 9306 9317
Az IMF Aaltal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5 885 5885 5885 5885
Egyéb kotelezettségek 63 513 64123 65939 66057
Atértékelési szamlak 103 749 103 749 103 749 103 749
Sajat toke 58 408 58411 58 415 58 417
Forrasok dsszesen 998 615 998 301 999 149 1017239

Forras: EKB.
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1.2 Irdnyadé EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete " Betéti lehetGség Iranyado refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Viltoz6 kamat
tenderek tenderek
Rogzitett kamat| Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 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 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. marc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jon. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
Forras: EKB.

1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti lehetGségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyado refinanszirozasi miveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett idépontot kovet6 elsé miivelet idSpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanett6l a naptol érvényes. 2004. marcius 10-t6] kezdve az
idGpont a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyad6 refinanszirozé miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs iilését
kovetd iranyado refinanszirozo mivelet id6pontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

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

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezdédSen az eurorendszer irdnyad¢ refinanszirozo miiveleteit valtozé kamata tenderként
kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.
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1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetéris politikai mdveletei’”

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyadé és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek®

Elszamolas napja Ajanlatok| A miiveletekben Elosztas Viltozé kamatu tenderek (...) napig érvényes
(Osszege)| részt vevo fglek (Osszege)
szama Minimalis ajénlati 4r Aktiv oldali kamat®]  Salyozott dtlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Iranyado refinanszirozo miiveletek
2005. aug. 3. 414 656 336 314 000 2,00 2,05 2,06 7
10. 432271 345 308 000 2,00 2,05 2,05 7
17. 445 746 354 303 000 2,00 2,05 2,06 7
24. 474 374 367 310 000 2,00 2,05 2,06 7
31. 433 707 339 293 000 2,00 2,05 2,06 7
szept. 7. 447 874 332 294 500 2,00 2,05 2,06 7
14. 435111 356 279 500 2,00 2,06 2,06 7
21. 396 280 402 287 500 2,00 2,06 2,06 7
28. 364 417 361 293 500 2,00 2,06 2,07 7
okt. 5. 382 662 348 288 000 2,00 2,06 2,07 7
12. 380 299 372 281 000 2,00 2,07 2,07 7
19. 383 949 397 296 000 2,00 2,06 2,07 7
26. 371 445 384 301 500 2,00 2,06 2,07 8
nov. 3. 354 563 340 294 000 2,00 2,05 2,06 6
9. 366 131 350 295 000 2,00 2,05 2,06 7
16. 401 859 393 293 500 2,00 2,05 2,06 7
23. 403 121 434 311 000 2,00 2,08 2,10 7
30. 361 548 379 306 500 2,00 2,09 2,11 6
Hosszabb lejarata refinanszirozo miiveletek
2004. nov. 25. 51 095 174 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
febr. 24. 40 340 145 30 000 - 2,08 2,09 91
mdrc. 31. 38 462 148 30 000 - 2,09 2,10 91
apr.  28. 47 958 148 30 000 - 2,08 2,09 91
maj. 26. 48 282 140 30 000 - 2,08 2,08 98
jon.  30. 47 181 141 30 000 - 2,06 2,07 91
jaL o 28. 46 758 166 30 000 - 2,07 2,08 92
szept. 1. 62 563 153 30 000 - 2,08 2,09 91
29. 52795 142 30 000 - 2,09 2,10 84
okt. 28. 51313 168 30 000 - 2,17 2,19 90
dec. 1. 52369 152 30 000 - 2,40 2,41 84
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok| A miiveletben Elosztas Rogzitett Viltozé kamatia tenderek (...) napig
tipusa (0sszege) részt vevo (0sszege) kamatu érvényes
felek szama tenderek
Rogzitett kamat Minimalis Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat? atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001. 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 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
dec. 18. Repok 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003. maj. 23. Lekotott betétek beszedése 3 850 12 3850 2,50 - - - 3
2004. maj. 11 Lekotott betétek beszedése 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. Repok 33 065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
febr. 7. Repok 17 715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
marc. 8. Lekotott betétek beszedése 4300 5 3500 2,00 - - - 1
jon. 7. Lekotott betétek beszedése 3708 6 3708 2,00 - - - 1
jaL 12, Lekotott betétek beszedése 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
aug. 9. Lekotott betétek beszedése 500 1 500 2,00 - - - 1
szept. 6. Repok 51 060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1
okt. 11. Lekotott betétek beszedése 23 995 22 8500 2,00 - - - 1
Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejarati olyan miveletek, amelyek standard tenderként miikddnek az iranyadd refinanszirozé miiveletekkel
parhuzamosan, iranyadé refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6z6en végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

3) 2000. jinius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. jinius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezdddSen az eurorendszer iranyado refinanszirozé miveleteit valtozo kamatu tenderként
kezeli. A minimalis 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.
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1.4 A kotelezd tartalék és a likviditas statisztikai adatai

(milliard euro, eltér6 jelzés hianyaban napi poziciok az idészakra vonatkozo atlagok; kamatok éves szazalékos aranyban)

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eldirasoknak megfelelgen

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

iddpontokban® Betétek (latra sz010, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és|  értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal| lejarattal és felmondasi értékpapirok két évnél
id6vel) hosszabb eredeti
lejarattal
1 2 3 4 5 6

2003 11 538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 26235
2004 12 415,9 6593,7 458,1 1565,2 913,7 2 8853
2005. I. n.év 12 866,9 67832 4723 1599,3 1010,8 3001,1
2005. apr. 13 081,7 6 888,4 496,7 1607,3 10673 3022,1
maj. 13 224,8 6988,9 494.8 16164 1069,5 30553

jon. 13 328,1 7021,1 488,2 1676,0 1027,9 31149

jal. 13 431,5 7 064,6 496,2 1682,8 1 068,0 31199

aug. 13 388,1 7003,0 499,9 1 689,2 1 066,0 3130,1
szept. 13 562,1 71257 498,5 1697,7 1085,4 31549

2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezé tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezé tartalék utin
periodus zaro elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja

1 2 3 4 5

2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005. L n.év 140,5 141,3 0,8 0,0 2,05
1. n.év 144,6 145,5 0,9 0,0 2,05

2005. jol.  12. 147,2 147,9 0,7 0,0 2,05
aug. 9. 149,2 149,8 0,6 0,0 2,05

szept. 6. 149,7 150,2 0,6 0,0 2,05

okt. 11. 150,7 151,4 0,7 0,0 2,05

nov. 8. 149,5 150,2 0,7 0,0 2,06

dec. 5. 152,0 . . . .

3. Likviditas

Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezok Likviditassziikito tényezék Hitel- Bazis-
periodus zaré — — = intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei elszamolasi
Az Irdnyado Hosszabb| Aktiv oldali Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer | refinanszirozo lejarati |rendelkezés-|  likviditas-|  rendelke-| likviditas- ban 1év6 kormany| tényezSk
nett6d eszkozei miiveletek | refinanszirozo re allas nyajtd| zésre allas sziikité|  készpénz betétei az (netto)
aranyban és miiveletek miiveletek miiveletek eurérend-
devizaban szerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 5487
2004 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. I n.év 280,2 2718 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 1413 630,9
1L n.év 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5 6585
2005. jol.  12. 2933 297,6 90,0 0,1 0,0 0,2 0,3 522,6 67,4 -57,3 147,9  670,6
aug. 9. 305,5 309,5 90,0 0,0 0,0 0,3 0,0 532,6 67,4 -45,0 149,8 682,77
szept. 6. 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2 6818
okt. 11. 307,9 288,6 90,0 0,1 0,0 0,1 0,2 531,6 47,9 -44,6 1514  683,1
nov. 8. 315,1 2934 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 535,6 50,4 -37,9 150,2  686,0
Forras: EKB.

1) Id8szak végén.
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MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

1. Eszkozok
Osszesen| Az euroivezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Azl  Kiilfoldi Targyil Egyéb
nyujtott hitelek kibocsétott, hitelviszonyt megtestesitd alapok| euroodvezet-| kovetelések| eszkozok| eszkozok
értékpapirok befektetési beli
Osszesen|  Allam- Egyéb|  MPI-k| Osszesen|  Allam- Egyéb|  MPIk| iegyei”| rezidensek
haztartas| euro- haztartas| euro- . altal
Svezetbeli Svezetbeli kibocsatott
rezidensek| rezidensek részvények,
egyéb|
részesedések
1] 2| 3 4 5 6| 7| 8 9 10| 11 12] 13 14
Az eurorendszerben
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 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005.1. n.év 12745 599,9 21,5 0,6 5778 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 301,0 12,5 179,3
1L n.év 1353,6 6384 21,2 0,6 616,6 176,9 158,8 2,0 16,1 - 14,1 319,6 13,3 191,3
2005. jul. 13534 642,4 21,2 0,6 620,6 176,8 159,6 1,8 15,5 - 14,4 312,8 13,3 193,7
aug. 13279 610,7 21,2 0,6 588,9 180,6 162,8 1,9 15,9 - 14,4 313,4 13,3 195,5
szept. 1351,1 609,8 21,2 0,6 588,0 183,8 165,6 1,9 16,3 - 14,9 328,9 13,3 200,4
okt.” 1370,1 630,5 21,2 0,6 608,6 184,2 166,4 2,1 15,7 - 14,4 3224 13,3 205,2
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2003 197954 12113,1 817,5 71018 4193,9 29440 1242,6 427,71  1273,6 67,3 894,9 2567,8 161,8 1 046,4
2004 21351,8 128253 811,4  7556,1 44578 31877 1299,9 465,2 1422,6 72,5 9429 29429 159,6 1220,9
2005. 1. n.év | 22027,0 130513 806,6 7 669,3 45754 32952 1358,5 481,2 14555 73,1 970,5 31823 156,5 12983
IL.n.év | 22770,4 132563 808,4 79185 45294 33942 1383,9 506,9  1503,5 75,1 999,3 3 404,2 163,1 1478,1
2005. jul. 228744 13 326,7 808,9  7976,8 4541,0  3396,6 1378,7 506,5 1511,5 75,1 999,9 34444 164,3 1467,6
aug. 22 826,7 133053 809,9  7979,7 45156  3386,7 1371,1 5052 15103 80,6 999,5 3436,8 164,3 1453,7
szept. 23 058,5 134345 816,0  8067,1 45514 33752 1360,4 504,5 1510,3 81,4 1012,6 3517,6 164,5 1472,8
okt.” 23312,3 13592,1 811,7 8133,0 4647,5 34075 1374,1 5204 15130 83,7 1 020,1 3573,6 165,3 1 470,0
2. Forrasok
0 Forgalomban| Az eurodvezetbeli rezid k altal elhelyezett betétel Pénzpiaci| Kibocsatott,| Jegyzett tike| Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz, alapok| hitelviszonyt| és tartalékol tartozasol forrasok
= ~ 3 R befektetési| megtestesitd
i koﬁ?:np;;; llambhorn S jegyei®) értékpapirok”
/ egyéb
eurodvezet-
beli rezidensek
1 2) 3 4 5 6) 7 8 9) 10| 11
Az eurorendszerben
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005. 1. n.év 1274,5 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149,9 249 171,3
1L n.év 1353,6 540,9 433,6 76,4 18,7 338,5 - 0,6 173,6 24,4 180,5
2005. jul. 13534 550,7 426,2 68,5 13,8 344,0 - 0,6 170,0 23,9 182,0
aug. 13279 544.4 402,6 56,6 13,4 332,6 - 0,6 171,6 25,2 183,5
szept. 1351,1 550,3 396,5 47,4 15,3 333,9 - 0,6 186,6 27,4 189,7
okt.” 1370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 184,2 27,3 189,8
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2003 19 795.4 - 10 774,8 1344 6275,5 43649 648,8 31614 1145,0 2 606,4 14589
2004 21351,8 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4709,0 6774 3 496,9 1199,5 2 815,0 1675,6
2005. 1. n.év 22 027,0 - 11 653,8 126,3 6 706,7 4820,7 687,6 3614,8 1213,5 3 085,6 1771,7
1L n.év 22 770,4 - 11 849,5 135,1 6921,2 47932 696,4 37619 1258,7 3228,0 1976,0
2005. jul. 22 8744 - 11 895,5 142,3 6 950,6 4802,6 710,1 37759 1268,7 3264,1 1960,1
aug. 22 826,7 - 11 813,9 110,2 6930,0 4773,7 720,3 3788,7 12742 32544 19753
szept. 23 058,5 - 11913,5 134,6 6987,7 4791,2 712,9 3807,5 1271,8 3350,6 2002,2
okt.®” 233123 - 12 064,0 132,7 7031,2 4900,1 710,1 3 847,0 1270,6 34152 2005,4

Forras: EKB.

1) Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott allomany. Az eurodvezeten kiviili rezidensek éltal kibocsatott mennyiségek a ,,Kiilfoldi kovetelések’ oszlopban szerepelnek.
2) Az eurodvezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdondban 1évé, legfeljebb kétéves lejarata értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok™ oszlopban szerepelnek.
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2.2 Az eurodvezetben rezidens MPI-k konszolidalt mérlege

jszak végi allomanyok, az idGszak tranzakcioi, millidrd eurd)

1. Eszkozok
Osszesen| Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurod li rezidensek altal kibocsatott,| Az eurodvezet- Kiilfoldi| Targyi Egyéb
nyujtott hitelek hitelviszonyt megtestesité értékpapirok beli rezidensel kovetelésel eszkozok| eszkozok
altal kibocsatott|
Osszesen Allam- Egyéb| Osszesen Allam- Egyéb részvények /|
héztartés| eurodvezetbeli héztartas| eurodvezetbeli egyeb)
rezidensek rezidensek T
)! 2] 3 4 5 6| 7 8 9 10 11
Zaroallomanyok
2003 14 551,8 7 942,6 840,1 7102,5 1793,1 1364,1 429,0 623,6 2 885,7 174,2 1132,6
2004 15 719,1 8389,6 832,9 7 556,8 1906,8 1439,9 466,9 666,2 3236,9 173,6 13459
2005. 1. n.év 16 260,4 8498,1 828,1 7 669,9 1993,2 15104 482,8 683,9 34833 169,0 14329
1L n.év 17 039,6 8 748,7 829,6 7919,2 2051,5 15427 508,9 713,9 37238 176,4 16252
2005. jal. 17 112,5 8807,5 830,0 7971,5 2046,5 15383 508,2 706,8 3757,1 177,5 1617,0
aug. 17 091,8 8 811,5 831,1 7980,4 2041,0 15339 507,1 705,9 3750,1 177,6 1 605,7
szept. 17 317,6 8904,9 837,2 8067,7 20324 1526,0 506,4 726,0 3 846,5 177,8 1630,0
okt.” 17 468,3 8 966,5 832,9 8133,6 2 063,0 1 540,5 522,6 733,1 3 896,0 178,6 1631,1
Tranzakciok
2003 766,2 384,0 12,1 371,8 170,4 116,3 54,1 19,3 2248 -3,6 -28,6
2004 1268,0 499,7 -7,0 506,7 91,9 58,1 33,8 34,6 437,6 2,7 201,5
2005. 1. n.év 4489 107,9 -5,5 113,4 82,5 66,2 16,4 15,7 187,2 -4,1 59,7
1L n.év 525,5 200,1 0,9 199,2 39,7 15,8 23,8 25,4 126,4 1,0 133,0
2005. jul. 88,6 61,9 0,5 61,4 -1,5 -0,7 -0,8 -8,3 44,6 1,1 -9,2
aug. -16,1 6,2 1,2 5,0 -13 -5,7 -1,6 -1,6 -1,3 0,1 -12,1
szept. 182,3 91,1 6,2 84,9 -1,4 -6,4 -0,9 11,7 64,1 0,1 22,6
okt.”’ 150,3 61,5 -4,3 65,8 33,8 17,3 16,5 8,5 49,8 0,8 -4,1
2. Forrasok
o] Forgalomt A Kozponti| Egyéb Pénzpiaci Kibocsatott, Jegyzett toke és Kiilfoldi| Egyéb forrasok| MPI-kozi
1év6 készpénz kormanyzat| allamhaztartasi alapok hitelviszonyt| tartalékol tartozasok") kotelezettségek
betétallomanya| betétek / egyéb befektetési g ito, tobblete
eurodvezetbeli jegyei"| értékpapirok?
rezidensek|
betétei
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2003 14 551,8 397,9 155,7 62923 581,5 1878,5 1004,7 2 634,0 15983 8,9
2004 15 719,1 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2 061,7 1047,0 28422 1 842,9 33,6
2005. 1. n.év 16 260,4 471,8 187.,4 67244 614,5 21455 1062,9 3110,5 1943,0 0,4
1L n.év 17 039,6 496,6 211,5 6 940,0 621,3 22429 1132,8 32524 2 156,5 -14,3
2005. jul. 17 112,5 506,4 210,8 6 964.,4 635,1 22494 11313 3288,0 2142,1 -15,0
aug. 17091,8 500,9 166,8 6943,4 639,7 2263,1 1137,8 3279,6 2158,8 1,8
szept. 17 317,6 507,1 181,9 7003,0 631,4 22815 1157,0 3378,0 2192,0 -14,3
okt.” 17 468,3 510,5 179,0 7 048,7 626,4 2318,8 1153,5 3442,5 21952 -6,3
Tranzakciok
2003 766,2 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 38,6 130,8 -60,8 59,8
2004 1268,0 70,5 6,1 377,4 22,3 197,1 50,5 276,8 229,5 37,7
2005. I. n.év 4489 33 25,0 57,8 9,7 65,3 13,1 212,0 107,1 -44.4
1L n.év 525,5 24,8 24,1 167,7 6,7 80,3 24,8 61,4 169,0 -33,3
2005. jal. 88,6 9,9 -0,7 28,2 12,9 6,8 2,9 43,9 -16,9 %7}
aug. -16,1 -5,5 -44,3 -19,4 4,1 14,8 4,4 -3,0 15,4 17,5
szept. 182,3 6,2 15,2 57,6 -7,0 13,4 53 83,6 27,1 -19,1
okt.” 150,3 3.4 -2,9 45,4 -4.9 34,6 2,5 61,9 43 6,0
Forras: EKB.

1) Az eurodvezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.
2) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdondban 1évé, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok™ oszlopban szerepelnek.
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2.3 Monetaris statisztika

(millidrd euro, éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és nvekedési litemek; id3szak alatti tranzakcidk)

1. Monetaris aggregatumok” és ellenparjaik

M3 M3 MPI-k Az allam- Egyéb euroovezetbeli Netto
haromhavi hosszabb| haztartasnak| rezidensekkel szembeni kiilfoldi
mozgéatlag lejarati| nyujtott hitel kovetelések kovetelések?

(kozépre forrasai A
M2 M3-M2 igazitott) Hitelek
M1 M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zardallomanyok

2003 2 680,6 25533 52339 907,2 6 141,1 - 41333 2226,1 8 154,1 7097,8 230,6
2004 29127 2 661,0 5573,6 960,6 65342 - 44545 2297,0 8 688,3 7551,6 375,8
2005. 1. n.év 3007,2 26754 5682,7 9449 6 627,5 - 4579,5 23285 8 826,6 7 670,2 387,5
II. n.év 32575 2 558,6 5 816,0 981,1 6797,1 - 47974 2 353,5 91138 7 893,0 469,8
2005. jul. 3302,6 25723 58749 994,6 6 869,5 - 4 801,5 2364,5 9190,3 7 965,3 472,5
aug. 33299 2 585,0 59149 1005,2 6 920,1 - 4 828,1 23759 9236,7 8 006,9 466,6
szept. 33494 2 629,5 59789 1002,0 6 980,9 - 4 859,5 2 370,1 93342 8084,3 457,5

okt.” 3370,9 2 633,4 6 004,3 989,5 6993,8 - 48994 2 380,7 9 424,7 8 152,0 433,0

Tranzakciok

2003 259,4 113,4 372,9 32,2 405,1 - 236,1 131,9 4447 371,9 96,0
2004 240,4 111,8 352,2 56,0 408,3 - 340,8 53,5 574,5 506,2 163,0
2005. 1. n.év 91,8 8,2 99,9 -20,5 79,5 - 107,1 26,4 137,0 118,8 8,9
IL. n.év 85,8 38,4 124,2 36,5 160,6 - 119.4 8,2 230,6 172,9 48,6
2005. jul. 45,6 14,2 59,8 12,5 72,3 - 11,8 14,7 78,2 75,4 5,6
aug. 28,4 13,1 41,5 10,1 51,7 - 25,6 10,1 473 43,8 -5,6
szept. 18,7 43,5 62,2 -1,2 61,0 - 11,5 -4,2 86,2 74,9 -26,6

okt.” 21,9 3,1 25,1 -12,4 12,7 - 43,3 13,4 92,2 67,5 -21,6

Novekedési titemek

2003. dec. 10,6 4,6 7,6 3.8 7,1 7,0 6,0 6,3 58 5,5 96,0
2004. dec. 9,0 4,4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 {2 163,0
2005. marc. 9,3 4.8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,5 7.4 75 98,3
jon. 10,9 5,1 8,0 5,1 7,6 7,6 9,5 1,2 8,1 8,0 160,4
2005. jul. 11,1 53 8,3 55 79 79 9,1 1,2 8,3 8,3 162,9
aug. 11,6 53 8,6 5.8 8,2 8,2 9,0 1,2 8,5 8.4 134,5
szept. 11,1 6,4 8.8 6,2 8,4 8,2 83 1,4 8,9 8,6 81,2
okt.” 11,2 58 8,6 4,4 8,0 5 8,6 1,9 9,3 8.8 48,1

I. dbra: Monetaris aggregatumok

1. abra: Ellenparok

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

(szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

=== hosszabb lejarati forrasok

x; = = =« az allamhaztartassal szembeni kovetelés
= = azeurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
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1) A monetaris aggregatumok az MPI-knek és a kozponti kormanyzatnak (postanak, kincstarnak) az euroGvezetben rezidens nem monetaris pénziigyi intézményekkel szembeni
kotelezettségei (kivéve a kdzponti kormanyzatot), M1, M2, M3: lasd Fogalomtar.
2) A ,ndvekedési litemek” az adott id§szakban végz8d6 12 honap tranzakcidinak sszegei.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztika

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok osszetevoi

Forgalom-| Latra sz6l6| Legfeljebb| Legfeljebb Repok Pénzpiaci| Legfeljebb| Két éven tuli Harom | Két éven tili| Sajat toke és
ban 1évé betétek kétéves| haromhavi alapok kétéves lejarati,| honapon tuli lejarati| tartalékok
készpénz lejarati| felmondhato befektetési lejarati,| hitelviszonyt| felmondhato betétek

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

2003 386,9 22937 1031,0 15223 2184 596,1 92,7 1789,6 90,7 1250,0 1 003,1
2004 452,7 2 460,0 1026,5 1634,5 239,4 618,9 102,3 1962,6 89,6 13573 1044,9
2005. I. n.év 477,6 2529,7 10193 1656,1 225,8 613,1 106,1 2038,7 90,9 1387,1 1062,8
1L n.év 493,7 2763,7 1039,9 1518,7 239,7 622,9 118,5 2122,6 91,6 1449,2 1134,0

2005. jul. 494,7 28079 10452 1527,0 243,0 632,3 119,2 2126,1 90,8 14539 1130,8
aug. 501,5 28284 1047,9 1537,1 252,6 631,8 120,7 2 146,2 89,8 14554 1136,7
szept. 507,4 2842,0 1083,6 15459 2449 636,6 120,5 21552 87,8 14654 1151,1
okt.” 514,9 2 855,9 1085,5 15479 237,2 628,8 123,5 21874 87,0 1.475,5 1149,5

Tranzakciok
2003 71,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 38,1
2004 65,8 174,7 -0,8 112,6 23,1 21,7 11,2 185,2 -1,1 106,6 50,1
2005. I. n.év 24,9 66,9 -13,2 214 -13,7 -5,7 -1,0 62,4 0,8 28,9 15,0
11 n.év 16,2 69,6 14,0 24,4 13,7 9,7 13,0 66,2 0,0 27,3 26,0
2005. jal. 1,0 44,6 5.8 8,4 33 8,5 0,7 3,8 -0,8 7,6 1,3
aug. 6,8 21,6 3,0 10,1 9,6 -1,1 1,6 21,2 -1,0 1,6 3,8
szept. 59 12,8 34,7 8,8 -7.8 6,2 0,5 32 -2,0 9,8 0,5
okt.” 7,5 14,4 1,2 2,0 -7,6 N 3,0 29,6 -0,7 9,9 4.4
Novekedési litemek

2003. dec. 249 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 5,2 3,9
2004. dec. 17,0 7,6 -0,1 7.4 10,7 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0
2005. marc. 17,8 7.8 1,7 6,8 4,0 1.8 6,5 10,6 0,5 9,1 5,4
jon. 17,2 9,8 3,4 6,1 10,3 2,3 10,5 11,7 1,4 8,9 6,7

2005. jul. 16,0 10,3 4,0 6,0 6,7 3,7 13,5 11,2 0,3 8,8 6,4
aug. 15,6 10,9 42 6,0 11,0 2,6 13,5 11,3 -0,9 8,3 6,5
szept. 15,3 10,4 7,0 5,9 8,8 3,7 15,0 10,1 2,3 8,4 5,9
okt.” 15,3 10,5 5,9 5,6 5,0 1,6 19,9 10,9 -3.8 83 6,0

3. dbra: A monetdris aggregatumok dsszetevéi 4. dbra: Hosszabb lejarati pénzigyi kotelezettségek dsszetevdi

(szezonalisan igazitott éves ndvekedési iitemek) (szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

= forgalomban lévé készpénz == két éven tuli lejaratu, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok

latra sz016 betétek

= = legfeljebb haromhavi el6zetes értesitéssel felmondhato betétek

két éven tuli lejaratu betétek

= = toke és tartalékok
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2.4 Az MPI-k altal nyijtott hitelek megoszlasa®

(millidrd euro, éves novekedési iitemek; szezondlisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és novekedési litemek; idGszak alatti tranzakcidk)

1. Pénziigyi kozvetit6knek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

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

Legfeljebb Legfeljebb

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

Zaréallomanyok
2003 354 22,1 511,4 325,0 30343 961,5 524,1 1548,8
2004 48,6 31,4 546,3 334,4 3152,7 973,8 547,8 1631,2
2005. 1. n.év 58,2 39,7 561,3 351,1 3189,5 983,8 554,7 1650,9
IL n.év 63,8 43,9 581,5 362,9 32819 1025,1 564,1 1692,7
2005. jal. 63,7 433 579,5 357,1 3308,7 10249 573,1 1710,7
aug. 64,4 42,7 572,6 3492 32943 1001,1 571,0 17223
szept. 65,2 42,6 601,7 373,1 3320,8 10144 572,6 1733,8
okt.” 68,6 45,3 602,0 368,8 3342,2 1022,1 582,7 1737,5
Tranzakcidk

2003 4,2 2,2 53,4 26,2 102,6 -7.9 15,9 94,7
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 162,9 232 31,2 108,5
2005. I n.év 8,6 7,9 11,3 14,9 37,2 8,0 7,7 21,5
IL n.év 55 42 16,4 9,5 75,8 284 9,8 37,6
2005. jual. -0,1 -0,6 -1,4 -5,5 27,7 0,3 9,1 18,3
aug. 0,7 -0,5 -7,1 -7,8 -12,4 -22,8 -2,0 12,4
szept. 0,7 -0,2 28,4 23,5 24,8 12,3 1,3 11,1
okt.” 34 2,7 22 5,9 233 8,8 10,4 42

Novekedési iitemek
2003. dec. 11,8 11,6 11,6 8,8 3,5 -0,8 3,1 6,5
2004. dec. 36,9 41,5 10,5 9,1 5.4 24 6,0 7,0
2005. marc. 23,7 21,8 12,6 17,5 5,9 3,8 6,6 6,9
jon. 17,5 9,8 14,0 18,8 6,3 49 6,1 7,2
2005. jal. 11,3 3,1 15,0 19,1 6,8 53 7,0 7,7
aug. 18,3 9,1 16,4 21,4 6,6 48 5,8 8,0
szept. 22,7 12,6 17,5 23,0 7,0 53 5,9 8,5
okt.” 23,5 15,0 15,6 19,0 7,1 52 7,5 8,1

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

(éves novekedési titem)

- egyéb pénziigyi kozvetit6k

nem pénziigyi vallalatok

30 30
i

25 /\ : 25
|

20 /\/\ : 20

; ™

r

.

10 """“ : o ".. V \ / \/
P N | N 40 .
5 ‘ Ocg . EErY \/ et 5
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Forras: EKB.

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

2) Ebbe a kategoridba tartoznak a befektetési alapok is.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 Az MPI-k altal nydjtott hitelek megoszlasa”

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

2. A haztartasoknak nyujtott hitelek®

Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5 éven tali| Osszesen| Legfeljebb Hosszi,| 5 éven tali
1 éves 5 éves lejarat 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarati
lejarata lejarata lejarati lejarata lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zar6allomanyok
2003 3520,6 4845 112,0 181,0 191,5 2360,5 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3 808,4 5154 120,3 189,6 205,6 2591,5 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 458,2
2005. I. n.év 3 860,4 5193 120,2 191,1 208,0 2 640,3 14,3 67,1 25589 700,8 1444 98,7 4578
1. n.év 39913 5373 124,4 197,3 215,6 27372 14,8 66,2 2 656,1 716,8 149,9 101,0 465,9
2005. jal. 40249 539,2 122,3 199,1 2178 27729 14,8 66,8 2691,2 712,9 145,1 101,2 466,5
aug. 40483 540,6 1232 1988 218,6 2795,1 14,6 67,2 27133 712,6 143,5 101,3 4678
szept. 4079,4 544.4 126,2 198,6 219,6 2 820,1 15,0 67,6 27375 714,9 145,7 101,1 468,0
okt.” 4120,1 548,3 127,2 199,6 2214 2 851,0 14,7 67,9 27684 720,8 145,7 101,6 4735
Tranzakciok
2003 211,6 133 8,4 6,3 -1,4 177,3 -59 1,7 181,4 21,0 -6,3 -4,9 32,2
2004 278,6 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,7 -0,8 2,0 11,6
2005. I. n.év 56,2 4,4 -0,3 1,6 3,1 49,5 -0,2 1,3 48,4 2,2 1,3 -0,4 1,3
1. n.év 101,4 16,2 42 6,0 6,0 73,2 0,5 0,5 72,2 12,0 5,8 0,5 5,6
2005. jal. 352 24 -1,8 1,9 2,3 359 0,0 0,5 353 -3,2 -4,6 0,2 1,2
aug. 23,8 2,1 1,0 -0,3 1,3 22,1 -0,2 0,4 21,9 -0,3 -1,5 0,1 1,1
szept. 31,1 3,9 2,7 0,1 1,1 25,4 0,4 0,5 24,5 1,7 1,8 -0,2 0,2
okt.” 41,3 43 1,3 1,1 1,9 31,0 -0,2 0,3 31,0 5,9 -0,1 0,5 5,5
Novekedési titemek
2003. dec. 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 33 -4,1 -5,0 8,5
2004. dec. 7,9 6,0 6,3 48 6,9 10,0 6,0 4,6 10,2 1,9 -0,5 2,0 2,6
2005. marc. 8,0 6,4 7,7 4,6 7,5 10,1 5,0 8,1 10,1 2,0 2,0 1,1 2,2
jon. 8,4 6,8 6,8 5,8 7,7 10,4 4,1 4,6 10,5 2,5 3,9 0,6 2,4
2005. jal. 8,5 6,8 6,3 6,0 7.9 10,6 54 47 10,8 2,2 33 0,9 2,1
aug. 8,6 7,0 6,6 6,1 8,1 10,7 43 47 10,9 23 3,2 1,2 2,2
szept. 8,6 7,3 8,2 6,0 7.9 10,5 5,7 49 10,7 2,4 2,8 1,2 2,5
okt.” 9,0 7,8 9,6 6,2 8,2 10,8 0,9 4.8 11,1 32 3,4 0,7 3,7

6. abra: A haztartasoknak nyujtott hitelek

(éves novekedési titem)

= fogyasztasi hitelek
===+ lakascélu hitelek
= = egy¢éb hitelek
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ide tartoznak a haztartasokat segité nonprofit intézmények.
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2.4 Az MPI-k altal nyijtott hitelek megoszlasa®

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

3. Az dllamhaztartasnak és az eurodvezeten Kiviil rezidenseknek nyijtott hitelek

Allamhaztartas Az eurdovezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kdzponti Egyéb allamhaztartds Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat = R
Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalombiz- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb
tagallami| Onkormanyzat| tositasi alapok
kormanyzat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zar6allomanyok
2003 817,5 128,4 265,1 388,9 35,0 17579 11822 575,7 59,3 516,4
2004 811,4 129,6 252,3 405,7 23,8 1974,7 1342,2 632,5 61,3 571,1
2005. L. n.év 806,6 129,3 248,1 406,6 22,5 2136,5 1463,8 672,7 62,0 610,7
I n.év 808,4 125,0 247,6 407,3 28,6 22925 1582,4 710,1 62,1 648,0
1. n.év® 816,0 124,8 247,1 414,5 29,6 2375,6 1638,7 736,9 64,2 672,7
Tranzakciok
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,9 2,0 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005. I. n.év 5,5 -0,5 -4,2 0,4 -1,3 1248 98,6 26,2 0,6 25,5
IL n.év 1,2 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
II1. n.év® 7,8 -0,1 -0,5 7.3 1,1 85,2 56,6 27,9 2,1 25,7
Novekedési iitemek
2003. dec. 1,7 -4.4 -4.4 44 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,1 11,0
2004. dec. -0,7 1,5 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005. marc. -1,8 -1,6 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
jon. -0,8 -0,4 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
szept.” 0,8 1,5 -2,4 5,0 -23,5 19,9 233 12,8 5,5 13,6

1. abra: A kormanynak és az eurodvezeten kivili rezidenseknek nytjtott hitelek

(éves novekedési titem)

30

allamhaztartas
nem rezidens bankok

nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok

25

20

Forras: EKB.
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) A ,bankok” kifejezés ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviili rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok?
Osszesen | Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen |Létra sz616 Lejarat Felmondhatd Repok
Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom
két év tali harom| hoénapon két év tali harom| honapon
honapon tal hoénapon (
beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zar6allomanyok
2003 5424 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 565,6 180,9 130,8 1433 6,1 0,1 104,4
2004 583.2 59.2 514 4494 1,2 1.3 20.8 636.6 180.3 139,0 187.3 10,1 0.1 119.8
2005. I. n.év 597,0 65,7 48,5 460,3 1,3 1,3 19,8 692,9 2133 134,2 205,2 11,5 0,1 128,7
1. n.év 595,7 61,1 48,4 463.0 1,1 1,6 20,5 792,2 226,7 149,1 264.3 11,1 0,1 140,7
2005. jal. 603,7 64,3 51,9 4648 1,1 1,6 20,1 7994 2235 155,8 267,7 11,6 0,1 140,5
aug. 604,1 59,1 50,8 466,1 1,1 1,6 25,4 7974 217,2 1574 268,1 11,4 0,1 143,2
szept. 602,9 60,0 50,8 466,9 1,1 1,6 22,4 8344 242,6 169,9 276,8 10,6 0,1 134,4
okt.” 609,9 66,7 48,1 468,5 1,1 1,5 24,1 848,3 232,6 176,7 286,3 11,0 0,1 141,7
Tranzakciok
2003 19,0 1,6 3,9 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 25,3 -0,2 38,5 3,2 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,2 0,9 5.8 43,7 4,1 0,0 17,7
2005. I. n.év 12,5 6,4 -3,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 48,8 32,1 -9,4 16,0 1,3 0,0 8,7
1. n.év -2,1 -5.4 -0.4 2,7 0,2 0,0 0,8 58,6 10,6 10,9 24,3 0,8 0,0 11,9
2005. jul. 8,1 33 3,5 1,8 -0,1 0,0 -0,4 10,4 -3,0 6,8 6,2 0,5 0,0 -0,2
aug. 0,5 -5.2 -1,0 1,3 0,0 0,1 53 -2,1 -6,3 1,5 0,4 -0,3 0,0 2,7
szept. -1,4 0,9 -0,1 0,7 0,0 0,0 -2,9 36,4 25,2 12,2 8,6 -0,8 0,0 -8,8
okt.” 7,0 6,7 -2,9 1,5 0,0 0,0 1,6 9,7 -10,1 6,6 5,7 0,4 0,0 7,2
Novekedési titemek
2003. dec. 3,6 2,8 9,9 2,9 41,3 58,8 6,0 17,0 16,3 -0,2 36,4 70,4 - 17,1
2004. dec. 7.4 1,2 24,6 6.6 -8,0 -43,1 7.9 12,7 0,5 43 30,4 67,6 - 17,1
2005. marc. 6,8 2,3 16,4 7,5 1,7 -51,5 -10,4 17,6 8,5 9,3 40,1 50,0 - 11,4
jon. 5.1 1.6 15,6 48 18,3 31,3 -3.0 255 16,5 14,3 482 50,1 - 21,0
2005. jal. 6,2 15,0 132 49 13,8 32,1 -8,3 27,3 19,8 18,8 47,5 56,2 - 18,6
aug. 6,3 10,0 9,1 5,1 11,4 32,6 13,8 28,3 23,1 15,9 44,2 552 - 25,2
szept. 48 -2,7 7.9 5,1 26,4 33,0 12,0 32,3 27,3 32,6 45,9 46,2 - 18,8
okt.” 5,0 13,4 -2,1 4,6 22,1 2,8 5,5 28,5 22,8 24,4 47,2 45,9 - 14,6

8. abra: Pénziigyi kozvetitdk betétei

(éves novekedési titem)

= biztositok és nyugdijpénztarak
=== egyéb pénziigyi kozvetitSk

35 : 35
30 ‘ <130
25 ‘ 25
20 ‘ 20
IS | o.
15 ‘ . LN 15
10 JRITIN e 10
0 1999 2000 2002 T 2003 T 2004 3005 "
Forras: EKB.

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 megoszlisa®

(millidrd euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyéban; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és novekedési iitemek; idGszak alatti tranzakcidk)

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartisok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok?

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

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

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

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaroallomanyok
2003 1050,1 6333 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3978,6 13118 544,0 600,8  1379,2 89,9 52,9
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 442 1,1 29,7 4162,0 1403,1 515,0 6343  1466,1 88,0 55,6
2005. L. n.év 1096,3 675,3 280,2 72,1 44,0 1,1 23,6 41770 14091 5132 632,8 14819 88,7 51,2
1. n.év 1133,6 721,8 274,7 71,9 41,6 1,5 22,1 4246,6 16299 511,2 630,8 13363 87,2 51,2
2005. jal. 11342 719,8 279,0 70,8 42,2 1,4 21,1 42653 16430 512,8 630,0 13395 86,4 53,6
aug. 11387 7153 2873 70,7 41,8 1,3 22,3 42384 16104 515,6 6302 13423 85,5 54,4
szept. 1152,0 719,1 296,7 68,7 43,9 1,2 22,4 42463 16269 515,0 627,1 13419 83,9 51,6
okt.” 1168,9 7344 302,5 65,5 44,5 1,2 20,8 42477 16304 516,4 626,4 13398 83,4 51,2
Tranzakcidk
2003 70,4 40,9 20,3 33 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,3 -45.4 10,0 1174 -13,7 21,8
2004 80,8 48,5 17,1 6,7 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005. I. n.év -20,0 -0,5 -12,1 -1,1 -0,2 0,0 -6,1 14,8 5.4 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -45
II. n.év 33,4 40,9 7,1 0,2 1,1 -0,1 -1,5 67,1 63,4 -3,6 23 11,1 -1,4 0,0
2005. jal. 0,9 -1,8 44 -1,1 0,6 -0,2 -1,0 19,0 13,2 1,8 -0,8 32 -0,8 2,5
aug. 6,0 -34 8,7 0,0 -0,4 -0,1 1,3 -26,7 -32,6 2,8 0,2 2,9 -1,0 0,8
szept. 12,4 34 8,9 -2,0 2,0 0,0 0,1 7,2 16,3 -0,9 -3,2 -0,5 -1,5 -2,9
okt.” 20,8 15,4 5,8 0,7 0,6 0,0 -1,6 1,4 4,0 1,0 -0,7 2,1 -0,5 -0,3
Novekedési iitemek

2003. dec. 7,2 6,7 7,7 53 41,5 -3,9 -12,4 3,7 7,9 -7,7 1,7 9,3 -13,2 -29,2
2004. dec. 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 52 6,2 2,1 5,2
2005. marc. 7,4 9,3 3,7 44 15,2 68,0 -8,3 44 6,6 2,7 3,8 5,6 0,1 -1,3
jon. 82 10,6 4,6 33 14,9 -5,8 -13,4 4,6 7,8 -1,3 2,9 4.8 1,1 1,5
2005. jul. 8,3 11,7 4,1 11 14,9 -17,5 -20,5 4.8 8,3 -0,9 2,6 47 0,1 2,0
aug. 8,8 11,7 7,1 1,0 12,5 =245 -22,5 45 7,8 0,0 23 47 -0,9 -0,3
szept. 8,4 9,0 10,6 -1,7 16,5 -26,5 -12,6 45 7,9 0,4 1,8 4,6 2,4 -4,0
okt.” 9,7 12,7 6,9 0,2 18,2 -28,2 -19,9 4,0 7,1 0,9 1,2 42 3,5 -5,8

9. abra: Nem pénziigyi véllalatok és hdztartasok betétei

(éves novekedési titem)

= nem pénziigyi vallalatok
haztartasok
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Forras: EKB.

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

2) A haztartasokat segit nonprofit szervezetekkel egyiitt.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

3. Az allamhaztartas és az euroovezeten Kiviili rezidensek betétei

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

Tartomanyi/ Helyi|  Tarsadalom- Osszesen| Allamhaztartis Egyéb

tagallami| Onkormanyzat biztositasi

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

Zaréallomanyok
2003 273,3 134,4 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,8 664,3 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1 748,0 680,9 103,4 577,5
2005. 1. n.év 269,9 126,3 334 67,5 42,7 2 669,1 1935,7 733,4 105,4 628,0
1L n.év 288,3 135,1 35,1 69,7 48,4 27849 2 034,1 750,8 118,6 6323
111 n.év® 286,8 134,6 359 71,4 44,9 2 904,9 2109,8 795,1 1243 670,8

Tranzakciok

2003 21,5 233 -0,5 2,3 1,0 138,6 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3.8 247,1 2148 32,0 6,9 25,1
2005. 1. n.év -12,2 -11,4 2,8 22,1 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1
1L n.év 18,3 838 1,7 2,2 5,7 42,2 42,7 -0,5 13,2 -13,7
11 n.év® -1,6 -0,8 0,9 1,8 -3,5 120,3 76,3 44,0 5,7 38,3

Novekedési titem
2003. dec. 8,6 21,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004. dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4.4
2005. marc. -0,3 -10,5 19,6 83 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 75
jon. -1,2 -13,8 19,3 83 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9,0
szept.® -0,1 -8,3 14,0 8,1 52 17,1 18,0 14,6 17,8 14,0

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

(éves novekedési titem)
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) A ,bankok” kifejezés ebben a tabldzatban az eurodvezeten kiviili rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
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Havi jelentés
2005. december



2.6 MPI-k tulajdoniban lév8 értékpapir-illominy megoszlisa®

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

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kivetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egy¢éb eurodvezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k Euro-
rezidensek Ovezeten Ovezeten
kiviili iviili
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek rezidensek
ovezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Gvezeten
iviili iviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zarballomanyok
2003 3576,3 1216,2 57,4 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1071,4 279,7 6153 176,4
2004 39395 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1158,1 286,4 656,4 2152
2005.1. n.év 4093,1 13889 66,6 1342,8 15,8 464,9 16,3 797,9 1217,0 296,1 674,4 246,5
II. n.év 4269,0 1.435,8 67,7 1368,1 15,8 488,0 18,9 874,7 1234,8 295,1 704,2 235,5
2005. jul. 42724 14443 67,2 1362,8 15,9 486,8 19,7 875,8 1241,2 303,0 696,8 2413
aug. 4281,3 1443,0 67,3 1355,0 16,1 484,7 20,5 894,6 1241,5 303,6 695,9 242,0
szept. 42714 14425 67,8 1343,7 16,7 4849 19,6 896,2 1256,9 297,1 715,5 2444
okt.” 43159 14432 69,7 1357,2 16,9 498,1 22,3 908,4 12584 296,9 723,2 2383
Tranzakciok
2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7,2 19,3 -7,8
2004 368,4 148,1 4,9 40,3 1,3 34,8 -1,3 140,4 67,6 2,2 34,5 30,8
2005.1. n.év 137,7 29,1 4,7 55,3 -0,5 17,0 -0,5 32,5 57,1 9,4 16,1 31,6
II. n.év 128,9 46,2 -1,8 11,6 -1,0 21,9 1,6 50,3 14,5 4.8 25,4 -15,7
2005. jul. 9,6 83 0,1 -2,3 0,4 -1,6 1,0 3,7 -0,1 3,9 -8,3 43
aug. 7,1 -2,1 0,1 -8,7 0,2 -2,5 0,7 19,5 -1,9 0,1 -1,8 -0,3
szept. -14,0 -1,2 0,0 -9,8 0,4 0,0 -0,9 -2,5 8,1 -2,7 11,6 -0,7
okt.” 49,8 3,6 1,8 15,1 0,3 13,7 2,6 12,7 2,4 0,2 8,5 -6,3
Novekedési iitemek
2003. dec. 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,9 2,7 34 -4,2
2004. dec. 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,4 -1,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005. marc. 9,3 9,1 14,1 39 -4,1 11,1 -4,6 19,1 73 1,9 4,0 26,4
jan. 10,2 11,4 8,1 1,4 -9,9 12,7 4,2 24,2 6,1 1,3 6,5 11,6
2005. jul. 9,2 10,5 9,4 1,5 -6,7 12,2 15,9 19,7 6,2 3,4 6,7 8,6
aug. 8,9 9,9 73 0,9 -2,9 11,7 21,7 19,9 6,7 39 8,1 6,3
szept. 8,3 9,1 58 -0,1 2,9 12,3 10,3 20,3 9,1 4,7 10,1 12,4
okt.”! 8,6 7,7 8,3 1,6 -19,2 14,8 22,3 19,7 8,8 47 10,9 8,2

Il. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai

(éves novekedési titem)

= hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

részvények és egyéb részesedések
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
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2.7 Egyes MPI-mérlegtételek atértékel§dése”

(milliard euro)

AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

1. Haztartasoknak nyujtott hitelek leirasa?

Fogyasztasi hitelek

Lakascélu hitelek

Egyéb hitelezések

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

lejaratt| éves lejarata lejarata | éves lejarata lejarata | éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 2,7 -1,1 -0,5 -1,1 23,2 -0,3 -0,1 -2,8 27,2 -2,8 -0,3 -4,1
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005. I. n.év -1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -1,2 -0,1 0,0 -1,1 2,7 -1,1 -0,1 -1,6
1. n.év -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,8 -0,1 -0,8
2005. jal. -0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
aug. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
szept. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,2
okt.” -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -

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

Nem pénziigyi vallalatok

Az eurodvezeten Kiviili rezidensek

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

lejarati 5 éves lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7
2003 -17,5 -8,8 -1,3 -7,4 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005. I. n.év -5,1 2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3
1. n.év -3,8 -1,9 -0,2 -1,8 -0,3 0,0 -0,3
2005. jal. -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
aug. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
szept. -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
okt.” -1,4 -1,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelodése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhéztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k| Eurodveze-
rezidensek Ovezeten ten kiviili
kiviili rezidensek
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek
ovezetbeli Ovezeten|  Ovezetbeli Ovezeten|  Ovezetbeli ovezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 1,1 -0,1 -1,9 19,4 8,0 5,0 6,4
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 8,1 1,3 3,4 3,5
2005. L. n.év 5,9 1,0 0,1 3,8 0,1 -0,7 0,1 1,6 4,6 0,5 2,7 1,4
1L n.év 17,2 2,9 0,2 7,8 0,2 1,6 0,1 44 9,8 0,9 43 4,6
2005. jul. 23,1 -0,1 0,0 -3,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 5,0 1,0 2,4 1,6
aug. 1,0 0,2 0,1 0,9 0,0 0,1 0,1 -0,5 2,3 0,2 1,0 1,0
szept. -1,0 0,1 0,1 -1,5 0,0 0,2 -0,1 0,3 6,9 0,6 3,5 2,7
okt.® -3,6 -1,0 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 0,1 -0,7 -0,9 -0,3 -0,8 0,2
Forras: EKB.

1) Az MPI-4gazat az eurérendszer nélkiil; dgazati bontas az ESA 95 szerint.
2) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.
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2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlisa”

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

1. Betétek
MPI-k? Nem MPI-k
Az dsszes|  Euro® Eur6n kiviili devizak Az bsszes Euro? Eur6n kiviili devizak
deviza deviza
. zaro- Osszesen . zaro- Osszesen
allomany allomany
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek betétei
2003 43649 91,3 8,7 54 0,5 1,5 0,9 6409,9 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005. L n.év 4820,7 91,0 9,0 54 0,5 1,4 1,1 6833,0 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
IL.név |[47932 90,9 9,1 55 0,4 1,4 1,1 7 056,3 96,9 3,1 1,9 0,3 0,1 0,4
I n.év® [ 4 791,2 90,6 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 71223 96,7 33 2,0 0,3 0,1 0,4
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2003 1 580,8 46,9 53,1 35,6 1,8 36 94 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 22 9,6
2004 1748,0 46,7 533 358 2,1 32 9,5 680,9 554 44,6 28,9 1,5 22 9,3
2005. 1. n.év 1935,7 46,9 53,1 35,2 2,4 2,9 9,7 7334 54,6 45,4 29,4 1,5 2,0 9,2
ILnév | 20341 458 54,2 36,0 2.4 3,1 9,5 750,8 52,5 475 30,6 1,5 23 9,9
1L n.éve | 2 109,8 46,7 533 35,0 2,5 3,0 9,5 795,1 52,3 47,7 30,6 1,8 22 10,0
2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjai
Az bsszes deviza Euro® Euron kiviili devizak
zaréallomany -
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2003 3304,0 85,4 14,6 7.9 1,5 1,7 23
2004 3653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005. 1. n.év 37949 83,4 16,6 8.2 1,7 1,9 2,9
IL n.év 39427 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0
IIL n.év? 3994,0 81,8 18,2 9,2 1,9 1,9 3,1

Forras: EKB.

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

2) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
3) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataban kifejezett tételt is.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa®

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

3. Hitelek
MPI-k? Nem MPI-k
Az dsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az bsszes Euro? Eurén kiviili deviza
deviza deviza
Zaro- po Zaro- Py
4llomany Osszesen alloméany Osszesen
USD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2003 41939 - B - - - - 79193 96,5 3,5 1.6 03 12 0,3
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005. L. n.év 45754 - B - - - - 84759 96,5 3,5 L5 0,2 1,3 0,4
IL n.év 45294 - - - - - - 87269 96,4 3.6 1.6 0,2 1,3 04
1L n.év?| 45514 - - - - - - 8 883,1 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,4
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2003 11822 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 575,7 38,8 61,2 43,6 2,4 4,6 7,0
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005.1. n.év 1463,8 51,8 48,2 29,2 3,4 2,1 9,2 672,7 41,8 58,2 42,1 1,4 43 7,1
II. n.év 15824 49,3 50,7 31,0 4,2 2,0 9,0 710,1 41,0 59,0 43,1 1,1 4.4 7,2
111 n.év® 1638,7 49,3 50,7 30,1 43 2,0 9,6 736,9 39,8 60,2 43,0 1,6 39 83
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban? Nem MPI-k kibocsatasaban
Az bsszes Euro? Eur6n kiviili devizak Az Bsszes Euro? Eurén kiviili devizak
deviza deviza
zaro- = zaro- m
allomény Osszesen 4llomény Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2003 12736 95,5 45 1,7 0,3 0,9 13 16703 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 1422,6 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 1765,1 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005. L. n.év 1455,5 954 4.6 2,1 0,4 0,4 1,5 1839,7 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 03
IL n.év 1503,5 95,5 45 2,1 0,3 04 1,5 1890,8 98,2 1.8 1,0 04 0,1 03
1L n.év?| 15103 95,5 45 2,0 0,3 0,4 1,5 1 864,9 98,1 1,9 1,0 0,4 0,1 0,4
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 15,4 355,5 45,8 54,2 31,1 58 58 6,4
2004 341,3 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,4 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005.1. n.év 359,8 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,5 438,0 43,7 56,3 32,7 7,2 0,8 91
II. n.év 3974 47,9 52,1 30,3 0,8 0,5 17,8 4713 41,1 58,9 34,0 7,9 0,8 9,9
I n.év® 404,9 49,6 50,4 29,1 0,8 0,5 17,1 491,3 40,2 59,8 354 73 0,8 10,6

Forras: EKB.

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

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

(millidrd eurd, idGszak végi allomanyok)

1. Eszkozok

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

Osszesen Legfeljebb 1 Egy éven tili részesedések befektetési

éves lejarata lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004. 1. n.év 3356,2 266,5 14345 70,4 1364,1 1103,9 2632 136,9 151,2
I n.év 33732 2449 1430,8 69,4 1361,5 1121,1 278,5 140,3 157,6
III. n.év 3392,8 246,7 1472,8 72,1 1 400,6 10953 281,0 1444 152,6
IV. n.év 3509,0 240,1 1497,6 71,9 14257 11578 293,7 146,9 172,9
2005. 1. n.év 37142 265,5 1561,6 72,8 14889 1226,1 316,9 151,1 193,0
II. n.év® 39292 272,1 1642,1 83,3 15588 12945 346,5 154,7 219,3

2. Forrasok

Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok

jegyei
1 2 3 4
2004. 1. n.év 3356,2 49,6 3173,8 132,9
II. n.év 33732 50,4 3196,2 126,6
III. n.év 33928 49,5 3216,6 126,7
IV. n.év 3509,0 48,5 33224 1382
2005. 1. n.év 37142 56,0 3483,8 174,4
11 n.év® 39292 53,3 3683,6 192,2

3. Az osszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektet6k tipusa szerinti csoportositasban

Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok| Nyilvanos alapok Zartkor( alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2004. L. n.év 3356,2 750,4 1116,3 820,6 176,2 4928 2 469,8 886,4
IL n.év 33732 756,5 1094,2 830,0 179,7 512,7 2479,5 893,7
I n.év 3392,8 740,1 1119,0 8258 182,4 525,5 24954 8974
IV. n.év 3509,0 772,4 1140,9 8444 182,3 568,9 25883 920,7
2005. L n.év 37142 7978 1179,9 880,9 186,2 669,5 2759,1 955,1
IL n.év® 39292 1007,1 13819 898,7 191,2 450,3 2929,7 999,5

12. abra: A befektetési alapok dsszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok
===« kotvényalapok
= = vegyes alapok

— ingatlanalapok
1500 ¢ P - 1500

1000 RPN e saseeassnnnnnnrean s RN 1000

500 500

1999 " 2000 ‘ " 2000 T2002 T2003 2004

Forras: EKB.
1) A pénzpiaci alapoktdl eltekintve. Az adatok az euroévezet orszigaira vonatkoznak, frorszag nélkiil. Bévebb informéciot az ,,Altalanos megjegyzések” c. fejezet kozol.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

(milliard euro; id8szak 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
2004. I. n.év 750,4 32,8 32,2 3,0 29,2 635,6 23,4 - 26,5
1L n.év 756,5 31,5 31,6 32 28,3 642,8 25,3 - 25,3
III. n.év 740,1 31,5 33,0 3,7 29,3 625,3 25,1 - 25,1
IV. n.év 772,4 28,5 33,9 3,7 30,2 653,4 28,0 - 28,6
2005. L. n.év 797,8 31,2 33,9 3,7 30,2 675,5 28,9 - 28,2
11 n.év® 1007,1 41,4 38,8 4,0 34,8 862,5 33,4 - 31,0
Kétvényalapok
2004. 1. n.év 1116,3 97,3 918,4 353 883,1 32,6 21,4 - 46,6
1L n.év 10942 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,3
III. n.év 1119,0 80,8 932,4 38,8 893,60 31,9 23,4 - 50,5
IV. n.év 1140,9 71,5 943,6 39,9 903,7 36,9 23,4 - 59,5
2005. 1. n.év 11799 90,3 964,5 41,2 9233 36,4 26,0 - 62,6
11 n.év® 1381,9 101,7 1130,5 53,4 1077,1 35,4 30,0 - 84,3
Vegyes alapok
2004. 1. n.év 820,6 52,9 3337 21,2 312,5 286,6 107,2 0,3 39,9
1L n.év 830,0 52,3 340,1 223 317,7 278,9 114,9 0,3 43,5
111 n.év 8258 52,3 3478 22,0 3259 270,5 115,6 0,3 39,4
IV. n.év 844.,4 50,4 347,0 20,1 326,8 281,6 121,3 0,2 43,9
2005. I. n.év 880,9 55,9 358,7 20,7 338,0 290,7 124,8 0,1 50,6
11 n.év® 898,7 59,8 385,7 19,5 366,2 255,1 134,2 0,2 63,6
Ingatlanalapok
2004. L. n.év 176,2 14,7 9,1 0,6 8,5 0,7 7,7 135,9 8,0
1L n.év 179,7 15,0 8,6 0,6 79 0,7 7,7 139,2 8,7
I n.év 182,4 14,4 8,5 0,6 79 0,7 7,5 143,1 8,0
IV. n.év 182,3 14,6 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 144,8 8,0
2005. L. n.év 186,2 13,3 7.8 0,7 7,1 1,0 6,9 148,9 8,3
1L n.év® 191,2 13,0 7,6 0,7 6,9 1,0 7,0 1543 8.4

2. Alapok csoportositisa a befektetdk 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
2004. 1. n.év 2469,8 219,2 948,7 877,3 198,8 117,8 107,9
1L n.év 2479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8
III. n.év 24954 205,7 974,3 872,6 2132 124,0 105,5
IV. n.év 25883 201,2 992,9 926,0 2214 127.4 119.4
2005. L. n.év 2759,1 2234 10454 979,8 240,2 130,7 139,5
1. n.év® 2929,7 228,1 1110,0 1036,4 259,2 133,7 162,5

Zartkor(d alapok
2004. 1. n.év 886,4 473 485,8 226,5 64,4 19,1 433
1L n.év 893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 478
III. n.év 897,4 41,0 498,4 222,7 67,7 20,4 47,2
IV. n.év 920,7 38,9 504,7 231,8 72,3 19.5 53,5
2005. I. n.év 955,1 42,1 516,2 246,2 76,7 20,4 53,5
IL n.év® 999,5 43,9 532,1 2582 87,3 21,0 56,8

Forras: EKB.
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PENZUGYI ES NEM PENZUGYI SZAMLAK

1. Betétek
Osszesen Készpénz és betétek Tajékoztatd
_ adatok:
Osszesen Készpénz Nem pénziigyi szektorok eurodvezetben rezidens MPI-knél Az allamhaz- | MPI-ken kiviill  Nem banki
elhelyezett betétei, az allamhaztartas nélkiil tartasnak az elhelyezett| intézmények
_ eurodvezet- betétek”| eurodvezeten
Osszesen Latra sz6l6 Lekotott| Felmondhatod Repok| beli rezidens Kiviil
MPI-knél elhelyezett
elhelyezett betétei
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zar6allomanyok
2004. L. n.év 15701,6 5920,1 350,8 5180,6 2 020,6 1545,0 15339 81,2 183,8 204,8 396,7
II. n.év 15963,4 6 056,9 372,3 52639 2101,2 1529,5 15539 79,4 223,7 197,0 397,2
I n.év 16 026,8 6081,9 383,5 52843 2104,2 15322 1565,1 82,8 204,1 210,0 3949
IV. n.év 16 361,8 6241,7 413,7 5435,0 2165,2 1577,9 1603,7 88,2 162,4 230,7 386,8
2005. L. n.év 16 670,2 6257,7 408,4 54333 2174,8 1 560,0 1 620,0 78,5 1874 228,5 428,7
II. n.év 17 136,1 64244 430,8 5550,8 2 448,7 15534 1471,1 71,7 211,5 231,3 .
Tranzakcidk
2004. 1. n.év 146,5 27,8 -1,6 -5,0 -7,6 -15,8 22,4 -39 28,1 6,3 442
I n.év 2952 139,2 21,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7.8 0,0
I n.év 118,5 29,4 11,3 24,8 4,6 5,5 11,3 3.4 -19,7 13,0 1,7
IV. n.év 152,0 168,5 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 20,7 4,4
2005. 1. n.év 154,1 15,4 -5,2 -3,5 7,9 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,9 35,1
II. n.év 298,3 160,3 22,3 111,1 110,6 -9,6 11,0 -0,9 24,1 2,8 .
Novekedési titem
2004. I. n.év 4,4 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 59 8,0 26,1
I n.év 47 53 19,5 42 83 -1,7 6,3 -15,7 12,8 3,9 21,9
III. n.év 4,6 5,6 18,8 4,4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 16,5
IV. n.év 4,6 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 39 16,2 14,5
2005. 1. n.év 4,6 6,0 16,4 52 7,9 1,5 5,6 -33 1,7 12,2 10,4
II. n.év 45 6,2 15,7 5,5 9,0 1,9 49 22,1 -5,5 18,1 .
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok Részvények? Biztositistechnikai tartalékol
Osszesen| Rovid lejarati| Hosszh lejarata Osszesen Tozsdei Befektetési Osszesen| A haztartasok| Biztositésidij-
részvények alapok élet- és eléleg ¢s 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
Zaréallomanyok
2004. L. n.év 18948 157,0 17378 39174 1957,7 1959,7 419,6 3969,3 35954 3739
1. n.év 1918,4 174,2 17442 3967,6 20143 19533 423,1 4020,4 3642,0 378,4
III. n.év 19315 172,8 1758,7 3926,8 1977,7 1949,2 423,7 4086,5 37044 382,2
IV. n.év 1904,7 160,5 17442 4056,2 20943 1961,9 406,6 4159,2 3774,6 384,6
2005. I. n.év 1938,4 161,6 1776,8 4204,1 21916 2012,5 4149 4270,1 3 876,6 393,5
II. n.év 2016,1 167,9 18482 43219 2250,2 2071,7 416,2 43737 3976,7 397,0
Tranzakciok
2004. L. n.év 13,1 8,5 4,6 37,4 6,7 30,8 15,1 68,2 58,6 9,6
II. n.év 40,2 17,5 22,6 58,2 56,5 1,7 -0,4 57,7 53,2 44
I n.év 16,1 0,1 16,0 10,9 7,1 38 -2,0 62,1 58,3 38
IV. n.év -21,2 -16,1 -5,2 -56,2 -45,1 -11,0 -15,5 60,9 58,4 2,5
2005. L n.év 33,9 -0,2 34,1 31,1 -0,3 314 8,8 73,7 64,8 8,9
II. n.év 50,6 53 45,3 25,8 2,5 23,2 5,2 61,6 57,8 3,8
Novekedési titem
2004. 1. n.év -1,2 -1,9 -1,1 3,6 1,8 5,1 3,0 6,6 6,7 53
I n.év 2,5 15,9 1,3 33 3,6 3,0 1,8 6,3 6,4 5,1
I n.év 2,6 10,2 1,9 2,4 2,8 2,0 0,7 6,2 6,4 5,0
IV. n.év 2,6 6,9 2,2 1,3 1,3 1,3 -0,7 6,4 6,5 5,6
2005. 1. n.év 3,6 0,8 3,9 1,1 0,9 1,3 22,2 6,4 6,5 52
I n.év 4,1 -6,3 5,2 0,3 -1,8 2,4 -0,8 6,4 6,6 5,0
Forras: EKB.

1) Ide tartoznak az eurodvezet kozponti kormanyzatanal (ESA 1995 S 1311.), egyéb pénziigyi kozvetitknél (ESA 1995 S 123.), biztositoknal és nyugdijpénztaraknal (ESA 1995
S 125.) elhelyezett betétek. 2) Tézsdén nem jegyzett részvények nélkiil.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI
Pénziigyi és nem
pénziigyi szamlak

3.2 Nem pénziigyi szektorok f6bb kdtelezettségei

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

Osszesen Az euroivezetbeli rezidens MPI-kt6l és mas pénziigyi vallalatoktol kapott hitelek Tajékoztato
Osszesen Felvevé: Allamhéztartas Felvevd: Nem pénziigyi vallalatok Felvevé: Haztartisok" Egyéh, nem
banki intéz-
Az|  Osszesen Rovid Hosszii|  Osszesen Rovid Hossza|  Osszesen Rovid Hossza me;lyreé
eurodvezet- lejarati lejarati lejarata lejarata lejarati lejarati R
ben rezidens Kiviili
RERLIG] bankoktol
felvett
hitelei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2004.1. n.év | 17 078,1 8570,8 7 463,0 938,9 86,1 852,8 3693,0 11782 2514,8 39389 280,1 3658,8 3385
ILnév | 172754 87142 7 593,6 932,8 91,5 841,3 3 736,5 1187,8 25487 4 044,9 291,9 3753,0 3358
I n.év | 17 388,4 8 795,1 76713 928,5 90,1 838,4 37404 1171,5 2568,9 4126,1 289,5 3 836,6 309,1
IV.n.év | 17 7552 8919,0 7794,7 927,9 80,9 847,0 3781,8 1193,6 2 588,2 4209,4 294,6 3914,8 317,9
2005. 1. n.év | 18 121,0 9 008.,9 7 878,6 9243 71,5 846,8 38125 1192,7 26198 4272,1 294,6 3977,5 331,8
IL név | 18636,0 92145 81034 923,8 82,4 841,5 39053 1 240,6 2 664,7 43853 305,1 4080,3 .
Tranzakciok
2004.1. n.év 205,5 51,5 74,3 39 39 0,0 -8,8 -3,7 -5,1 56,4 -43 60,7 66,7
1L n.év 266,1 150,2 1345 -9,2 5.4 -14,6 69,8 16,7 53,0 89,6 8,6 81,1 -2,8
1L n.év 1539 78,5 86,1 -52 -1,4 -3,8 0,0 -16,8 16,8 83,8 -1,9 85,7 <233
IV. n.év 114,7 141,7 139,6 1,8 -9,2 11,0 56,0 24,8 31,2 83,9 6,3 77,6 18,5
2005. 1. n.év 232,6 89,6 87,9 -4,3 -3.4 -0,9 28,9 5.4 23,5 65,1 1,0 64,1 31,6
1L n.év 307,6 187,4 178,1 -1,1 4,9 -5,9 79,7 32,3 47,4 108,8 10,8 97,9 .
Novekedési titem
2004. I. n.év 44 4,5 47 1,7 25,6 -0,4 2,0 -1,6 3,8 7,6 -0,8 8,3 354
1L n.év 44 49 5,3 1,7 28,1 -0,7 2,4 -2,3 4.8 8,0 0,8 8,7 33,6
III. n.év 45 4.8 5,7 0,9 24,6 -1,2 2,2 -1,5 3,9 8,3 1,9 8.8 14,2
IV. n.év 44 4,9 5,9 -0,9 -1,6 -0,9 3,2 1,8 3,8 8,1 3,0 8,5 22,2
2005. I. n.év 45 5,4 6,0 -1,8 -10,0 -1,0 42 2,6 5,0 8,2 5,0 8,4 7,1
1L n.év 4,7 5,7 6,5 -0,9 -10,0 0,0 44 3.8 4,7 8,4 5,5 8,7 .
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| Kkotelezettségei| tasi tartalékai
Osszesen| Rovid lejarati| Hossz lejarati Osszesen| Rovid lejarata| Hossza lejarati részvények
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zaréallomanyok
2004.1. n.év 5193,5 4 566,5 594,7 39719 627,0 2143 412,7 2 834,5 189,0 290,3
1L n.év 52429 45994 618,5 3980,9 643,5 2283 4152 2 843,1 181,9 2934
1L n.év 5338,8 4 688,3 620,1 4 068,2 650,4 2247 4258 2763,8 194,0 296,6
IV. n.év 53424 4 698,1 587,6 4110,5 644,3 216,4 427,9 2 980,4 213,5 299,9
2005.1. n.év 5459,1 4 802,6 597,0 4205,6 656,5 231,7 4248 31384 212,0 302,7
1L n.év 5660,3 4992,6 618,0 4374,6 667,7 237,0 430,7 3 240,5 214,7 306,0
Tranzakciok
2004.1. n.év 140,6 1453 40,1 105,2 -4,7 14,0 -18,7 3,0 73 3,0
1L n.év 118,1 98,4 233 75,1 19,7 14,1 5,6 1,8 -7,1 3,1
1L n.év 53,2 45,0 34 41,6 8,1 -2,6 10,8 6,8 12,1 3,2
IV. n.év -52,7 -44,2 -32,7 -11,6 -8,5 -1,5 -1,0 2,3 19,4 4,0
2005.1. n.év 135,8 119,8 79 111,9 16,0 16,7 -0,8 4,7 -0,2 2,8
1L n.év 115,6 110,6 22,2 88,4 5,0 4,8 0,2 -1,4 2,6 34
Novekedési titem
2004. L. n.év 5,5 5,6 10,4 49 4.8 13,8 0,8 1,0 7,5 4,9
1L n.év 5,4 5,7 7,2 55 3,5 15,9 22,1 0,4 4.8 4.8
1II. n.év 5,7 5,8 9,0 53 52 12,9 1,5 0,5 11,3 4.8
IV. n.év 5,2 5,6 6,2 5,5 2,3 9,1 -0,8 0,5 17,5 4,7
2005. I. n.év 49 48 0,3 55 5,6 9,7 3,5 0,6 12,8 4,5
11 n.év 48 5,0 0,1 58 32 5,0 2,2 0,4 18,7 4,6

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

EKB
Havi jelentés
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3.3 Abiztositok és nyugdijpénztarak f6bb pénziigyi kovetelései és kotelezettségei

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

Fébb pénziigyi kovetelés
Osszesen Az eurobvezetbeli rezidens MPI-knél elhelyezett betétek Hitelek Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszesen|  Latra sz616 Lekotott| Felmondhato Repok Osszesen Rovid Hossz Osszesen Rovid Hosszl
lejarati lejarati lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaroallomanyok
2004. L n.év 4017,2 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 3542 63,5 290,7 1607,6 64,7 1543,0
I n.év 4038,2 5654 59,9 482,0 23 21,2 347,6 61,8 285,8 1612,8 65,7 1547,1
ML n.év | 41009 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 3532 64,6 288,6 1 656,5 65,3 1591,1
IV.n.év | 41956 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 332,7 57,4 2753 17154 66,0 1649,4
2005. L. n.év 43292 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 335,1 59,3 2759 1765,7 66,2 1699,5
II. n.év 44546 595,7 61,1 511,4 2,7 20,5 324,5 57,6 266,9 1832,2 67,2 1765,0
Tranzakciok
2004. 1. n.év 80,2 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 1,2 1,9 -0,8 47,2 1,0 46,2
I n.év 30,4 72 -4.9 13,7 -0,6 -0,9 -6,0 -1,7 -4.9 26,2 1,0 25,3
I n.év 54,8 8,2 1,6 7.8 -0,1 -1,1 5,6 2,8 2,7 28,3 -0,5 28,8
IV. n.év 51,6 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -20,6 -7,3 -13,3 50,3 0,5 49,8
2005. 1. n.év 94,9 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 0,2 1,9 -1,7 52,2 -0,1 52,2
II. n.év 50,1 -2,1 -54 2,3 0,2 0,8 -10,8 -1,7 -9,2 39,0 0,1 38,9
Novekedési titem
2004. 1. n.év 7,1 39 5,0 3,0 38,5 18,7 33 6,8 2,5 10,5 8,2 10,6
I n.év 6,1 438 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,6 0,3 0,6 10,4 4,4 10,6
I n.év 6,6 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 2,1 7,4 1,0 10,2 1,6 10,5
IV. n.év 5,6 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -5,8 -6,9 -5,6 9,8 32 10,1
2005. 1. n.év 58 6,8 2,2 83 -11,6 -10,5 -6,0 -6,8 -59 9,8 1,4 10,1
I n.év 6,2 5,1 1,6 5,7 23,9 -3,0 -1.4 -6,9 1,5 10,5 0,0 11,0
F6bb pénziigyi kovetelések Fobb kotelezettségek
Részvények" Biztositasi-| Osszesen | Euroovezetbeli rezidens Hitel- Tzsdei Biztositastechnikai tartalékok
dij-elSlegek MPI-ktél és egyéb viszonyt| részvények
— - - és pénziigyi intézményektSl | megtestesitd — - -
Osszesen Tézsdei| Befektetési kovetelések- kapott hitelek értékpapirok Osszesen | Haztartasok | Biztositasi-
részvények alapok re képzett életbizto-| dij-el6legek
befektetési tartalékok sitasi és és kovetelé-
Jjegyei|  Pénzpiaci Osszesen nyugdij- sekre
alapok biztositasi képzett
befektetési Eurovezet- tartalékokba| tartalékok
jegyei beli rezidens fektetett
MPI-kt61 netto
vagyona
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zarballomanyok
2004. L. n.év 1363,7 657,2 706,5 66,0 1344 4176,1 84,5 46,3 23,8 191,3 3876,5 3292,5 584,0
II. n.év 1376,7 661,9 714,8 65,8 135,6 42325 89,0 53,7 24,4 193,9 39251 33358 589,3
ML n.év | 1380,0 656,6 723,5 65,1 137,7 42922 90,7 52,5 23,1 186,4 3992,0 3396,3 595,7
IV.n.év | 14255 687,6 737,8 70,3 138,8 4370,8 79,5 48,6 23,8 207,8 4059,8 34619 597,9
2005. L. n.év 1488,9 715,0 773,9 70,3 142,4 45122 90,0 58,2 23,7 220,2 41783 3564,1 614,2
1. n.év 1557,6 745,6 812,0 90,4 144,6 4 626,6 92,7 63,8 23,9 223,6 4286,4 3674,2 612,2
Tranzakciok
2004. 1. n.év 13,5 -3.8 17,3 -0,9 37 79,1 9,2 10,8 0,6 0,8 68,5 55,2 13,3
I n.év 2,4 23,2 5,6 -0,5 1,2 60,1 42 7,0 0,6 0,1 55,3 50,0 5,2
I n.év 10,5 5,2 5,4 -0,6 2,2 63,3 1,7 -1,1 -1,2 2,1 60,7 55,2 5,5
IV. n.év 10,7 3,4 73 53 1,2 43,4 -10,9 -3,6 0,5 0,1 53,7 50,3 3,3
2005. L. n.év 26,5 6,4 20,1 0,1 35 83,9 9,6 8,6 0,4 -0,1 74,0 61,2 12,8
II. n.év 21,3 1,9 19,3 6,8 2,8 63,7 2,7 5,5 0,1 0,5 60,3 56,0 4,3
Novekedési titem
2004. 1. n.év 6,0 33 8.4 6,7 0,1 6,7 8,5 8,5 27,1 83 6,5 6,8 49
I n.év 3.8 1,0 6,5 -2,0 -0,5 6,1 33 18,8 25,7 35 6,2 6,5 45
I n.év 3,9 1,1 6,6 3,7 -0,1 6,1 6,1 17,5 12,4 4.8 6,2 6,5 4,4
IV. n.év 2,8 0,3 5,3 5,0 6,3 6,1 5,6 36,9 2,3 1,6 6,3 6,6 4.8
2005. 1. n.év 3,7 1,8 5.4 6,5 6,0 6,0 5.4 23,7 1,3 1,1 6,3 6,6 4,6
II. n.év 5,0 2,6 73 17,6 7,1 6,0 3,5 17,6 -0,8 1,3 6,3 6,7 4,4

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

EKB
1, Havi jelentés
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI
Pénziigyi és nem
pénziigyi szamlak

3.4 Fves megtakaritds, beruhdazds és finanszirozds

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro)

1. Az eurodvezet osszes szektora

Nem pénziigyi eszk6zok nett6 beszerzésének egyenlege Pénziigyi eszkozok netté 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)
jogok papirok?
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 403,1 12034 -823,6 23,2 0,3 28124 10,5 479,9 487,6 516,4 1050,4 219,6 48,0
1999 444,7 12934 -863,7 14,8 0,2 3360,5 -0,1 564,8 550,4 797,6 11557 264,3 27,8
2000 4924 1396,5 -913,1 17,3 -8,2 3414,1 -2,3 372,2 346,1 793,0 1582,0 255,1 68,1
2001 461,8 1452,1 -973,6 -18,8 2,1 2 893,7 1,7 588,0 574,1 694,5 809,5 257,0 -31,0
2002 407,2 1442,1 -1004,8 -31,3 1,1 2591,5 -0,1 801,9 384,6 521,9 615,5 228,5 39,3
2003 431,5 14713 -1033,2 7,1 0,5 2 835,6 -1,5 729,1 584,7 634,5 628,6 241,8 18,3
2004 492,0 15389 -1069,5 23,0 -0,5 30874 -2,1 962,5 609,2 697,8 543,5 260,3 16,3
Nett6é vagyonvaltozas® Kotelezettségek netté felmeriilése
Osszesen Bruttd|  Alloeszkozok Kapott nettd Osszesen Készpénz és Hitelviszonyt Hitelek| Részvények és Biztositas-
megtakaritas | értékcsokkenése|  tSketranszferek betétek megtestesité részesedések technikai
“) értékpapirok? tartalékok
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1998 4973 12991 -823,6 21,9 2 718,6 670,8 376,3 514,6 933,3 224,6
1999 509,8 1352,0 -863,7 21,5 32959 836,9 557,3 760,8 874,1 267,6
2000 527,7 14194 -913,1 21,4 33794 527,6 4772 876,0 1238,0 260,3
2001 496,4 14494 -973,6 20,6 2 859,7 616,4 493,8 651,1 822,0 263,2
2002 496,2 1480,9 -1 004,8 20,1 2502,8 634,5 450,5 541,0 638,7 232,1
2003 483,9 1 486,1 -1033,2 31,1 27834 676,7 574,0 590,9 690,2 251,4
2004 550,0 15922 -1 069,5 27,2 3029,9 1045,9 638,0 525,7 562,0 262,2
2. Nem pénziigyi vallalatok
Nem pénziigyi eszk6zok netté Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Nett6é vagyonvaltozas? Kotel tségek netté felmeriilése
beszerzése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen
Bruttoé Allo- Készpénz Hitel- Hitelek Részve- Brutté Hitel- Hitelek Részveé-
alloeszkoz-|  eszkdzok 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 D) 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 184,5 632,5 -468,3 464,7 45,6 16,2 119,3 231,6 145,0 563,1 504,2 13,1 274,5 206,0
1999 207,6 684,0 -489.,4 670,8 23,6 80,3 186,3 348,0 108,4 546,5 770,0 46,8 429,1 282,9
2000 310,7 756,1 -522,1 990,7 72,5 68,9 246,5 550,3 83,3 556,7 1218,1 66,9 623,6 515,9
2001 214,8 784,8 -558,4 671,9 108,4 45,2 185,3 241,1 87,1 585,7 799,5 101,5 382,4 304,1
2002 151,7 765,0 -581,5 4433 25,1 -15,7 66,5 253,8 90,1 614,6 504,9 18,3 260,2 2139
2003 150,9 760,0 -598,4 449,5 89,7 -26,3 148.,9 206,5 74,6 626,2 525,8 77,9 209,5 224.,6
2004 180,9 771,5 -610,1 323,8 85,8 -32,7 88,4 167,1 134,5 702,9 370,2 21,9 157,9 181,5
3. Haztartasok®
Nem pénziigyi eszk6zok netté Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Netté vagyonvaltozis? | Kotelezettségek netté Tajékoztaté adatok
beszerzésének egyenlege felmeriilése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen Rendelke- Brutto
Brutto Allo- Készpénz Hitcl-|  Részvé-| Biztositas- Brutté Hitelek| 2¢5re allo meg:
alloeszkoz- eszkoz- és bet%tek viszonyt nyek és|  technikai meg- (]ovle ik t}e;lgan;zsﬁg
felhalmo-| felhaszna- megtes-| részesedé-| tartalékok takaritas em) any
zas las (-) tesits érték- sek
papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 178,8 392,2 -217,2 462,7 93,4 -130,2 2774 211,9 428,2 604,9 213,7 212,3 3971,6 15,2
1999 190,3 419,8 -231,3 489,8 122,5 -30,1 201,2 249,7 4123 587,6 2682 266,5 4116,9 14,3
2000 200,4 439,3 -240,3 445,0 76,9 46,4 129,1 249,1 418,9 608,4 227,1 225,2 43374 14,0
2001 187,9 449,7 -257,8 431,1 178,7 92,4 48,8 236,7 440,8 652,6 178,9 177,2 4630,2 14,1
2002 201,1 461,1 -260,7 483,5 223,0 71,5 58 218,5 472,2 695,0 212,8 210,6 4789,7 14,5
2003 217,8 483,6 -268,2 537,1 207,8 13,4 90,7 240,8 507,0 737,2 248,1 245,9 49539 14,9
2004 245,7 530,5 -287,1 564,3 227,8 76,3 19,3 248,7 522,0 751,8 288,2 285,8 5112,5 14,7
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 tketranszferek netto értékébol az alloeszkoz-felhasznalas levonasa utan marado osszeg. 5) A haztartdsokat segité nonprofit intézményekkel egyiitt.
6) Brutté megtakaritas a rendelkezésre allo jovedelem aranyaban.
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PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsdtdsa eredeti lejarat, a kibocsato addilletékessége és pénznemek szerinti csoportositisban

rd euro; havi tranzakciok és id6szak végi allomany; névértéken)

Euro dsszesen " Az euroovezet rezid inek Kib:
Euréban Osszes devizaban
Zardallo- Bruttd Netto Zaroallo- Brutto Netto Zarballo- Bruttdé Netto Eves| Szezonalisan kiigazitott
many kibocsatas kibocsatas many kibocsatas kibocsatas many kibocsatas kibocsatas| novekedési adatok?
i Netto Hathavi
kibocsatas| ndvekedési
utem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2004. szept. 9911,7 725,3 108,8 8502,7 627,7 40,5 9 348,6 661,4 39,9 7,0 40,5 6,9
okt. 99372 712,2 21,7 85357 652,7 30,2 9 385,1 696,7 40,3 6,6 38,9 6,6
nov. 10 028,4 703,7 84,8 8597,7 635,9 55,7 9 441,7 674,0 58,6 6,7 61,8 6,5
dec. 10 032,6 706,6 4,8 8575,9 648,1 -21,4 9414,5 680,4 -22,6 7,2 77,1 6,6
2005. jan. 10 098,0 763,3 52,8 8 653,7 712,5 65,1 9527,0 759,5 81,3 7,0 43,3 6,7
febr. 10 218,0 792,9 116,8 8761,1 726,7 104,4 9 640,7 769,3 114,5 7,4 79,2 7,5
marc. 10 326,3 798.,6 107,3 8 806,6 704,4 443 9709,1 750,4 54,6 7,1 36,0 7,3
apr. 10 384,3 835,5 54,6 8 893,4 788,4 83,1 9 820,3 834,9 99,4 7.4 84,3 83
maj. 10 449,5 873,1 65,7 8953,9 818,2 60,9 9910,8 857,9 65,5 7,1 35,7 7,7
jan. 10 640,6 996,5 189,1 9076,7 872,7 121,2 10 049,2 922,5 130,9 7,7 134,1 8,8
jal 10 613,0 788,1 -28,2 9079,8 7373 2,6 10 055,9 778,6 5,6 7,3 2,7 79
aug. 10 620,0 729,8 1,4 9072,0 671,0 -13,5 10 057,0 716,2 -53 7,1 32,6 6,8
szept. 10 716,2 859,2 96,2 9103,8 750,8 31,6 10 106,9 791,8 40,4 7,1 39,7 6,9
Hossz lejarata
2004. szept. 8974,5 191,6 89,7 76769 143,8 50,7 8419,7 157,0 52,4 73 47,5 73
okt. 9011,2 174,0 33,8 7 694,2 139,2 15,3 8 440,5 158,0 25,8 7,0 34,2 7,0
nov. 9087,1 168,7 70,1 7 749,9 138,3 50,1 8494,7 155,1 59,5 7,1 63,6 6,9
dec. 9112,2 148,5 24,8 7766,7 124,6 16,2 8502,4 136,0 16,1 7,4 62,4 6,9
2005. jan. 9182,0 198,5 59,8 7 828,0 174,9 51,3 8589,8 195,0 61,9 7,7 62,4 7,6
febr. 9297,6 220,6 113,2 7925,1 180,3 94,7 8692,8 199,5 103,4 7,8 73,6 8,4
marc. 93725 203,0 74,3 79754 163,4 49,6 8759,9 183,8 57,5 7.8 47,5 83
apr. 94272 182,9 53,1 8 036,1 163,9 58,8 8 839,8 181,7 70,2 8,1 66,0 9,1
maj. 9497,7 180,5 69,0 8097,4 151,1 59,7 8928,1 166,5 66,0 7,7 39,1 8,4
jan. 9679,0 299,1 177,6 8242,0 232,0 141,1 9092,3 254,5 151,2 8,6 138,8 10,2
jal 9673,7 154,2 -5,7 82353 130,4 -6,8 9 089,0 145,1 -2,2 8,1 -2,6 8,5
aug. 9671,7 85,4 -5,0 82214 62,2 -17,0 9 085,6 75,7 -9.,5 7.8 21,7 7,2
szept. 9736,9 183,7 65,9 8260,2 137,3 39,2 9 141,5 156,7 50,6 7,7 43,5 7,1

13. dbra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban 1év§ dllomanya

és bruttd kibocsatasa (milliard euro)

teljes brutto kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1évé teljes allomany (bal skala)

= = forgalomban 1év§ alloma oban (bal skal
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Forras: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.

1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes allomanya.
2) A novekedési titem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési titemek évesitettek.
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' Havi jelentés
12005, december




AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomany eredeti lejarat és a kibocsdtd dgazati

besorolasa szerint (milliard euro, havi tranzakciok és idészak végi allomanyok)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

(idészak végén)
Forgaloml 1évé all anyok Brutté kibocsatasok
Osszesen MPI-k (az Nem MPI vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k (az Nem MPI vallalatok Allamhaztartas
N e
(arfozalds) monm pénzNug;: korlfno:r}:}(/);;: Egye}?é;lﬁl;rgs tartozok is) mongéet?; pénzNﬁgt;: korlfr?eiznp;znat: Egyelll)é:tl;?tn;s
énziigyi vallalatok pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003 8751 3353 665 591 3923 219 7209 4487 245 911 1479 87
2004 9 415 3714 735 595 4120 250 8 049 5252 222 1028 1 464 83
2004. IV. n.év 9415 3714 735 595 4120 250 2051 1434 84 228 284 20
2005. 1. n.év 9709 3850 755 608 4238 259 2279 1544 50 248 412 25
IL n.év 10 049 3994 830 619 4341 266 2615 1803 109 281 399 23
III. n.év 10 107 4 046 837 617 4337 270 2287 1649 44 251 323 21
2005. jun. 10 049 3994 830 619 4341 266 922 632 48 99 133 11
jul 10 056 4015 830 618 4325 268 779 550 14 88 119 7
aug. 10 057 4031 827 619 4313 268 716 546 8 81 71 4
szept. 10 107 4 046 837 617 4337 270 792 553 21 82 126 9
Rovid lejarata
2003 861 390 6 94 367 3 5333 3698 41 796 768 29
2004 912 447 7 90 362 5 6 147 4383 44 931 756 33
2004. IV. n.év 912 447 7 90 362 5 1602 1223 12 205 155 7
2005. 1. n.év 949 457 8 105 374 5 1701 1262 12 229 188 9
1L n.év 957 462 7 105 377 5 2013 1558 11 258 178 8
IIL. n.év 965 475 7 98 379 5 1909 1480 11 234 175 9
2005. jun. 957 462 7 105 377 5 668 519 3 86 57 3
jal. 967 475 7 103 376 5 634 490 4 81 56 3
aug. 971 481 7 102 376 5 640 501 4 77 56 3
szept. 965 475 7 98 379 5 635 490 3 76 63 3
Hosszu lejarata”
2003 7 890 2962 659 497 3556 216 1876 788 203 115 711 58
2004 8502 3266 728 505 3758 245 1902 869 179 97 708 49
2004.1V. n.év 8502 3266 728 505 3758 245 449 211 72 24 129 13
2005. 1. n.év 8 760 3393 747 503 3863 254 578 281 37 19 224 16
II. n.év 9092 3531 822 513 3965 260 603 245 98 24 221 14
IIL. n.év 9 141 3571 830 518 3957 265 377 168 33 17 148 12
2005. jun. 9092 3531 822 513 3965 260 255 113 45 13 76 8
jal. 9 089 3540 822 515 3949 263 145 60 10 7 63 5
aug. 9 086 3550 819 516 3937 262 76 45 4 4 22 1
szept. 9 141 3571 830 518 3957 265 157 63 19 6 63 6
Amelybdl hosszu lejarath rogzitett kamatozasu
2003 6118 1885 406 422 3240 165 1287 415 114 91 626 41
2004 6380 1929 416 414 3436 186 1193 408 69 61 620 36
2004. IV. n.év 6380 1929 416 414 3436 186 259 93 26 15 117 9
2005.1. n.év 6517 1968 426 409 3517 196 387 137 21 15 199 15
1L n.év 6675 2 004 445 416 3607 203 343 101 28 15 187 12
11 n.év 6 674 2015 436 415 3601 207 236 80 8 8 133 8
2005. jun. 6675 2 004 445 416 3607 203 140 46 15 9 63 7
jal. 6651 1999 440 416 3590 205 93 24 3 4 59 3
aug. 6 650 2003 437 416 3589 205 46 24 2 2 17 1
szept. 6 674 2015 436 415 3601 207 97 32 3 1 56 4
Amelybdl hosszii lejaratu valtozé kamatozasa
2003 1579 959 249 59 262 51 508 337 90 12 53 16
2004 1869 1149 309 77 275 59 619 404 109 32 60 14
2004. IV. n.év 1869 1149 309 77 275 59 175 105 47 7 12 4
2005. 1. n.év 1957 1212 317 79 291 58 167 129 16 3 17 2
IL n.év 2115 1292 374 83 308 57 236 128 70 7 28 2
III. n.év 2157 1309 391 86 313 58 118 75 25 6 8 5
2005. jun. 2115 1292 374 83 308 57 105 60 30 3 11 1
jal 2129 1302 379 84 307 57 44 31 7 2 2 1
aug. 2131 1301 379 85 309 57 23 17 2 1 2 0
szept. 2157 1309 391 86 313 58 51 27 15 3 4 3
Forras: EKB.

1) A hosszu lejaratt hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, és a rogzitett és valtozo kamatozasu, hosszu lejarata hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozotti maradék kiilonb-

séget a zérOkupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.
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4.1 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsdtott, hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomany eredeti lejirat és a kibocsatd dgazati

besorolasa szerint (eltérd jelzés hianyaban millidrd euro; névértéken)

2. Nett6 kibocsatas
nem Kiigazi P Kiigazitott adatol
Osszesen MPI-k (az Nem MPI vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k (az Nem MPI vallalatok Allamhaztartas
eurorent()i— eurorent():l—
S Nem Nem|  Kézponti Egyéb S Nem Nem|  Kézponti Egyéb
tartoz;)sl; monetaris pénziigyi kormélgyzat éllamgh};iz— tartozci)s monetaris pénziigyi konnélgyzat éllamghyéz—
pénziigyi vallalatok tartas pénziigyi vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003 582,7 1944 118,1 53,7 176,7 39,9 588,9 195,9 115,6 53,7 183,4 40,3
2004 630,2 318,0 74,3 8,8 197,6 31,5 634,2 320,7 72,4 8,5 200,8 31,7
2004. IV. n.év 76,3 69,5 50,5 -4,5 -47,6 8,4 177,8 97,9 36,5 0,9 34,6 7.9
2005. 1. n.év 250,4 103,2 13,2 13,7 111,3 9,0 158,5 60,7 29,3 10,2 50,0 83
IL n.év 295,7 112,0 70,9 8,7 98,1 6,0 254,1 116,4 63,8 4,9 63,5 55
111 n.év 40,7 34,0 8,2 -1,2 -4,8 4,5 75,0 45,4 14,3 0,7 8,3 6,3
2005. jun. 130,9 51,4 36,8 -5,1 44,2 3,5 134,1 64,6 32,4 -3.4 37,0 3,5
jal 5,6 19,5 0,1 -0,3 -16,3 2,6 2,7 10,1 -6,9 -4,9 1,1 33
aug. -53 8,4 -2,8 0,7 -11,1 -0,5 32,6 26,4 7,6 2,7 -4.9 0,8
szept. 40,4 6,1 10,9 -1,6 22,6 2,3 39,7 9,0 13,7 2,9 12,1 2,2
Hosszu lejarata

2003 529,6 185,8 118,8 51,2 1333 40,5 530,7 186,4 116,4 51,1 135,9 40,8
2004 587,5 270,0 72,9 12,4 202,3 29,8 590,6 271,0 71,1 12,3 206,1 30,1
2004. IV. n.év 101,5 433 49,2 53 -5,4 9,1 160,2 70,1 35,3 4,1 41,8 8,9
2005. 1. n.év 222,8 103,1 12,8 -1,2 99,3 8,7 183,4 76,8 29,1 3,1 66,8 7,5
II. n.év 287,4 105,4 71,2 8,6 96,0 6,1 243,9 103,5 63,8 34 67,4 5,8
1L n.év 38,9 27,6 8,4 5,9 -7,6 4,5 62,6 28,6 14,5 7,8 5,5 6,2
2005. jan. 151,2 60,5 37,1 4,2 45,9 3,5 138,8 65,8 32,4 1,0 36,1 3.4
jal -2,2 8,9 0,1 1,9 -15,9 2,7 -2,6 1,7 -6,6 -0,9 -0,6 3.8
aug. -9,5 2,6 -2,5 1,6 -10,7 -0,5 21,7 13,6 7,9 4,1 -4,4 0,5
szept. 50,6 16,1 10,8 2,4 19,0 2,3 43,5 13,3 13,2 4,6 10,5 2,0

14. dbra: Részvényeket nem tartalmazd értékpapirok nettd kibocsatdsa szezondlisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, az idGszak alatti tranzakcidk;nominalis értékek)

I netto kibocsatasok
Il szezondlisan kiigazitott netté kibocsatasok

150 150
100 || 100
-50 -50
-100 T —_ . — . . : . ; T —_— . . : . . . ; T —_ . . : . : -100
L n.év 1L n.év I n.év V. n.év L n.év IL. n.év I n.év V. n.év L n.év 1L n.év I n.év
2003 2004 2005
Forras: EKB.
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4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-dllomény novekedése

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen| MPI-k (az| Nem MPI vallalatok Allamhéztarts Osszesen| MPI-k (az| Nem MPI vallalatok Allamhéztartas
eurorend- eurorend-
szer‘t?e Nem Nem|  Kozponti Egyéb szerl')e Nem Nem|  Kézponti Egyéb
tartozOk|  ponetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar- tartozOk|  ponetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar-
&) pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek i) pénziigyi| vallalatok tasi teriiletek
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2004. szept. 7,0 9,0 9,2 3,9 5,0 15,4 6,9 8,6 9,3 5,1 5,1 10,2
okt. 6,6 8,8 9,1 3,3 4,5 14,2 6,6 8,3 12,1 4.8 43 9,9
nov. 6,7 8,6 10,4 33 4,7 14,5 6,5 7.8 17,0 4,1 3,8 13,0
dec. 7,2 9.4 11,2 1,5 5,0 14,4 6,6 9,6 13,3 1,1 3,6 10,7
2005. jan. 7,0 8,7 11,0 2,7 5,1 15,1 6,7 8,3 15,2 0,5 4.4 16,1
febr. 7,4 9,4 11,1 3,0 53 13,0 7,5 9,1 15,9 2,7 49 15,6
marc. 7,1 8,7 14,4 44 4,6 11,9 7,3 8,9 19,9 3,7 4,1 13,7
apr. 7.4 8,9 15,9 5.4 4,7 12,7 8,3 9,5 19,6 6,1 53 15,6
méj. 7,1 8,4 18,4 4.8 42 11,7 7,7 9,0 19,8 5.4 4,6 10,5
jon. 7,7 9,6 20,0 3,1 4,6 11,1 8,8 9,6 27,1 5,1 5,5 11,3
jal 73 9,2 18,8 1,5 43 12,7 79 10,2 22,5 2,5 4,1 9,4
aug. 7,1 9,2 19,0 22 3,7 11,8 6,8 9,3 223 1,7 2,7 83
szept. 7,1 8,7 20,7 2,8 3.8 11,5 6,9 8,6 21,6 1,8 3,4 9,3
Hosszi lejarata
2004. szept. 7,3 9.4 9,2 44 53 14,6 73 8,6 9,0 6,5 5,8 8,7
okt. 7,0 9,1 9,2 44 49 13,5 7,0 82 12,0 9,5 4,6 9,2
nov. 7,1 8,8 10,4 3,9 52 13,5 6,9 7,5 16,8 79 42 12,1
dec. 7.4 9,0 11,1 2,5 5,7 13,8 6,9 8,8 12,8 6,1 42 10,9
2005. jan. 7,7 9,0 10,9 2,9 6,1 14,8 7,6 8,8 14,7 2,8 5,5 16,0
febr. 7.8 9,5 10,9 2,0 6,4 12,6 8,4 9,8 15,4 2,7 6,3 15,6
marc. 7.8 9,0 14,2 4,7 58 11,5 8,3 9,3 19,7 29 5,9 14,3
apr. 8,1 8,7 15,6 6,2 6,0 12,6 9,1 9,2 19,2 3,1 7,5 16,2
maj. 7,7 8,2 18,3 49 5.4 11,7 8.4 9,0 19,6 2,0 6,6 11,3
jon. 8,6 10,0 19,9 4,4 5,7 11,1 10,2 11,2 27,3 2,6 72 11,1
jal. 8,1 9,5 18,6 2,7 5,4 13,0 8,5 10,2 22,7 2,7 52 10,0
aug. 7.8 9,2 19,0 3,5 4.8 12,1 72 8,7 22,8 43 3.4 8,8
szept. 7,7 8,6 20,7 3,7 4.8 12,0 7,1 7,9 21,8 4,5 3,8 9,7

5.

binalt devizaban

== jllamhaztartas

MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

abra: Hitelviszonyt megtestesit8, hosszi lejarati értékpapirok éves novekedési iteme a kibocsato dgazati besoroldsa szerint, az dsszes kom-
(éves valtozas szazalékban)

= = nem MPI vallalatok
35 35
o
30 1 \ 30
| \ l‘
"\ o v I \
25 \ LG o 25
U g / v v
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\ \
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! V5 ‘ wh PR
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Forras: EKB.

1) A ndvekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési titemek évesitettek.
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4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-dllomény ndvekedése ° (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hosszi lejarata fix kamatozasi Hosszii lejarati valtozé kamatozasi
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(euro- (euro-
rendsgerbe Nem Nem|  Kozponti Egyéb reﬂds?ef?’e Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozok is)|  monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam- tartozok is)|  monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi|  vallalatok haztartas pénziigyi|  vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Az sszes deviza kombinalva
2003 52 2,2 15,3 12,2 4,4 22,6 8,5 83 51,2 -13,4 -9,2 43,2
2004 5,1 3,1 6,4 3.4 5.8 14,7 16,3 18,5 27,2 8,5 0,6 26,4
2004. IV. n.év 43 2,4 2,6 0,8 5,7 12,3 17,8 20,2 22,6 29,7 2,3 18,7
2005. 1. n.év 4 2,8 3,9 -1,2 6,3 13,7 18,3 19,4 23,8 28,4 7,7 12,4
II. n.év 438 2,5 6,1 1,2 5.8 14,8 19,4 18,9 34,8 27,2 8,5 3,0
III. n.év 4,5 3,1 6,6 0,6 5,0 15,7 20,6 19,6 38,4 18,2 11,2 1,3
2005. apr. 5,1 2,5 5.4 23 6,3 15,1 18,8 18,6 32,6 27,3 7.8 52
méaj. 4,6 2,2 6,2 0,9 5,6 15,1 18,9 17,7 38,0 26,8 7,7 1,5
jon. 48 3,1 7,5 0,7 5,5 14,7 22,0 21,5 38,9 26,9 10,8 0,0
jol 4,6 3,0 6,3 0,2 52 16,5 20,6 20,4 37,1 15,7 10,1 1,8
aug. 45 3,1 6,3 0,9 5,0 15,8 19,9 19,1 37,9 16,5 10,1 0,6
szept. 4,2 3,0 6,7 0,3 4,5 14,7 20,5 17,3 41,4 18,9 16,2 32
Euro
2003 4,6 0,1 20,5 12,5 42 21,3 8,6 7,6 51,2 -8,9 -9,3 43,7
2004 4.8 1,3 10,4 2,0 5,9 14,7 15,7 17,8 27,3 8,8 0,5 25,3
2004. IV. n.év 4,0 0,3 6,3 -0,9 58 12,5 17,2 19,7 22,8 27,3 2,3 18,1
2005. 1. n.év 43 0,5 79 -2,5 6,2 13,7 17,6 18,3 24,0 27,5 7.8 12,9
II. n.év 4,4 0,3 10,1 0,8 5.8 15,1 18,9 18,0 34,9 253 8,9 3,7
III. n.év 42 1,0 10,2 0,3 49 16,1 20,3 18,9 38,0 19,1 11,8 2,2
2005. apr. 48 0,2 9,2 1,8 6,4 15,4 18,1 17,5 32,8 25,4 8,2 54
méj. 43 0,1 10,3 0,5 5,6 15,5 18,6 17,0 38,1 24,5 8,1 2,6
jon. 45 0,9 11,6 0,5 5.4 15,2 21,9 21,2 38,8 24,8 11,4 1,0
jol 42 0,9 10,0 -0,2 5,0 17,1 20,5 19,8 36,9 16,9 10,6 2,7
aug. 4,1 1,0 9,9 0,7 48 16,3 19,7 18,3 37,7 17,9 10,6 1,4
szept. 3.8 1,1 9,9 0,1 43 14,9 19,8 15,9 39,7 20,4 16,9 4,0

16. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejaratd értékpapirok éves ndvekedési iiteme a kibocsatd dgazati besoroldsa szerint, az dsszes kombinalt

devizdaban (éves valtozas szazalékban)

= allamhaztartas
===+ MPI-k (az eurérendszerbe tartozok is)

a = = nem MPI vallalatok 60

220 ‘ 220
1994 1995 1996 1997 1998 T 71999 T 72000 ' 2001 2002 ' 2003 2004 2005

Forras: EKB.
1) A n6vekedési titem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az eurédvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények”

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

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

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok
Osszesen Index| Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési
(2001. dec. = iitem (%) iitem (%) iitem (%) iitem (%)
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003. szept. 3276,7 101,1 1,0 4948 1,0 307,1 1,9 2474,7 0,9
okt. 3484,0 101,2 1,0 5352 1,0 3332 1,9 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 0,8
2004. jan. 3 788.,6 101,4 1,2 584,1 1,7 3723 3,0 28322 0,8
febr. 3852,1 101,5 1,3 587,9 2,0 374,3 32 2 889,9 0,9
marc. 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
apr. 3748,5 102,0 1,0 579,4 23 361,1 1,3 2 808,0 0,7
maj. 36879 101,9 1,1 568,1 24 350,6 1,3 2769,2 0,8
jun. 3790,1 102,0 1,1 582,5 2,7 362,0 1,3 2 845,7 0,7
jal. 3679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2763,5 0,6
aug. 36212 102,0 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2 705,6 0,7
szept. 37079 102,1 1,0 579,6 1,3 362,3 2,1 2 766,1 0,8
okt. 3 787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2 817,1 0,8
nov. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,9 2 896,2 1,0
dec. 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 2 984,5 0,9
2005. jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 412,2 0,9 3063,3 0,8
febr. 42545 102,7 1,2 681,1 2,5 431,8 1,0 3141,5 0,9
marc. 42424 102,8 0,9 677,7 2,3 421,8 1,0 31429 0,7
apr. 4094,7 103,0 1,0 656,0 2,1 400,6 0,9 3038,1 0,8
méj. 4272,6 103,0 1,0 678,1 2,0 414,0 0,9 3180,5 0,8
jon. 4381,7 103,2 1,1 698,0 2,4 430,7 1,6 3253,0 0,8
jal 4631,7 105,1 3,0 7279 2,2 456,4 1,1 34474 3,4
aug. 4 606,4 105,2 3,1 723,4 3,0 447,1 1,1 34359 33
szept. 4819,7 105,3 3,2 764,1 3,2 472,2 1,3 35834 34

I7. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t&zsdén jegyzett részvények éves ndvekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k
= *** nem monetaris pénziigyi intézmények
= = nem pénziigyi vallalatok

5,0 5.0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

_150““\““}““\““““\““““\““““\““““\“_1’0
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasanak modszerét a technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények’

(milliard eurd; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto
kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003. szept. 2,3 2,0 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 1,6 -1,5 2,2 0,3 1,9
okt. 5,4 3,8 1,6 0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 4,9 38 1,1
nov. 7,5 5,5 2,1 2,7 0,0 2,7 42 0,3 3,9 0,6 5,1 -4,5
dec. 5,7 1,5 42 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 44 0,5 4,0
2004. jan. 2,9 0,9 2,0 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 0,8 1,0
febr. 3,5 0,5 3,0 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,3 1,2
marc. 12,0 1,1 10,8 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,0 9,5
apr. 6,5 0,6 5.8 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 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
jon. 3.8 2,2 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,3 0,0 0,2 2,9 0,5 2.4
jal 6,4 3,6 2,8 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3.8 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. 49 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 48 1,3 3,5
okt. 3,2 0,4 2,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,1 0,4 2,7
nov. 15,2 3,4 11,8 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 3,0 -0,7
dec. 5,5 2,3 32 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 3,9 2,1 1,7
2005. jan. 1,1 1,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,1 -0,3
febr. 3,9 0,6 33 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 0,5 3,2
marc. 5,0 1,8 32 0,9 0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 39 0,8 3,1
apr. 10,6 2,3 8,3 2,5 0,0 2,5 0,2 0,0 0,2 7,8 23 5,5
méj. 3,6 2,4 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 3,6 2,1 1,5
jon. 12,1 5,0 7,1 1,9 1,0 0,9 4,1 0,8 33 6,1 3,2 29
jal 90,5 6,6 83,9 2.4 3,0 -0,5 0,5 0,0 0,5 87,5 3,7 83,9
aug. 2,8 1,5 1,3 2,5 0,0 2,5 0,0 0,1 -0,1 0,4 1,4 -1,0
szept. 82 0,7 75 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,7 0,7 6,0

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

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok
=== MPI-k
= = nem monetaris pénziigyi vallalatok

90 ‘ 90

80 ‘ 80

70 ‘ |70
|

60 ‘ 60

50 | 50

40 - ‘ 40

30 A‘ 30
A Al 20
NADW. AV Y N AT

=1

10 .
[V VYY) V )
. A A . % o » \
0 AL A Tt PN o2 tu_ o oA aa o e - . . ey 8 o T‘_‘.““--_‘-‘ 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 "7 2005
Forras: EKB.

1) Az index és a névekedési litemek kiszamitasahoz lasd a technikai megjegyzéseket.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

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

betétek kamatldbai (éves adat, szazalék; az dllomanyok idszak végi adatok; eltérd jelzés hidnyéban az 0j szerz6dések az idszakra vonatkozo 4tlagok)

1. Betéti kamatlabak (ij szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz60loV Lekotott betétek Felmondésos betétek"-? Latra sz0lo" Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tali,| 2 éven tali| Legfeljebb 3|3 honapon tal Legfeljebb| 1 éven tuli,| 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. okt. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,34 3,56 2,00
nov. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,23 3,39 2,02
dec. 0,73 1,95 2,19 2,31 2,00 2,52 0,90 2,08 2,70 3,51 2,02
2005. jan. 0,74 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,93 2,04 2,25 3,26 2,05
febr. 0,74 1,95 2,19 2,33 1,97 2,49 0,93 2,03 2,25 3,47 2,03
marc. 0,74 1,93 2,16 2,40 1,96 2,47 0,94 2,00 2,35 3,15 1,99
apr. 0,74 2,01 2,09 2,32 1,95 2,45 0,95 2,01 2,23 2,92 2,00
maj. 0,75 1,94 2,01 2,20 1,97 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00
jon. 0,69 1,95 2,21 2,20 2,17 2,38 0,91 2,01 2,05 3,57 2,00
jal. 0,68 1,94 2,01 2,19 2,15 2,34 0,94 2,02 2,21 3,11 2,00
aug. 0,69 1,95 2,07 2,32 2,03 2,31 0,96 2,02 2,22 2,90 2,01
szept. 0,69 1,97 2,05 2,05 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 3,02 2,04

2. A haztartasoknak nyujtott hitelek kamatlabai (iij szerzodések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitel Egyéb hitelek a kamatfixalas
szamla- eredeti idGtartama szerint
q 1
BRI kamatfixalas eredeti idStartama szerint | Hitelk6tség- A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint Teljes
mutatd hiteldij-
Valtoz6| 1 éven tali,| 5 éven tali szaza- Valtoz6| 1 éven tuli,| 5 éven tali|10 éven tali mutato? Valtozo| 1 éven tuli,| 5 éven tuli
kamatozas| legfeljebb kamat- lékban?| kamatozés| 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. okt. 9,53 6,80 6,87 8,34 7,87 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
nov. 9,48 6,89 6,84 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,97 4,89 4,82
dec. 9,53 6,73 6,60 7,67 7,59 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,65
2005. jan. 9,60 6,97 6,83 8,33 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
febr. 9,65 6,20 6,83 8,18 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 4,00 4,73 4,49
marc. 9,60 6,62 6,72 8,12 7,83 3,40 3,89 4,35 4,27 3,97 3,84 4,60 4,57
apr. 9,62 6,60 6,64 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,28 3,95 3,97 4,71 4,62
maj. 9,64 6,96 6,56 8,00 7,82 3,38 3,85 4,28 4,20 3,93 3,86 4,68 4,61
jon. 9,61 6,62 6,49 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,60 4,50
jal. 9,52 6,67 6,61 7,96 7,80 3,33 3,70 4,06 4,05 3,87 3,89 4,54 4,29
aug. 9,58 6,99 6,70 8,10 7,99 3,32 3,72 4,00 3,99 3,89 3,80 4,59 4,41
szept. 9,60 7,04 6,43 7,94 7,85 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 425

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek kamatlabai (iij szerzédések)

Foly6szamla- Legfeljebb 1 millio euro dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 milli6 eurét meghaladé egyéb hitelek a kamatfixalas
hitelek " eredeti idétartama szerint
Valtoz6 kamatozas 1 éven tuli, 5 éven tuli|  Valtozo kamatozas 1 éven tili, 5 éven tali
vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas
egyéves kamatfixalas kamatfixalas egyéves kamatfixalas kamatfixalas
1 2 3 4 5 6 7
2004. okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,99 3,30 4,27
nov. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,41 4,31
dec. 5,26 3,97 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10
2005. jan. 5,38 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,10
febr. 5,30 391 4,76 4,36 3,02 3,34 3,81
marc. 5,28 3,89 4,51 4,32 3,02 3,48 4,11
apr. 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,54 3,99
maj. 5,14 391 4,45 4,24 2,99 3,61 3,80
jon. 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
jal 5,12 3,86 4,40 4,11 2,96 3,56 3,77
aug. 5,04 391 4,45 4,13 2,87 3,53 3,81
szept. 5,06 3,81 4,37 4,03 2,90 3,35

Forras: EKB.
1) Ennél az instrumentumnal az 0j szerz8dések értéke megegyezik az allomannyal. Idészak végi adatok.
2) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok Gsszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok allomanya a haztarta-
sokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam dsszevont adataiban elhanyagolhato.
3) A hitelkdltség-mutatd egy hitel sszes koltségét lefedi. Az sszes koltség két dsszetevobdl all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriilé koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyujtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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4.5 Az MPI-k dltal az eurodvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euréban denomindlt hitelek és az dltaluk elhelyezett, euréban denominélt

betétek kamatlabai (¢ves adat, szézalék; az alloméanyok idészak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0j szerz6dések az id@szakra vonatkozo atlagok)

4. Betéti kamatlabak (ho végi allomanyok)

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

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004. okt. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,10 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 3,77 2,02
2005. jan. 0,74 1,91 3,23 1,98 2,49 0,93 2,12 3,73 2,01
febr. 0,74 1,92 3,26 1,97 2,49 0,93 2,11 3,70 2,00
marc. 0,74 1,92 3,22 1,96 2,47 0,94 2,09 3,70 1,99
apr. 0,74 1,93 3,22 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99
méj. 0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,10 3,50 2,00
jon. 0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,55 2,01
jal. 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,49 1,98
aug. 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,51 2,00
szept. 0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,11 3,53 2,01

5. Hitelek kamatlabai (ho6 végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat
Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tali, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 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. okt. 4,69 4,54 4,88 8,05 7,07 5,80 4,41 3,97 4,48
nov. 4,67 4,52 4,86 7,94 6,98 5,82 4,40 3,96 4,48
dec. 4,78 4,50 4,83 7,94 7,01 5,80 4,35 3,97 4,44
2005. jan. 4,78 4,45 4,79 8,07 6,97 5,77 4,41 3,90 4,41
febr. 4,74 4,45 4,76 8,06 7,03 5,76 4,39 3,92 4,46
marc. 4,75 4,41 478 8,07 6,97 5,77 4,38 3,91 4,40
apr. 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
méj. 4,63 4,36 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
jon. 4,62 433 4,67 7,92 6,93 5,72 4,31 3,85 4,35
jol 4,57 4,29 4,63 7,89 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
aug. 4,54 4,24 4,60 7,96 6,86 5,73 4,25 3,80 4,28
szept. 4,52 423 4,60 7,94 6,85 5,70 4,25 3,78 4,26

19. dbra: Lekatott ij betétek 20. abra: Valtozo kamatozasd vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasi

(szazalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkoz6 atlagok) hitelek (szazalékban, dijak nélkiil; az idészakra vonatkozé atlagok)

= alegfeljebb 1 éves lejaratu lakossagi betétekre fizetett kamatok == haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
===+ alegfeljebb 1 éves lejarata, a nem pénziigyi vallalatok betéteire == ** haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
fizetett kamatok = = nem pénziigyi véllalatoknak 1 milli6 eur6 dsszeghatarig nyujtott
= = a2 éven tali lakossagi betétekre fizetett kamatok hitelekre felszamitott kamatlabak
— a2 éven tali, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok — nem pénziigyi véllalatoknak 1 milli6 eur¢ felett nyujtott hitelekre
felszamitott kamatldbak
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Forras: EKB.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

AL EURGOGVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

(szazalék, az idGszakra vonatkozo atlagok)

Eurodvezet" Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz016 betétek 1 hénapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek| 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek

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

1 2 3 4 5 6 7

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
2004. I1I. 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
2005. I. n.év 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
1L n.év 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05

I11. n.év 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06
2004. 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
febr. 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05
mar. 2,06 2,10 2,14 2,19 2,34 3,03 0,05

apr. 2,08 2,10 2,14 2,17 2,27 3,15 0,05

méj. 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05

jon. 2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05

jal 2,07 2,11 2,12 2,13 2,17 3,61 0,06

aug. 2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06
szept. 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06

okt. 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06

nov. 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06

11. dbra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

(havi adatok, éves szazalékaranyban)
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Forras: EKB.

22. dbra: Harom hénapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, éves szazalékaranyban)
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1) 1999 januarja elétt mesterséges eurokamatlabakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tajékoztatas az ,,Altalanos megjegyzések” c.

fejezetben talalhato.
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4.1 Allamkétvények hozamai

(éves szazalék; az idészakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet? Egyesiilt Allamok Japan

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

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,67 3,94 435 4,69 4,92 4,60 127
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
2004. 1IL n.év 2,61 2,89 3,39 3,80 421 429 1,64
IV. n.év 241 2,62 3,06 3,51 3,84 417 1,45
2005. L. n.év 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
IL n.év 2,21 2,40 2,73 3,07 341 4,16 1,28

1L n.év 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36
2004. nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46
dec. 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 423 1,40
2005. jan. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 421 1,37
febr. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40
marc. 2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45

apr. 2,34 2,55 2,89 3,25 3,57 434 1,32

méj. 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27

jon. 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24

jal. 2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26

aug. 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43
szept. 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38

okt. 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54

nov. 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52

23. dbra: Az eurodvezet dllamkotvényeinek hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)
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Forras: EKB.

24. dbra: 10 éves dllamkétvények hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)
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1) 1998 decemberéig az eurodvezetben elért hozamokat a harmonizalt nemzeti allamkotvények GDP-vel stlyozott atlaga alapjan szamitottuk. Azt kovetden a sulyozas az egyes
lejarati savok allamkotvényeinek névleges zaroallomanyai alapjan torténik.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.8 Tozsdeindexek
(indexpontok, id3szak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek Egyesiilt Japan

Referenciaérték F&bb ipari mutatok Allamok
Altalanos EURO Alap-| Fogyaszt6i| Fogyasztoi Olaj| Pénziigy Ipar| Techno-|Ko6zmiivek| Tavkozlés| Egészség-| Standard Nikkei
index| STOXX| anyagok| szolgal-| termékek| és foldgaz logia iigy| & Poor's 225

50 tatasok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 260,0 30525 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 255,5 349,2 411,9 995,3 101193
2003 213,3 24227 212,5 1449 193,8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 3375 304,5 964,9 93129
2004 251,1  2804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 1131,1 11180,9
2004. I1I. n.év 244,0 27087 246,8 1593 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 11044 111523
IV. n.év 259,2 28697 268,9 162,7 215,0 3157 249,1 268,0 281,8 2873 423,5 419,1 1163,7 11027,1
2005. L. n.év 276,2 30253 290,4 177,0 227,9 3358 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1191,7 115941
1L n.év 280,1  3063,7 291,1 177,7 2324 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 455,7 11822 112824
111 n.év 303,4  3308,0 311,9 185,0 256,7 411,3 293,4 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1223,6 123108
2004. nov. 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 3173 249.4 267,7 290,3 2874 421,1 4223 1169,5 109635
dec. 264,8  2926,0 2712 166,5 217,7 3144 256,8 2732 281,3 295,0 446,2 419,6 1199,7 11086,3
2005. jan. 2694 29570 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 284,2 270,4 302,9 450,6 423,8 1181,6 11401,1
febr. 279,0 30504 294,2 179,5 230,0 3385 270,1 295,1 2774 3175 453,8 428,7 1199,7 115457
marc. 279,8 30658 299.4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 11939 118124
apr. 2759 30137 290,0 176,7 2279 345,5 269,0 287,6 268,5 3142 426,1 443,1 11644 113772
maj. 276,1  3023,5 285,7 175,4 228,7 344,1 267,1 285,2 283,8 3194 4213 460,5 1179,2 110714
jon. 2882 31517 297,7 181,0 240,4 3734 271,4 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1202,3 114027
jal 2984 32671 302,0 184,9 249,5 398,3 2882 313,8 308,6 336,8 437,5 463,4 12209 117189
aug. 303,1 33033 311,5 185,7 257,1 405,8 2934 3189 297,6 3439 4447 473,0 12243 122050
szept. 3084 33518 3217 184,4 263,0 429,3 298,5 3229 305,7 357,0 436,5 462,5 12256 12986,6
okt. 306,83 340,1 3224 182,4 260,6 405,3 302,6 317,3 3124 347,17 4340 466,8 1192,0 133849
nov. 312,7 34049 330,8 183,2 2593 411,2 316,4 3223 3229 354,0 4182 471,6 12387 143620

15. abra: A Dow Jones EURO STOXX éltaldnos 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 indexe

= = aNikkei 225 indexe
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb drak és koltségek
s o

an éves valt

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index

Osszesen Osszesen (szazalékos valtozasok az el6z6 id6szakhoz képest, szezonalisan igazitva)
Osszesen Osszesen Termékek|  Szolgdlta-|  Osszesen| Feldolgozott Feldolgo- Energian Energia|  Szolgalta-
1996 = 100 tasok ¢élelmiszerek ) ~zatlan|  kiviili @paﬁ (szezlonélrisan tasok
Osszesen, ¢élelmiszerek termékek | nem igazitva)
feldolgozatlan
¢élelmiszereken
és energian
kiviil
Az Osszes 100,0 100,0 83,8 59,0 41,0 100,0 12,0 7,6 30,8 8,6 41,0
szézalékaban?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 108,5 2,3 1,9 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 2,0 1.8 2,5 - - - - - -
2004 115,7 2,1 2,1 1.8 2,6 - - - - - -
2004. I1I. n.év 1159 2,2 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,2 1,9 0,7
IV. n.év 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,4 0,1 0,1 1,8 0,6
2005. I n.év 116,7 2,0 1,6 1,8 2,4 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5
1. n.év 118,1 2,0 1,5 1,8 23 0,7 0,3 0,3 0,1 45 0,5
1. n.év 118,6 2,3 1,4 2.4 23 0,8 0,6 -0,2 0,0 5,7 0,6
2005. jun. 118,3 2,1 1,4 1,9 2,2 0,1 0,1 -0,2 0,0 1,6 0,0
jol 118,2 2,2 1,4 2,1 23 0,3 0,2 -0,4 -0,1 2,8 0,3
aug. 118,5 2,2 1,4 2,2 23 0,3 0,1 0,4 0,0 1,4 0,2
szept. 119,1 2,6 1,5 2,9 2,2 0,4 0,6 -0,1 0,2 3,0 0,1
okt. 119,4 2,5 1.5 2,6 2,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2
nov.” . 2,4 . .
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 19,6 12,0 7,6 39,4 30,8 8,6 10,4 6,4 6,4 2,8 14,8 6,6
szazalékaban"
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2001 4,5 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 34 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2004. III. 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 24 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 53
2005. L. n.év 1,6 2,4 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 3,5
1L n.év 1,3 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 23 3,4
II. n.év 1,5 1,9 0,8 2,9 0,1 12,9 2,5 2,1 2,6 22,2 2.4 3,0
2005. maj. 1.3 1,5 1,0 1,8 0,4 6,9 2,7 2,2 2,5 22,2 2,8 3,5
jon. 1,2 1,5 0,6 2,2 0,3 9,4 2,7 2,2 2,5 -2,1 2,2 32
jal 1,1 1,6 0,3 2,6 0,0 11,8 2,5 2,1 2,7 -2,1 2,4 3,0
aug. 1,5 1,7 1,1 2,6 0,0 11,6 2,6 2,1 2,6 -2,1 2,5 3,0
szept. 18 23 1,1 35 0,2 15,2 2,5 2,1 2,6 -2,3 2,3 2,9
okt. 1,9 2,4 1,2 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,9 -2,8 2,4 2,7

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) A2005. évi indexperiddusra vonatkozik.

2) Németorszag, Spanyolorszag és Olaszorszag elsé kiadott adatain (és ahol rendelkezésiinkre allt, mas tagorszagok adatain is), valamint az energiaarak korai kozlésén alapulo becs-
lések.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet
és munkaergpiacok

5.1 HICP, egyéb drak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari, épitépari, lakéingatlan és nyersanyagarak

Ipari termeldi arak (az épitéiparon kiviil) Epité-| Lakéin- Nyersanyagok| Olajarak?®
ipar” gatlan|  vilagpiaci ara¥ (euro
Osszesen Osszesen Epitdiparon és energian kiviili ipar Energia arake Osszesen ho'i(dé(:,nt;
2000 =
( 100) Feldol-| Osszesen| Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek Energian
gozdipar termékek javak| kiviil
Osszesen Tartos Nem Odsszesen
tartos
Osszes 100,0 100,0 89,5 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 100,0 32,8
szdzalékban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 102,0 2,0 1,2 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,8 6,0 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 23 2,7 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 38 2,1 7,1 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 73 18,4 10,8 30,5
2004. II1. n.év 106,4 3,1 3,5 2,5 47 0,9 1,4 0,8 1,5 6,1 3,0 - 26,9 11,9 333
IV. n.év 107,2 3.8 4,0 2,8 5,5 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 3,5 759 22,9 1,3 34,5
2005. I. n.év 108,2 4,1 3,8 2,8 5,1 1,6 1,2 1,4 1,1 10,0 3,5 - 22,9 1,9 36,6
1L n.év 109,4 3,9 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 0,8 12,1 3,1 . 22,4 2,2 422
III. n.év 110,8 4,1 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,6 . - 33,5 11,6 50,9
2005. jon. 109,7 4,0 3,1 1,7 2,6 1,4 0,8 1,4 0,7 13,4 - - 31,9 7,6 45,7
jal. 110,3 4,1 3,0 1,3 1,9 1,2 0,8 1,2 0,7 15,1 - - 34,1 9,6 48,3
aug. 110,7 4,0 2,9 1,3 1,7 1,1 0,9 1,2 0,9 15,1 - - 32,4 11,9 52,0
szept. 1113 43 32 1,3 1,6 1,2 1,1 1,2 1,1 16,4 - - 33,9 13,2 52,2
okt. . . . . . . . . . . - - 23,1 17,4 49,3
nov. . . . . . . . . . . - - 334 22,3

3. Egy munkaérara juté munkaerdkoltség”

Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztato adat:
(2000 =100 x bérmegallapo-
index, Bérek és fizetések Munkaltatok Bényészat, Epitdipar Szolgaltatdsok|  dasok mutatdja
szezonalisan tarsadalom- feldolgozo- és
kiigazitva) biztositasi energiaipar
hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,3 26,7 36,8 8,9 54,4
szazalékban ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 103,8 38 4,0 32 3.8 3,6 3,7 2,6
2002 107,4 35 33 4,1 33 4,1 3,5 2,7
2003 110,7 3,1 2,9 38 3,1 3,7 3,0 2,4
2004 113,5 2,5 2,3 3,0 2,8 2,7 2,3 2,1
2004. I1I. n.év 113,9 2,4 23 2,7 2,5 2,7 2,4 2,0
IV. n.év 114,6 23 1,9 33 2,7 2,1 2,0 2,0
2005. L. n.év 115,4 3,0 2,5 4,6 32 2,4 3,1 2,2
1L n.év 116,0 23 2,0 3,1 2,3 1,5 2,4 2,1
III. n.év . . . . . . . 2,1

Forras: Eurostat, HWWA (az 5.1.2 tablazat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapulé EKB szamitasok (az 5.1.2. tablazat 15. oszlopa), az Eurostat adatain
alapulé EKB szamitasok (a 5.1.2. tiblazat 6. oszlopa és az 5.1.3. tablazat 7. oszlopa), illetve az EKB szamitasai (az 5.1.2. tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3. tablazat 8. oszlopa).

1) Lakoépiiletek, nem harmonizalt adatok alapjan.

2) Az eurdovezeti lakdingatlan-arak mutatdja, nem harmonizalt forrasok alapjan.

3) Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.

4) Brent Blend (egyhavi el6zetes szallitasra).

5) 2000-ben.

6) A masodik (negyedik) negyedévre vonatkozo negyedéves adatok az év elsd, illetve masodik félévének atlagat jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban all-
nak rendelkezésiinkre, a féléves becsléseket részben az éves eredmények alapjan készitjiik el, és igy a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

7) Egy orara juté munkaerdkoltségek az egész gazdasagban, kivéve a mezégazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb szolgaltata-
sokat. Az eltérd lefedettség miatt az dsszetevék nem egyeznek az dsszeggel.
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5.1 HICP, egyéb drak és koltségek

1z¢és hianyaban, szezonalisan kiigazitott éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaer6koltségek, egy munkavillaléra juté jovedelem és termelékenység
(szezonalisan kiigazitott adatok)

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
100 index,
szezondlisan Mez8gazdasag, Bényaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavités, ingatlan, oktatas,
erddgazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és lizleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltségek”
2001 102,3 2,3 1,8 1,3 2,3 1,4 4,0 2,6
2002 104,5 2,2 1,7 1,1 3,1 1,6 3,1 2,9
2003 106,4 1,8 3,1 0,9 1,6 1,7 1,8 2,7
2004 107,4 0,9 27,2 -0,3 2,4 0,5 2,1 1,6
2004. I1. n.év 107,3 0,9 -8,3 -1,4 0,9 -0,1 1,9 2,6
IIL. n.év 107,3 0,4 -8,7 -1,5 3,6 0,8 2,3 0,4
IV. n.év 107,9 1,1 -5,4 0,7 33 0,4 2,0 1,3
2005. L n.év 108,3 1,2 0,9 -0,1 4,0 0,7 1,9 1,6
I n.év 108,4 1,0 34 -0,3 2,6 1,1 2,8 1,3
Egy munkavallaléra juté jovedelem
2001 102,7 2,7 1,4 2,5 3,1 2,5 2,6 3,0
2002 105,3 2,5 3,2 2,6 3,2 2,2 1,9 2,9
2003 107,7 2,3 1,1 2,7 2,5 2,0 1,8 2,5
2004 110,0 2,2 0,7 3,1 3,2 1,7 1,4 2,4
2004. I1. n.év 110,0 2,5 0,5 33 2,7 1,4 1,4 3,6
IIL. n.év 110,0 1,6 0,6 2,4 3,0 1,8 1,6 1,1
IV. n.év 110,6 1,9 1,9 2,5 3,1 1,7 1,2 2,0
2005. L. n.év 111,3 1,8 3,0 1,7 2,5 2,0 1,9 1,6
II. n.év 111,8 1,6 2,8 1,7 3,0 2,1 2,4 0,7
Termelékenység?
2001 100,5 0,5 -0,3 1,2 0,8 1,1 -1,4 0,4
2002 100,7 0,2 1,5 1,5 0,1 0,6 -1,1 0,0
2003 101,2 0,5 -1,9 1,8 0,9 0,3 -0,1 -0,2
2004 102,4 1,3 8,5 3.4 0,8 1,1 -0,7 0,7
2004. I1. n.év 102,5 1,7 9,6 47 1,8 1,5 -0,5 1,0
IIL. n.év 102,5 1,3 10,1 4,0 -0,6 1,0 -0,7 0,7
IV. n.év 102,6 0,8 7,7 1,8 -0,2 1,4 -0,8 0,6
2005. L. n.év 102,8 0,6 2,1 1,8 -1,4 1,2 -0,1 0,0
I n.év 103,1 0,6 -0,6 2,1 0,5 1,0 -0,4 -0,6

5. GDP-deflatorok

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 22 2,4 2,5 1,5 1,2 0,8
2002 104,9 2,5 2,0 1,9 2,8 1,3 -0,4 -2,1
2003 107,0 2,0 1,8 1,9 2,2 1,1 -1,2 -1,8
2004 109,0 1,8 2,0 2,0 2,1 2,4 1,1 1,4
2004. II1. n.év 109,3 1,7 2,0 2,1 1,0 2,8 2,0 3,1
IV. n.év 109,7 1,7 2,1 1,9 1,9 3,0 2,4 3,9
2005. 1. n.év 110,1 1,9 2,2 1.8 2,0 2,8 2,7 3,9
I n.év 110,6 1,6 1,9 1,7 1,2 2,2 2,1 3,1
I n.év 110,9 1,4 2,9 1,2 4.4 49 2,8

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok.

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

2) Egy alkalmazottra jut6 értékndvekedés (allandé aron).

3) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurodvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. A GDP végso felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg"

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

felhasznalas alloeszkoz-

felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2001 6971,0 6 859,1 4021,2 1381,1 14534 34 112,0 25954 2 483,5
2002 7213,6 7023,7 4138,0 14553 1443,6 -133 189,9 2630,6 2 440,7
2003 7411,8 7248,5 4264,6 1511,5 14713 1,2 163,3 26332 2 469,9
2004 7 686,1 7522,7 4 409,6 1560,7 1532,8 19,6 163,4 28219 2 658,5
2004. I11. n.év 1930,4 1891,8 1104,5 391,2 386,5 9,6 38,7 717,0 6783
IV. n.év 19413 1911,2 11189 3923 391,0 8,9 30,1 720,0 689,9
2005. I. n.év 19553 1922,0 11245 396,8 392,1 8,6 33,4 720,0 686,7
1L n.év 1972,6 1 946,4 11338 401,3 398,6 12,7 26,3 736,8 710,5
1II. n.év 1988,9 1962,9 11452 402,8 408,5 6,4 26,1 770,8 744,7
A GDP szazalékaban

2004 100,0 97,9 57,4 20,3 19,9 0,3 2,1 - -

Lanc-volumenek (az el6z6 év arai, szezondlisan kiigazitott adatok *

Negyedéves valtozas, szdzalék

2004. I11. n.év 0,3 0,6 0,2 0,3 0,4 - - 1,2 2,0
IV. n.év 0,2 0,6 0,8 -0,1 0,6 - - 0,3 1,3
2005 I n.év 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 - - -0,8 -1,5
1L n.év 0,4 0,5 0,2 0,6 0,8 - - 2,2 2,6
III. n.év 0,6 0,3 0,3 0,6 1,6 - - 3,4 2,8
Eves valtozas, szazalék
2001 1,9 1,2 1,9 2,2 0,4 - - 3,7 1,8
2002 0,9 0,4 0,9 2,6 -2,0 - - 1,7 0,2
2003 0,7 1,4 1,1 1,6 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,1 1,5 1,2 2,2 - - 6,5 6,6
2004. I1I. n.év 1,9 2,3 1,1 1,2 2,0 - - 6,3 7,6
IV. n.év 1,6 2,0 1,8 0,7 1,6 - - 5,9 7,1
2005. I. n.év 1,2 1,6 1,3 0,9 1,3 - - 32 42
1L n.év 1,2 1,8 1,4 1,1 1,9 - - 2,9 4,5
III. n.év 1,6 1,5 1,5 1,4 3,1 - - 5,2 52
Hozzdjarulds a GDP éves szdazalékvaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
2004. I1I. n.év 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,3 - -
IV. n.év 0,2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 -0,4 - -
2005. L. n.év 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 - -
1L n.év 0,4 0,5 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 - -
III. n.év 0,6 0,3 0,2 0,1 0,3 -0,3 0,3 - -
Hozzdjarulds a GDP negyedéves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2001 1,9 1,2 1,1 0,4 0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,4 -0,2 0,5 - -
2003 0,7 1,3 0,6 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2004 2,1 2,0 0,9 0,2 0,4 0,4 0,1 - -
2004. I1I. n.év 1,9 2,2 0,6 0,2 0,4 0,9 -0,3 - -
IV. n.év 1,6 1,9 1,0 0,1 0,3 0,4 -0,3 - -
2005. I. n.év 1,2 1,5 0,8 0,2 0,3 0,3 -0,3 - -
11 n.év 1,2 1,7 0,8 0,2 0,4 0,3 -0,5 - -
III. n.év 1,6 1,5 0,9 0,3 0,6 -0,3 0,1 - -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

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

2) Ideértve a beszerzéseket, levonva bel6liik az értéktargyak eladasat.

3) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
— - beldliik a
Osszesen Mezdgazdasag, Banyaszat, Epit6ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,| termékek allami
vadaszat,| feldolgozoipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, tamogatasat

erdégazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egeészségligy ¢s

¢és halaszati éttermek, tizleti egyéb

tevékenységeki kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2001 6256,8 156,8 13548 352,8 1327,0 1681,1 13843 714,2
2002 6 476,6 151,9 1366,8 365,5 1377,6 17583 1456,6 736,9
2003 6651,6 151,6 1375,6 382,6 1.408,8 1821,7 15113 760,3
2004 6891,0 152,1 1418,0 406,6 14568 1892,2 15653 795,0
2004. III. n.év 1730,7 37,7 357,5 101,9 366,5 476,2 390,8 199,8
IV. n.év 1739,1 38,1 356,6 103,7 367,6 479,0 394,0 202,2
2005. L. n.év 17535 37,3 359,9 104,1 369,7 484,2 398,4 201,8
I n.év 1769,5 37,1 363,8 106,7 372,0 490,4 399,5 203,1
111 n.év 1779,3 37,2 364,8 108,9 374,9 493,7 399,8 209,7
A hozzaadott érték megoszlisa
2004 100,0 2,2 20,6 5,9 21,1 27,5 22,7 -
Lanc-volumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok "
Negyedév/negyedév valtozas, szazalék
2004. I1I. n.év 0,2 -0,2 0,2 -0,4 0,4 0,4 0,1 0,6
IV. n.év 0,2 0,8 -0,6 0,6 0,4 0,2 0,4 0,5
2005. I. n.év 0,3 -1,8 0,3 -0,3 0,4 0,7 0,2 0,4
II. n.év 0,4 -1,0 0,7 1,9 0,6 0,4 -0,2 0,2
111 n.év 0,5 -0,3 0,7 0,3 0,7 0,4 0,6 1,4
Eves vdltozds, szdzalék
2001 2,0 -1,4 1,2 1,2 2,8 2,7 1,8 0,8
2002 1,0 -0,3 -0,1 0,0 1,2 1,4 2,0 0,1
2003 0,7 -4,1 0,2 1,0 0,5 1,3 1,1 0,9
2004 2.2 73 2.4 2,0 23 1.9 1,7 1.4
2004. TII. n.év 2,0 9,2 2,2 1,2 1,8 1,8 1,6 1,2
IV. n.év 1,7 6,8 0,8 1,3 2,3 1,7 1,5 0,9
2005. L. n.év 1,4 0,3 0,7 -0,1 2,1 2,0 0,9 0,2
II. n.év 1,2 2,2 0,7 1,7 1,8 1,8 0,5 1,7
1. n.év 1,4 2,3 1,2 2,4 2,0 1,7 0,9 2,5
Hozzdjarulds a GDP éves valtozdsahoz, szazalékpontokban kifejezve
2004. II1. n.év 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
IV. n.év 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
2005. 1. n.év 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 -
II. n.év 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
I11. n.év 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
Hozzdajarulas a hozzdadott érték negyedéves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve

2001 2,0 0,0 0,3 0,1 0,6 0,7 0,4 -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 -
2004 2,2 0,1 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2004. I11. n.év 2,0 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,4 -
IV. n.év 1,7 0,1 0,2 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2005. L. n.év 1,4 0,0 0,1 0,0 0,5 0,6 0,2 -
I n.év 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,4 0,5 0,1 -
I n.év 1,4 -0,1 0,3 0,2 0,4 0,5 0,2 -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

elzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épit6ipar nélkiil Epitéipar

Osszesen Osszesen Ipar épitGipar és energia nélkiil Energiaipar

(2000 = 100, _
szezonalisan Feldolgo-| Osszesen| Tovabbfel-| Beszerzési Fogyasztasi cikkek
kiigazitott zoipar hasznélésrg javak
Rlatol) é;rggﬁ Osszesen Tartés| Nem tartos
Az bsszes 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 89 17,1
szazalékaban"

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,2 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 1,3
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,2 2,9 -0,2
2004 2,1 102,1 2,0 2,0 1.9 1.8 3,0 0,5 -0,1 0,6 2,5 -0,2
2004. IV. n.év 1,1 102,3 1,1 0,7 0,5 1,0 1,7 -0,2 -3,4 0,4 3,0 -0,8
2005. L. n.év -0,5 102,2 0,5 0,2 0,0 0,5 2,1 -1,0 -39 -0,5 1,1 -4.4
1L n.év 0,9 102,9 0,5 0,6 0,1 -0,7 2,1 0,5 -1,8 0,9 1,2 -0,6
II. n.év . 103,7 1.3 1.2 1,1 1,2 2,1 1,6 -0,6 2,0 0.4 .
2005. apr. 2,0 103,0 1,1 1,9 1,7 0,2 3,2 0,6 -0,5 0,9 0,2 -1,7
méj. 0,1 102,6 -0,2 -0,5 -1,1 -0,9 0,5 0,4 -4,2 1,2 0,8 -1,1
jun. 0,8 103,1 0,6 0,5 -0,1 -1,4 2,4 0,5 -0,5 0,7 2,6 0,8

jal. . 103,2 0,6 0,0 -0,2 -0,5 2,4 0,1 -1,9 0,4 2,1

aug. . 104,1 2,7 2,9 3,0 3,8 23 3,5 2,6 3,6 -0,4

szept. . 103,7 1,0 1,2 1,1 1,0 1,8 1,6 -1,2 2,1 -0,4

Havi valtozas, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2005. apr. 2,5 - 0,9 2,1 2,0 1,3 0,2 1,7 2,7 1,6 -5,0 3,7
maj. -0,6 - -0,4 -1,0 -1,2 -0,6 -0,2 -0,3 -2,1 0,0 1,8 0,4
jon. 0,2 - 0,5 0,7 0,6 -0,1 1,2 0,1 1,5 -0,1 2,2 1,6
jal. . - 0,1 -0,1 0,1 0,9 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,3 .

aug. . - 0,8 1,4 1,5 2,1 0,0 1,3 1,0 1,3 -2,4

szept. . - -0,4 -0,5 -0,6 -1,3 0,4 -0,6 -1,9 -0,4 0,7

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 1ij személygépkocsik

Ipari uj Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonalisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések helyye.zett

e ) e . 2 P o . uj
l;jeé%;:g;o;gg:; gzﬁﬁ}ggizg:gg Foly6 arak Osszehasonlité arak személygépkocsik
O | O 1 O | O 1 O O | O 1| Elelmisze- Nem élelmiszerek Osszesen | Osszesen

(2000 = 100 (2000 = 100 (2000 = 100 rek, ita}ok ezer darab

index) index) index) dohany Textiliak Haztartasi S_lsézl?sz;)x;

ruhazati gépek kiigazitott

Y

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 98,4 -0,4 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4.4
2003 98,4 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,4 1,1 -0,4 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,1 8,1 105,9 49 1,6 102,9 0,8 0,8 0,7 0,8 2,6 922 1,1
2004. IV. n.év 110,7 9,7 107,2 5,1 1,7 103,1 1,0 1,2 0,6 1,2 2,2 941 3,6
2005. 1. n.év 106,1 3,1 106,7 2,5 1,9 103,9 1,1 1,2 1,0 0,4 0,3 921 0,4
1L n.év 108,4 1,3 110,4 42 1,6 103,6 0,7 0,3 0,8 0,6 0,8 938 1,0
III. n.év 109.6 43 110,5 3.5 1.8 103.6 0,7 -0,2 1.4 1.3 1.8 942 4,6
2005. maj. 107,3 -3,5 107,8 4,9 3,2 104,1 2,3 2,0 2,3 1,8 2,0 894 -4,2
jun. 110,7 54 112,3 3,6 1,3 103,9 0,4 0,7 0,0 -0,5 0,7 980 6,1
jal 109,1 1,5 106,7 0,3 0,4 103,3 -0,3 -1,6 0,5 -0,2 0,9 940 3,0
aug. 109,2 7,5 112,6 7,2 3,2 104,3 2,1 0,8 35 4,4 35 933 7,4
szept. 110,4 4,6 112,3 3,8 1,8 103,3 0,5 0,3 0,5 0,1 1,1 954 4,5
okt. o o o o o o o o o o 943 0,1
Havi valtozas, szazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2005. maj. - 0,0 - -2,8 0,9 - 1,3 2,2 0,7 -1,3 0,7 - -4,7
jun. - 3,2 - 42 0,0 - -0,1 -0,3 -0,1 1,0 0,4 - 9,6
jal - -1,5 - -5,0 -0,6 - -0,7 -1,1 -0,2 0,1 -0,3 - -4,1
aug. - 0,1 - 5,5 1,1 - 1,0 0,7 1,2 2,1 1,2 - -0,8
szept. - 1,1 - -0,3 -0,6 - -0,9 -0,3 -1,3 -3,6 -1,1 - 2,2
okt. - o - o o - o o o o - -1,1

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 miikodé feldolgozoipar. 3) Az éves és negyedéves szamok az adott

idGszak havi szamatlagai.
EKB
Havi jelentés © )
2005. december




5.2 Kibocsatas és kereslet

(szézalékok egyenlege”, eltérd jelzés hianyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyaszt6i felmérések

Gazdasagi Feldolgozoipar Fogyaszt6i bizalmi mutat6
hangulat

mutatéi? Tpari bizalmi mutato K i o S| Pénziiayil Gazdasaei] Munkanélkilisé Moa-
(hosszii tavii pari bizalmi mutatd Kapacitas sszesen énziigyi azdasagi| Munkanélkiiliség Meg
dtlag = 100)]  Oss ST Rendolesi| Ke Kok T Tosi klhaszr}alt- }Jelyzete} l}elyzet&} "helyzetg talfarltasols
zesen”| Rendelesi| Kesztermeke ermelesi saga®) kovetkez6| kovetkezd a kovetkez6| a kovetkezd
konyvek allomanya elvardsok (sz4zalékok) 12 hénapban |12 hénapban 12 hénapban |12 hénapban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 100,8 -9 -15 13 1 82,7 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 3
2003 93,5 -11 25 10 3 81,0 -18 -5 221 38 -9
2004 99,5 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2004. I11. n.év 100,2 -4 -13 8 9 82,1 -14 -4 -14 30 -8
IV. n.év 100,5 -3 -12 8 9 82,0 -13 3 -14 29 -6
2005. L n.év 98,7 -6 -15 11 6 81,5 -13 3 -13 30 -8
II. n.év 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7
II1. n.év 97,8 -8 -18 11 6 81,1 -15 -4 -17 29 -8
2005. jon. 96,1 -10 221 12 4 - -15 -4 -17 33 -7
jal. 97,3 -8 -18 11 4 80,9 -15 -4 -19 30 -9
aug. 97,6 -8 -18 11 6 - -15 -4 -17 29 -8
szept. 98,4 -7 -16 10 7 - -14 -5 -16 28 -9
okt. 100,2 -6 -16 10 8 81,2 -13 -5 -15 23 -9
nov. 99,9 -6 -16 9 6 - -13 -5 -17 23 -8

Epitéipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen®|  Rendelési Foglalkoz-| ~ Osszesen”|Jelenlegi iizleti| Allomanyok| —Véarakozasok| — Osszesen®| Uzleti légkor| —Kereslet az| Kereslet az
konyvek tatottsagi helyzet|  volumene| szerinti lizleti elmult| elkdvetkezd
varakozasok helyzet néhany néhany
hoénapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 -9 -15 -4 -8 -5 17 -1 15 16 9 21
2002 -18 -25 -11 -17 -20 18 -12 2 -3 -4 14
2003 -19 -26 -13 -12 -16 17 -3 4 -5 3 14
2004 -15 -23 -7 -8 -12 14 1 11 7 8 17
2004. III. n.év -14 22 -6 -8 -10 14 0 12 7 10 18
IV. n.év -12 -19 -5 -8 -14 13 3 11 9 9 16
2005. I. n.év -12 -16 -7 -8 -12 12 1 11 8 7 17
1. n.év -12 -18 -6 -8 -13 13 1 9 0 9 17
II1. n.év -9 -16 -3 -9 -13 14 1 11 6 10 17
2005. jon. -13 -19 -6 -9 -16 14 2 9 -1 9 18
jal. -12 -18 -5 -10 -14 15 -3 12 5 11 19
aug. -9 -16 -2 -9 -14 13 1 10 3 10 15
szept. -8 -14 -1 -8 -12 15 5 11 8 10 15
okt. -8 -14 -1 -4 -9 13 12 14 10 13 19
nov. -3 -7 1 -6 -11 16 9 14 11 13 18

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Féigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ véalaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) A gazdasagi hangulat mutatoja az ipari, a fogyasztoi, az épitSipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevédik 6ssze; az ipari bizalmi mutato6 stlya 40%, a szolgéltatasibiza-
lom-index stlya 30%, a fogyasztdibizalom-index stlya 20%, a fennmaradé két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutato értéke az 1985 januarja ota
eltelt idGszakra vonatkozdan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.

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

4) Minden év januarjaban, aprilisaban, jiliusaban és oktoberében gylijtott adatok. Az itt szereplé negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk dssze.

5) A bizalmi mutatok az itt szerepld Osszetevok egyszer( atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszamitasat
ellenkezd elgjellel végeztiik.
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5.3 Munkaerdpiac

]

elzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni| Mez6gazdasag, Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok| vallalkozok | vadaszat, erd6- feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan gazdalkodas és és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott halaszat és éttermek, és tizleti és egyéb
adatok) kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 84,4 15,6 4,5 18,2 7,3 24,9 15,1 29,9
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 134,488 1,5 1,7 0,2 -0,7 0,1 0,7 1,8 42 1,3
2002 135,461 0,7 0,8 0,1 -1,6 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,837 0,3 0,3 0,3 -2,0 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,3
2004 136,611 0,6 0,5 1,1 -0.9 -1,7 1,1 0.8 2,5 0.9
2004. II. n.év 136,348 0,5 0,4 1,1 -1,0 -1,7 0,5 0,8 2,7 0,8
III. n.év 136,652 0,6 0,5 1,3 -0,4 -1,8 2,1 0,8 2,4 0,9
IV. n.év 136,886 0,8 0,7 1,3 -0,7 -0,9 1,7 1,0 2,4 0,9
2005. L. n.év 136,948 0,7 0,7 0,9 -1.4 -1,1 1,8 1,0 2,1 1,0
1L n.év 137,158 0,7 0,6 0,8 -1,6 -1,4 1,6 0,8 2,2 1,1
Negyedéves valtozasok (szezonalisan kiigazitott adatok), szdzalék
2004. II. n.év 0,287 0,2 0,1 0,7 -0,3 0,1 0,5 0,3 0,2 0,2
III. n.év 0,304 0,2 0,0 1,2 0,1 -0,5 1,2 0,4 0,6 0,1
IV. n.év 0,234 0,2 0,2 0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,1 0,5 0,3
2005. I. n.év 0,062 0,0 0,3 -1,1 -1,2 -0,8 0,0 0,1 0,7 0,4
1L n.év 0,210 0,2 0,1 0,6 -0,2 -0,1 0,3 0,2 0,3 0,2
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor? Nem?"
Millié Munkaerd Felnétt Fiatal Férfi N6
(szezonalisan szazaléka
kiigazitott Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millidé Munkaerd
adatok) szazaléka szdzaléka szazaléka szazaléka
Osszes szazalékaban ? 100,0 75,6 24,4 48,0 52,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11,017 7,9 8,093 6,6 2,924 16,1 5,037 6,3 5,980 9,9
2002 11,747 8,3 8,729 7,0 3,018 16,8 5,513 6,9 6,233 10,1
2003 12,534 8,7 9,413 7,5 3,120 17,6 5,971 7.4 6,562 10,5
2004 12,869 8,9 9,731 7,6 3,137 17,9 6,174 7,6 6,695 10,5
2004. I11. n.év 12,880 8,8 9,744 7,6 3,137 17,9 6,155 7.5 6,726 10,5
IV. n.év 12,862 8,8 9,759 7,6 3,103 17,9 6,274 7,7 6,587 10,3
2005. 1. n.év 12,851 8,8 9,597 7,5 3,254 18,5 6,222 7,6 6,628 10,3
1L n.év 12,707 8,7 9,621 7,4 3,086 17,7 6,182 7,5 6,525 10,1
III. n.év 12,389 8,5 9,433 73 2,956 17,2 6,076 7,4 6,313 9,8
2005. apr. 12,842 8,8 9,668 7,5 3,174 18,1 6,239 7,6 6,603 10,2
maj. 12,663 8,6 9,653 7,5 3,010 17,4 6,178 7,5 6,486 10,1
jon. 12,615 8,6 9,542 7.4 3,073 17,7 6,130 7,5 6,485 10,1
jal. 12,463 8,5 9,550 7,4 2,913 17,0 6,048 7,4 6,415 10,0
aug. 12,399 8,5 9,396 73 3,002 17,3 6,106 7,4 6,293 9,8
szept. 12,307 8.4 9,354 73 2,953 17,2 6,075 7,4 6,232 9,7

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”) irinymutatésait kovetik.

2) 2004-ben.

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

6.1 g

1. Euroovezet — bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevétel A Koltség-
vetészi
- )
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertéke- (i
00k i tartasok|  Vallalatok addk AZEU| poopi [ Munkal]  Munka| Sk Tokeadok
intézményei felé tatoktol|  vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 47,0 46,6 11,7 9,1 2,3 13,2 0,7 17,3 8,5 55 2,4 0,3 0,2 42,5
1997 47,2 46,7 11,9 9,1 2,5 13,4 0,7 17,3 8,6 55 23 0,5 0,3 429
1998 46,7 46,4 12,2 9,6 2,3 14,0 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 42,7
1999 47,2 47,0 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 433
2000 46,9 46,6 12,8 9,8 2,6 14,0 0,6 16,0 8,3 4,8 2,2 0,3 0,3 43,0
2001 46,1 458 12,4 9,6 2.4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 42,0
2002 45,5 452 11,9 9,4 2,2 13,6 0,4 15,7 8,2 4,6 2,2 0,3 0,3 41,5
2003 45,5 448 11,6 9,2 2,1 13,6 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,7 0,5 41,6
2004 45,0 44,5 11,5 8.8 2,3 13,7 0,3 15,7 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,2
2. Eurodvezet — kiadasok
Osszesen Folyé6 kiadasok Tékekiadasok Elsodleges
Kiadasold
Osszesen| Munkavallaloi Foly6| Kamatok Folyo Befektetés Téke-
jovedelem termel6fel- transz- transz-
hasznalas . ferek|  Tarsadalmi| Tamoga- ferek EU-intéz-
(jovede- Jjuttatasok tasok ményektSl
lemat- EU-intéz-
utalasok) ményektsl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 51,3 47,4 11,1 4,8 5,6 25,9 22,9 2,2 0,6 3.8 2,6 1,3 0,0 45,6
1997 49,9 46,3 10,9 4,7 5,0 25,6 22,8 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,9
1998 49,0 45,2 10,6 4,6 4,6 254 22,3 2,1 0,5 3.8 2,4 1,4 0,1 44,4
1999 48,6 44,7 10,6 4,7 4,1 25,3 22,3 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,5
2000 47,9 44,1 10,5 4,7 39 25,0 21,9 2,0 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 44,0
2001 48,0 44,0 10,4 4,8 3,8 25,0 21,9 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,0 44,1
2002 48,1 44,2 10,5 4,9 3,6 253 22,4 1,9 0,5 3.8 2,4 1,4 0,0 44,5
2003 48,5 44,5 10,6 4,9 34 25,7 22,8 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 45,2
2004 47,7 43,9 10,5 4,9 32 25,3 22,6 1,8 0,5 3.8 2,5 1,4 0,0 44,6
3. Eurodvezet — egyenleg, elsddleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztas®
Osszesen | Kozponti| Tagallam Helyi| Tarsada- egyenleg 5.7 csen Ko6zosségi Egyéni
kor— }(or- §nk0r- lomb i,zj fo! gyaszté§i fogyasztas
many-| manya| manyzat| tositasi Munkavallaloi Folyo Piaci| Alloeszkoz-| Ertékesités kiadas
zat alapok jovedelem| termeléfel-| termel8kon| felhasznalas| (minusz)
hasznalas keresztiili
természetbe-
ni transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 -4,3 -3,7 -0,4 0,0 -0,1 1,3 20,3 11,1 4.8 4,9 1,9 2,4 8,5 11,9
1997 -2,7 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,7 4,9 1,9 2,3 8,4 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,4 19,7 10,6 4,6 49 1,8 2,3 8,1 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,7 49 1,8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,5 4,7 4,9 1,8 2,2 8,1 11,7
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,0 0,3 2,0 19,8 10,4 4.8 5,0 1,8 2,2 8,0 11,8
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 1,0 20,2 10,5 49 5,1 1,8 2,2 8,1 12,1
2003 -3,0 -2,3 -0,4 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,6 49 52 1,8 2,2 8,1 12,3
2004 -2,7 -2,3 -0,3 -0,3 0,1 0,4 20,3 10,5 49 52 1,8 2,1 8,0 12,3
4. Az eurodvezet orszigainak egyenlege®
Belgium Német- Gorog- Spanyol- Francia- irorszag| Olaszorszig| Luxemburg Hollandia Ausztria| Portugilia| Finnorszag
orszag orszag orszag orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 -2,9 -6,1 -0,5 -1,5 0,8 -3,2 6,5 -0,2 0,1 -4,2 52
2002 0,0 -3,8 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,7 2,1 -2,0 -0,4 -2,8 43
2003 0,1 -4,1 -5,7 0,0 -4,1 0,2 -3,2 0,2 -3,2 -1,2 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -60,6 -0,1 -3,7 1,4 -3,2 -1,2 -2,1 -1,0 -3,0 2,1

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.

1) A bevételi, kiadasi, hiany-, illetve tobbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak a 2000-ben az UMTS mobiltelefon-koncessziok értékesitésébdl befolyt
Osszegeket (e bevételekkel egyiitt az eurodvezet egyenlege a GDP 0,1%-aval egyenld). Tartalmazzak viszont az EU koltségvetésével kapcsolatos tranzakcidkat konszolidaltan.
Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

2) AXkoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.

3) Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.

4) Megfelel az allamhaztartas ESA 95 szerinti végs6 fogyasztasi kiadasanak (P.3.).

5) GDP-vel szamolva a kozvetve mért pénziigyi kozvetitdi szolgaltatasok (FISIM) nélkiil. Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl, valamint a swapiigyletek és hatarids
kamatlab-megéllapodasokbol befolyt bevételeket is.

EKB
' Havi jelentés
12005, december




AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.2 Adéssig’
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok
Pénzérmék és Kolesonok| Révid lejarati| Hossza lejarata Belfoldi hitelez6? Egyéb hitelezé
betétek értékpapirok|  értékpapirok szektorok®
Osszesen MPI-k Egyéb Egyéb
pénziigyi szektorok
vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 74,0 2,8 17,6 8,0 45,7 58,6 30,3 10,3 18,0 15,4
1996 75,4 2,8 17,1 7,9 47,5 59,1 30,9 12,0 16,1 16,3
1997 74,5 2,8 16,1 6,6 49,1 56,7 29,4 13,3 14,0 17,8
1998 73,1 2,7 15,1 5,6 49,6 53,3 27,6 14,2 11,5 19,7
1999 72,4 2,9 14,3 43 50,9 49,4 26,5 11,4 11,6 22,9
2000 69,9 2,7 13,2 3,7 50,3 448 233 10,3 11,1 25,1
2001 68,6 2,7 12,5 3,9 49,5 42,6 21,9 9,8 11,0 25,9
2002 68,5 2,7 11,8 45 49,5 40,2 20,4 8,9 10,9 28,3
2003 69,8 2,0 12,4 49 50,4 39,7 21,0 9,4 9,3 30,1
2004 70,2 2,2 11,9 47 51,4 393 20,1 9,8 9,4 30,9
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas
Ossze- Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
sen 2 A A
Kozponti Tag- Helyi| Tarsada- Even| Even tuli Even 1-5 év| 5 éven tali Euro és az Egyéb
kormany- allam onkor-| lombiz- beliili beliili kozotti alarendelt devizak
zat kor-| manyzat|  tositasi Valtozo fizeto-
manya alap 2Hozo eszk6zok?
kamatozasu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 74,0 61,8 5,6 5,9 0,8 11,5 62,5 7,5 18,6 26,7 28,8 71,8 2,2
1996 75,4 63,1 5,9 5,8 0,5 11,2 64,2 7,0 20,0 26,1 29,2 73,1 2,2
1997 74,5 62,4 6,1 5.4 0,6 9,7 64,8 6,8 19,4 25,9 29,3 72,3 2,2
1998 73,1 61,3 6,1 53 0,4 8,5 64,6 6,4 16,7 27,0 29,4 71,0 2,1
1999 72,4 60,9 6,1 5,1 0,3 7.3 65,0 5,7 15,1 27,9 29,3 70,4 1,9
2000 69,9 58,7 59 49 0,3 6,5 63,4 5,0 15,0 28,4 26,5 68,1 1,8
2001 68,6 57,4 6,1 48 0,3 6,8 61,7 3,6 15,6 26,4 26,6 67,1 1,5
2002 68,5 57,0 6,3 48 0,3 7,6 60,9 3.4 16,4 25,2 26,8 67,2 1,3
2003 69,8 574 6,6 52 0,6 7,7 62,1 35 15,3 26,4 28,1 68,8 1,0
2004 70,2 57,9 6,7 5,2 0,4 7,5 62,7 3,4 15,5 26,8 27,9 69,3 0,9
3. Az euroovezet orszagai®
Belgium Német- Gorog- Spanyol- Francia- irorszag| Olaszorszig| Luxemburg| Hollandia Ausztria| Portugalia| Finnorszag
orszag orszag orszag orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 108,3 59,6 1144 56,3 56,8 35,9 110,9 6,7 51,5 67,0 53,6 43,6
2002 105,8 61,2 111,6 53,2 58,8 32,4 108,3 6,8 51,3 66,7 56,1 423
2003 100,4 64,8 108,8 49,4 63,2 31,5 106,8 6,7 52,6 65,1 57,7 452
2004 96,2 66,4 109,3 46,9 65,1 29,8 106,5 6,6 53,1 64,3 59,4 45,1

Forras: Az eur6ovezet aggregalt adatai az EKB-tol; az egyes orszagok adossagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
1) Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kozott konszoliddlnak. Abban az esetben, ha a hitelez8 a nem rezidens allamhaztartas, az ada-
tok nem konszolidéltak. Részben becsiilt adatok.

2) Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezd.

3) Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsato 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 eur6dt bevezet$ tagallamok devizanemében szamitott adossag.
6) GDP-vel szamolva a kozvetve mért pénziigyi kozvetitdi szolgaltatasok (FISIM) nélkiil.
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6.3 Az adéssig valtozdsa”
(a GDP aranyaban)

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

Osszesen A vialtozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok

Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb| Aggregalas®| Pénzérme Hitelek Rovid Hossz Hazai Egyéb
sziikséglet?| bdl adodo|  volumen- és betétek lejarata lejarata| hitelez8k® hitelez8
hatasok?| valtozasok® érték- érték- MPIK Eaveb szektorok”

papirok papirok  Beyeh

pénziigyi

vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 3,9 42 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3,4 2,5 1,7 2,0 1,4
1997 2,0 2,2 0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,1 -0,4 1,8 2,1
1998 1,8 2,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,7 -1,0 -0,5 1,5 2,8
1999 2,0 1,6 0,5 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,9 -0,1 22,3 3,9
2000 1,0 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,2 -1,8 -0,5 33
2001 1,8 1,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,1 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,0 -0,7 -0,6 3,2
2003 3,1 33 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,6 1,1 0,8 2,5
2004 3.1 32 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 2,9 L1 0,1 0,7 2,0

2. Eurodvezet — hiany-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hiany-adossag levezetés”
adossag _ .
valtozasa Ossze- Ertékelés- Egyéb| Egyéb'”
sen Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi bél adodo Arfol volumen-
hatasok OLYaM-| - yaltozasok
_ . hatasok
Ossze-| Készpénz Erték-| Hitelek| Részvények
sen| és betétek papirok') ) ¢s
[eszesedesel Privatizaci6| Toke-
emelés

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 3,9 -4,3 -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,3
1997 2,0 -2,7 -0,7 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,4 0,2 -0,4 -0,2
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 1,3 0,7 0,0 0,5 0,0 0,1 0,6 0,7 0,0 0,5 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 L1 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 0,4 0,2 0,2 0,1 00 -0,
2001 1.8 1,9 0,1 0,5 0,6 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
2002 22 2,5 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 03 0,1 04 0,0 01 -0,
2003 3,1 -3,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,7 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2

Forras: EKB.

1) Részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: {addssag(t) — adossag (t-1)} + GDP(t).
2) A finanszirozasi sziikséglet definicidjabol kdvetkezéen megegyezik az addssaginstrumentumok tranzakciojaval.
3) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténé szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).
4) Tartalmazza az intézmények éatsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.
5) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossdgok aggregildsaval szamitando) és az adossagvéltozasok aggregalasa kozotti kiilonbség. Emogott az aggregalashoz 1999 eldtt

hasznalt arfolyamvaltozasok huzodnak meg.
6) Az adossagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezdk.

7) Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
8) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt osszegeket is.
9) A konszolidalt brutté névértékes addssag éves valtozasa és az dllamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.
10) Els6sorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol tevédik

Ossze.

11) Pénziigyi derivativak nélkil.
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AT EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi

pénziigyek

6.4 Negyedéves bevétel, kiads és egyenleg”
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — negyedéves bevételek

Osszesen Folyé bevételek Tékebevételek Tijékoztatd
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok| Tarsadalombiztosi-| Ertékesités| Tulajdonosi Tékeadok KOltsethflt;szl)
tasi hozzajarulas jovedelem

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999.1I. n.év 47,8 47,2 13,4 13,5 16,0 2,1 1.4 0,6 0,3 43,1
III. n.év 44,9 443 11,8 13,0 16,0 2,0 0,8 0,5 0,3 41,0
IV. n.év 50,8 50,1 14,2 14,5 16,7 2,8 0,9 0,7 0,3 45,8
2000. I. n.év 43,7 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
1L n.év 47,8 47,2 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,6 0,3 433
III. n.év 44,5 44,0 12,0 12,7 15,8 2,0 0,8 0,5 0,2 40,7
IV. n.év 50,0 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 0,9 0,6 0,3 44,9
2001. I. n.év 42,6 42,1 10,5 12,8 15,3 1,8 0,9 0,5 0,2 38,9
1L n.év 47,1 46,7 13,5 13,0 15,6 2,0 1,7 0,5 0,2 424
111 n.év 43,8 43,4 11,7 12,4 15,6 1,9 0,9 0,4 0,3 40,0
IV. n.év 49,3 48,8 13,6 13,9 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 44,1
2002. I. n.év 423 41,8 10,2 12,8 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,8
I n.év 45,9 453 12,6 12,8 15,5 2,0 1,6 0,6 0,3 41,2
I11. n.év 43,9 43,4 11,3 12,9 15,5 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
IV. n.év 49,3 48,7 13,5 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,2
2003. L. n.év 42,3 41,8 9,9 12,9 15,6 1,8 0,7 0,5 0,2 38,7
1L n.év 46,4 448 12,2 12,8 15,8 2,0 1,3 1,6 1,3 42,0
III. n.év 433 42,7 10,9 12,8 15,6 1,9 0,7 0,5 0,2 39,6
IV. n.év 49,6 48,5 13,2 14,3 16,3 2,9 0,8 1,1 0,3 44,1
2004. I. n.év 41,9 41,3 9,7 13,0 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 384
1L n.év 452 443 12,2 13,0 15,4 2,0 0,9 0,9 0,6 41,3
11 n.év 43,0 42,5 10,8 12,8 15,5 1,9 0,7 0,5 0,3 39,3
IV. n.év 49,7 48,6 13,1 14,6 16,3 2,9 0,8 1,1 0,4 443
2005. I. n.év 42,6 42,0 10,1 13,1 15,5 1,7 0,7 0,6 0,2 38,9
1L n.év 44,6 43,9 11,9 13,0 15,3 2,0 0,9 0,7 0,3 40,5

2. Euroodvezet — negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Folyo kiadasok Tékekiadasok Egyenleg Elsddleges
sen egyenleg

Ossze-| Munkavallaloi Folyo| Kamatok Folyo Beruhazas Téke-
sen jovedelem termeld transzferek Tarsadalmil T4 . transzferek
felhasznalas arsadalmi| Tamogata
juttatasok sok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999.1L n.év| 474 438 10,5 4,6 4,1 24,5 21,3 1,5 3,6 24 1,2 0,4 45
L név| 474 437 10,3 4,6 4,0 24,9 21,2 1,6 3,7 2,5 1,2 -2,5 1,5
IV.név| 50,5 45,8 11,0 53 3,7 25,8 22,2 1,7 4,7 3,1 1,7 0,3 4,0
2000.1. n.év 46,2 42,9 10,2 45 4,1 24,1 20,9 1,2 3,4 2,0 1,4 -2,6 1,5
IL.név| 46,6 432 10,4 4,6 3,9 24,3 21,0 1,4 3,5 24 1,2 1,2 5,0
1L név| 433 42,9 10,1 45 4,0 24,3 20,9 1,5 0,4 2,5 1,1 1,2 5,2
IV.név| 496 458 11,0 5,2 3,7 25,8 21,9 1,6 3,9 3,1 1,6 0,3 4,1
2001.1. n.év 45,8 42,4 10,1 4,1 4,0 24,1 21,0 1,2 3,4 2,0 1,5 -3,2 0,8
L név| 46,7 43,1 10,3 4,6 3,9 24,3 20,9 1,4 3,5 2,4 1,2 0,4 43
I név| 46,7 42,9 10,1 4,6 3,9 24,3 21,0 1,5 3.8 2,5 1,3 -2,8 1,1
V.név| 51,1 46,0 10,9 5,5 3,6 25,9 22,1 1,6 5,0 3,2 1,8 -1,8 1,8
2002.1. n.év 46,3 42,8 10,4 42 3,7 24,5 21,3 1,2 3,5 1,9 1,5 -4,0 -0,3
ILnév| 470 435 10,4 49 3,6 24,6 21,3 1,4 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,5
1L név| 473 435 10,1 4,7 3,6 25,1 21,5 1,4 3,8 2,5 1,3 -34 0,2
IV.név| 51,0 46,5 11,0 5,5 34 26,5 22,7 1,6 4,5 2,8 1,7 -1,7 1,7
2003.1. n.év 47,0 435 10,4 44 3,6 25,1 21,7 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,7 -1,1
M.név| 478 44,1 10,5 47 3,5 25,5 21,9 1,4 3,6 24 1,2 -1,4 2,1
1L név| 475 43,7 10,3 47 33 254 21,8 1,4 3,8 2,6 1,2 -4,2 -0,9
IV.név| 514 46,5 11,0 5,7 3,1 26,7 22,9 1,5 4,9 33 1,7 -1,8 1,3
2004.1. n.év 46,7 433 10,4 44 33 25,1 21,6 1,1 34 2,0 1,4 -4.8 -1,5
L név| 469 43,5 10,5 47 3,2 25,0 21,6 1,3 34 24 1,1 -1,7 1,5
1L név| 46,5 43,0 10,1 45 3,2 25,1 21,6 1,3 3,5 2,5 1,0 -3,5 -0,2
IV.név| 50,9 45,9 10,9 5,6 3,0 26,3 22,6 1,4 5,0 3,1 1,9 -1,2 1,9
2005.1. n.év 46,8 433 10,3 44 33 25,3 21,6 1,1 3,5 1,9 1,6 -4,2 -0,9
ILnévl 46,5 43,0 10,3 48 3,1 24,8 21,4 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,9 1,3

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulo EKB-szamitasok. 1) A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkoz6 adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem
tartalmazzak az egyes tagallamok és az EU intézményei kozotti tranzakciokat, amelyek atlagosan a GDP 0,2%-val névelnék meg mind a kiadasokat, mind a bevételeket. Ett6l,
illetve a kiilonboz6 adatkozlési hataridktdl eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves adatokkal. Az adatok szezonalisan nem igazitottak. 2) A koltségvetési teher az
adokat ¢és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.

EKB
Havi jelentés
2005. december



6.5 Negyedéves adossag és az adossag valtozasa
(a GDP aranyéban)

1. Eurodvezet - Maastrichti adéssag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban”

Osszesen Pénziigyi instrumentumok
Pénzérme és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejaratu értékpapirok
1 2 3 4 5
2002. IIL n.év 69,2 2,6 11,9 4,5 50,3
IV. n.év 68,5 2,7 11,8 4,5 49,4
2003. I n.év 69,7 2,6 11,9 52 50,1
1L n.év 70,2 2,6 11,7 5,7 50,2
I n.év 70,5 2,7 11,7 55 50,6
IV. n.év 69,8 2,0 12,4 49 50,4
2004. I n.év 71,4 2,0 12,5 5.4 51,5
1L n.év 71,8 2,1 12,3 5,7 51,7
III. n.év 71,8 2,2 12,1 55 51,9
IV. n.év 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4
2005. 1. n.év 71,7 2,1 12,0 49 52,7
1L n.év 72,3 2,3 11,7 5,1 53,2
2. Eurodvezet - hiany-adossag levezetés
Az adéssag Hiany Hiany-adéssag levezetés Tajékoztatd
véltozésa|  (-)/tobblet Osszesen Az allamhéztarts f6bb pénziigyi eszkozeinek tranzakcioi Ertékelésbol Egyéb| _adat:
(@) 2d6do Finanszirozasi
Osszesen| Készpénz és| Ertékpapirok Hitelek| Részvények hatdsok fés gre
betétek és egyeb
részesedések volumen-
valtozasok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002. III. n.év 2,1 -3.4 -1,2 2,4 2,5 -0,1 0,0 0,2 0,7 0,5 1,5
IV. n.év -0.7 -1.7 -2.4 0.6 0.3 0.0 0.4 -0.1 -2.8 -0.2 2.1
2003. 1. n.év 7,1 -4,1 2,4 2,8 1,9 0,2 0,5 0,3 -0,7 0,3 7.8
I n.év 35 -1,4 2,2 3,1 2,2 0,0 0,1 0,9 -0,7 -0,3 43
I n.év 3,0 -42 -1,2 -1,6 -1,6 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,4 3,0
IV. n.év -0.8 -1.8 -2.6 -3.6 -2.2 -0.1 -0.6 -0.7 0.8 0.1 -1.6
2004. 1. n.év 9,0 -4.8 42 1,9 1,2 0,2 0,5 0,0 -0,1 2,4 9,1
I n.év 5,0 -1,7 33 3.8 3.4 0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,2 53
I n.év 2,4 235 -1,0 -0,8 -1,2 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,3 2,9
IV. n.év -3.4 -1.2 -4.6 -3.5 -2.6 -0.2 0.1 -0.7 0.4 -1.5 -3.8
2005. 1. n.év 7,6 -42 3,5 2,2 1,7 0,4 0,1 0,0 1,1 0,2 6,6
I n.év 47 -1,9 2,8 33 2,7 0,4 0,1 0,1 -0,1 -0,4 4,7

26. abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag valtozasa 27. abra: Maastrichti addssag

(négy negyedéves mozgo dsszeg a GDP ardnyéban) (a GDP-aranyos addssag éves valtozasa és az ezt meghatarozo tényezdk)

hidn Il hiany-adossag levezetés
e viloisa B cisidieges hidny/tobblet
e et B n5vekedés/kamatldb-kilonbozet
7Irozast sz s —— az adossag valtozasa a GDP aranyaban
4.5 4.5
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Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulo EKB szamitasok.
1) A t negyedévben mért allomanyi adatokat a ¢ alatt és az azt megel6z8 harom negyedév alatt mért GDP Osszeg hanyadosaval fejeztiik ki.
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KOLFOLDI MUVELETEK ES POZIiCIOK

1.1 Fizetési mérleg
(milliard euro; egyenleg)

1. A fizetési mérleg dsszefoglaléja

Foly6 fizetési mérleg Téke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
Osszesen|  Aruk| Szolgal-|  Jove-|  Folys| MCrIeB| Mnansuiro-fo . ccen[Koovetlen| Portfolio-| Pénziigyil  Egyeb| Tartalek-| MiMagyasok
tatasok delem| transz- A 5 téke-| befektetés| derivati-| befektetés| eszkozok
ferek eneas el befektetés vak
igény (1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 57,3 130,2 13,7 -37,6 -49,0 10,2 67,6 -15,2 21,9 136,3 -11,0 -159,9 2,6 -52,3
2003 33,9 108,2 19,5 -37.4 -56,4 12,9 46,8 4,1 -1,7 68,9 -11,2 -80,2 28,2 -50,9
2004 45,6 106,7 28,3 -33,1 -56,3 17,4 63,0 -8,3 -46,8 71,2 -4.,8 -40,4 12,5 -54,7
2004. 11 n.év 11,9 24,5 9,2 -4,0 -17,8 4,1 15,9 1,0 8,4 8,8 23 -17,4 35 -16,9
IV. n.év 15,5 21,6 6,3 1,9 -143 5,9 21,4 2,3 -19,9 30,7 -4,1 -6,8 2,4 -23,7
2005 1. n.év 3,5 15,6 32 -3,0 -12,2 1,1 4,6 25,9 -20,0 38 -7,2 44,5 4.8 -30,5
I n.év -13,3 18,8 9,5 25,5 -16,1 3,9 -9.4 46,0 -11,6 106,7 32 -55,3 3,1 -36,6
I11. n.év -5,1 16,2 7.8 -10,3 -18,8 2,9 -2,2 15,5 -94,1 69,8 7,7 45,5 2,0 -13,3
2004. szept. 1,0 5,4 32 -1,7 -59 1,2 2,1 3,6 1,9 38,0 2,5 -38,3 -0,5 -5,7
okt. 32 8,9 4,1 -4,1 -5,7 0,7 38 -16,4 -10,4 9,8 -3,7 -13,1 0,9 12,6
nov. 4,6 52 0,8 3,1 -4,5 1,1 5,7 13,2 9,1 22,4 1,8 42,9 0,0 -18,9
dec. 7,7 7,5 1,4 3,0 -4,1 4,1 11,9 5,6 -0,4 433 -2,1 -36,6 1,5 -17,4
2005. jan. -5,8 1,4 0,5 -4,1 -3,6 -0,8 -6,6 18,3 -10,5 -17,3 -3.4 51,0 -1,6 -11,7
febr. 5,9 5,9 1,2 1,4 -2,6 1,1 6,9 27,1 -2,7 233 1,3 0,4 49 -34,0
marc. 3,5 8,3 1,5 -0,4 -6,0 0,8 43 -19,4 -6,8 2,1 -5,0 -7,0 1,5 15,1
apr. -10,7 4,0 2,6 -13,0 -4,3 0,2 -10,5 -11,5 -11,6 -14,5 -0,4 15,8 -0,8 22,0
méj. 22,8 6,1 3,0 -6,7 -5,3 1,6 -1,2 39,5 8,2 19,7 0,6 8,5 2,6 -38,3
jon. 0,2 8,7 3,9 -5,8 -6,5 2,1 23 18,0 -8,2 101,5 3,0 79,7 1,3 -20,3
jal. 1,3 9,9 3,8 -6,8 -5,6 0,9 2,2 -1,9 -81,2 75,3 0,7 0,8 24 -0,3
aug. -1,7 2,1 1,8 0,0 -5,6 0,8 -0,9 -53 -15,0 -19,5 -6,3 35,6 -0,1 6,2
szept. -4,8 42 2,3 -3,6 -7,6 1,2 -3,6 22,8 2,1 13,9 2,1 9,2 -0,3 -19,2
12 havi kumulalt forgalom
2005. szept. 0,5 72,1 26,9 -37,0 -61,4 13,8 14,4 89,8 -145,6 211,0 -15,8 27,9 12,3 -104,2

28. abra: A folyd fizetési mérleg egyenlege 29. dbra: Netto kozvetlentbke-befektetés és portféliobefektetés

(milliard euro) a fizetési mérlegben (milliard curo)

Il KozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)

Il ncgyedéves forgalom [ portfoliobefektetések (negyedéves forgalom)
=== 12 havi kumulalt forgalom = kozvetlentéke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
— — portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom)
80 80 300 300
200 200
100 100
0 0
-40 // -40 -100 -100
-60 -60
/ -200 -200
-80 // -80
-100 ——— ——— ——— ——— — -100 -300 ——— ——— ——— ——— — -300
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg
(millidrd eurd; egyenleg)

2. Folyé fizetési mérleg és tokemérleg

Foly6 fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly6 transzferek
Bevétel Kiadas Netto Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Beveétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 1723,5 1 666,2 57,3 1061,6 931,4 331,1 3174 2457 2833 85,1 134,1 19,1 8,9
2003 1691,0 1657,1 33,9 1041,2 933,0 331,9 312,3 236,3 273,6 81,7 138,1 23,7 10,8
2004 1 840,7 1795,1 45,6 1133,1 1026,4 360,3 332,0 266,2 299,3 81,0 137,3 24,0 6,6
2004. III. n.év 458,4 446,5 11,9 280,7 256,2 98,0 88,8 63,7 67,8 15,9 33,7 5.8 1,7
IV. n.év 485,0 469,5 15,5 299,9 2783 92,6 86,2 74,5 72,6 18,0 323 7,6 1,7
2005. 1. n.év 460,5 457,0 35 2789 263,3 83,9 80,7 65,3 68,4 323 445 48 3,7
I n.év 496,7 510,0 -133 304,3 285,5 95,0 85,5 80,8 106,3 16,6 32,7 5,7 1,8
III. n.év 497,1 502,2 -5,1 309,8 293,6 101,6 93,8 70,5 80,8 15,2 34,0 4,4 1,5
2005. jul. 167,2 165,9 1,3 103,5 93,7 353 31,5 233 30,0 5,1 10,7 1,3 0,5
aug. 160,0 161,7 -1,7 97,9 95,7 332 314 23,4 23,4 5,6 11,1 1,4 0,6
szept. 169,8 174,6 -4.8 108,4 104,2 33,1 30,8 23,8 27,4 4,6 12,1 1,7 0,5
Szezonalisan kiigazitott adatok
2004. II1. n.év 460,3 454,8 5.4 282,5 262,7 91,1 83,4 66,1 73,5 20,6 353
IV. n.év 470,3 460,4 9,9 287,8 268,0 91,0 83,8 71,4 74,8 20,1 33,9
2005. L. n.év 473,7 469,2 45 289,0 267,8 93,2 85,8 70,7 77,4 20,8 38,2
II. n.év 485,9 4854 0,5 2974 278,3 93,3 87,0 73,7 85,6 21,5 34,6
1. n.év 501,4 514,2 -12,8 313,5 302,5 94,7 88,5 73,5 87,9 19,7 35,3
2005. jan. 156,5 157,6 -1,1 95,8 88,6 30,9 28,3 22,8 25,9 6,9 14,8
febr. 157,1 152,8 43 95,8 88,8 31,1 28,7 233 24,6 6,9 10,7
marc. 160,1 158,8 1,3 97,3 90,4 31,2 28,8 24,6 27,0 7,0 12,7
apr. 161,2 161,5 -0,3 98,0 91,8 30,9 28,3 24,9 30,0 7,5 11,4
maj. 162,3 161,7 0,6 99,6 93,8 31,0 29,4 24,7 27,1 6,9 11,6
jon. 162,4 162,2 0,2 99,9 92,8 31,4 29,3 24,1 28,6 7,1 11,5
jal 165,3 168,5 23,2 102,4 98,4 31,7 29,6 243 29,5 6,8 11,0
aug. 168,3 1733 -5,0 105,0 102,7 314 29,2 24,9 29,2 7,0 12,2
szept. 167,8 172,4 -45 106,1 101,3 31,6 29,7 243 29,2 5,9 12,1

30. abra: Fizetési mérleg: aruk 31. abra: Fizetési mérleg: szolgdltatasok

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; hdromhavi mozgoatlag) (milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgdatlag)

= export (kovetelés) = export (kdvetelés)

===+« import (tartozas) ===+« import (tartozas)
110 110 35 35

60

60 20

20
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Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg

AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard eurd; egyenleg)

3. Jovedelemmérleg

(egyenleg)
Munkavallaloi Befeketetésekbdl szarmazé jovedelem
jovedelem
Osszesen KozvetlentSke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesité eszkozok részesedés megtestesitd eszkozok
Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 15,1 6,2 230,6 277,1 54,9 55,2 7.5 7,1 19,9 52,1 65,4 71,9 83,0 90,8
2003 14,8 6,1 2214 267.,5 59,4 52,6 10,0 9,7 18,6 53,5 65,7 79,1 67,8 72,6
2004 15,2 6,2 251,0 293,1 77,8 67,5 11,7 12,3 24,0 57,3 74,6 84,3 63,0 71,6
2004. I1. n.év 3,7 1,6 64,8 90,7 20,2 20,0 3,1 3,1 8,2 26,2 17,8 239 15,4 17,5
I1I. n.év 3,8 1,8 59,9 66,0 16,5 16,3 2,5 2,9 5,7 11,3 19,3 17,6 15,9 17,8
IV. n.év 4,0 1,6 70,5 71,0 25,5 15,1 3,0 3,5 5.4 10,4 19,5 22,7 17,1 19,4
2005. I. n.év 3,7 1,4 61,7 67,0 15,6 13,2 2,8 2,9 6,1 11,2 19,2 19,1 18,0 20,5
1L n.év 3,7 1,7 77,1 104,5 24,2 23,8 3,1 3,5 9,6 30,2 21,7 24,1 18,5 22,8
4. Kozvetlent6ke-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 Euro- Nem |Osszesen Euro- Nem Osszesen Euro- Nem| Osszesen Euro- Nem
rendszeren MPI-k rendszer- MPI-k rendszer- MPI-k rendszeren MPI-k
kiviili en kiviili en kiviili kiviili
MPI-k MPI-k MPI-k MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -170,1 -175,9 -22,8 -153.2 5,9 0,0 5,9 192,0 141,4 2,1 139,3 50,5 0,5 50,1
2003 -139,7 -122,6 2,3 -120,3 -17,1 0,0 -17,1 138,0 120,4 3,1 117,4 17,6 0,1 17,5
2004 -130,8 -141,6 -18,5 -123,0 10,8 0,1 10,7 84,0 76,6 1,2 75,5 7,4 0,7 6,7
2004. I11. n.év -15.4 -26,9 -1,2 25,7 11,4 0,0 11,4 23,9 19,6 0,6 19,0 43 0,4 3,9
IV. n.év -65,2 -68,6 -8,6 -60,0 3.4 0,1 33 454 36,4 1,0 354 9,0 -0,1 9,1
2005. I. n.év -32,3 -15,5 2,4 -13,0 -16,9 0,1 -16,9 12,3 12,2 0,3 11,8 0,1 0,3 -0,2
I n.év -27,0 21,4 -2,1 -19,3 -5,7 0,0 -5,7 15,4 4,6 0,6 4,0 10,9 -0,1 11,0
I11. n.év -104,0 -80,4 -3,8 -76,6 -23,6 0,0 23,6 9,9 -2,7 0,5 23,2 12,6 0,1 12,4
2004. szept. -6,4 -4.4 -1,2 -3,2 -2,0 0,0 -2,0 8.4 9,6 0,2 9,4 -1,3 0,1 -1,3
okt. -29,6 -23,0 -0,2 -22,7 -6,6 0,0 -6,7 19,3 11,0 0,3 10,7 8,3 -0,1 8.4
nov. -29,9 25,7 -13,2 -12,5 -42 0,1 -43 20,8 11,4 0,2 11,2 9,5 0,2 9,2
dec. -5,7 -20,0 48 -24,8 14,3 0,0 14,3 53 14,0 0,6 13,5 -8,8 -0,2 -8,6
2005. jan. -13,9 -1,7 -0,5 -7,2 -6,2 0,0 -6,2 34 4,7 0,1 47 -1,3 0,1 -1,4
febr. -5,9 -2,1 -1,2 -0,9 -3,9 0,0 -3,9 3,2 2,9 0,3 2,6 0,3 0,1 0,2
marc. -12,5 -5,7 -0,8 -4.9 -6,8 0,1 -6,9 5,7 45 -0,1 4,6 1,2 0,2 1,0
apr. -16,0 1,5 -1,9 3,4 -17,5 0,0 -17,5 44 7.8 -0,1 7,9 -3,4 0,1 -3,5
maj. 8,5 -4,3 -0,6 -3,7 12,9 0,0 12,9 -0,4 -2,6 0,3 2,9 2,2 0,0 2,2
jon. -19,6 -18,5 0,4 -18,9 -1,1 0,0 -1,1 11,4 -0,6 0,4 -1,0 12,0 -0,3 12,3
jal -82,6 -74,8 -2,7 -72,0 <78 0,0 <78 1,4 3,6 0,2 34 2,2 0,0 -2,2
aug. -11,7 -4,0 -0,5 =35 -7,.8 0,0 -1,7 -33 -3,2 0,1 -33 -0,1 -0,1 0,0
szept. -9,6 -1,6 -0,6 -1,0 -8,0 0,0 -8,0 11,7 -3,1 0,2 -33 14,8 0,2 14,6
Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

5. Portféoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Euro- Euro-| Nem MPLk 780k R0 Euro-|  Nem MPIk 70k Eio | Euro| NemMPLk | 730K
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
2002 - 04 74 312 44 85,4 0,6 174 70,7 0,9 1674 2,0 319 -188 L1 59,8
2003 -0,3 -13,9 -63,1 -2,6 1116 2,4 <450  -1294 -0,2 1975 0,2 -45,9 21,6 0,6 38,0
2004 0,0 -22,4 -80,4 -3,4 137,5 1,2 -81,4 -94,7 -2,1 2558 -0,1 -43,3 -9,7 0,1 8,6
2004.111. n.év| 0,0 -2,5 -7,3 -1,0 39,5 0,7 =233 -20,4 -0,4 51,7 0,0 -14,7 -4,8 -0,7  -10,1
IV. n.év 0,0 -0,9 -23,8 -0,2 82,9 0,6 -20,9 -27,2 -0,5 41,3 -0,1 -12,2 5,6 43  -14,6
2005.1. n.év 0,0 27,5 -20,6 -0,9 36,5 -0,1 =354 -38,9 -0,3 453 0,3 5,9 -6,6 -3,7 45,1
1L n.év 0,0 21,7 22,4 -0,6 27,6 -0,7 -40,5 -33,1 -0,1 1557 -0,4 -9,7 -4,6 23 13,1
111. n.év| -0,1 -5,8 -15,6 . 137,6 -0,4 -19,6 -55,7 . 24,4 0,1 -7,4 -8,4 . 20,8
2004. szept. 0,0 10,6 1,5 - 12,7 0,6 1,9 -17,6 - 41,3 -0,2 7,5 -3.8 - -164
okt. 0,0 -3,7 -10,7 - 22,1 0,2 -13,4 -6,8 - 18,0 -0,1 0,7 0,0 - 3,6
nov. 0,0 9,1 -7,2 - 22,7 0,3 -59 -12,5 - 8,0 0,2 -14,3 4,7 - 9,2
dec. 0,0 11,9 -5,9 - 38,2 0,1 -1,5 -7,9 - 15,3 -0,2 1,5 0,9 - -9,0
2005. jan. 0,0 9,2 -1,7 - 10,5 -0,1 -27,0 -2,1 - 49 0,2 -4,1 -5,9 - 231
febr. 0,0 -16,5 -3,7 - 9,2 -0,2 -4,0 -16,4 - 37,5 0,1 17,2 -1,9 - 1,9
marc. 0,0 -1,8 -9,3 - 16,8 0,2 -4,5 -20,4 - 2,9 0,0 -7,3 1,2 - 20,1
apr. 0,0 9,9 -53 - -47,5 -0,9 -13,3 -10,6 - 51,9 -0,3 -10,6 2,0 - 10,1
maj. 0,0 6,7 -15,5 - 22,8 -0,1 -16,1 =53 - 27,8 0,0 -2,4 -6,2 - 8,0
jon. 0,0 5,1 -1,6 - 52,3 0,2 -11,1 -17,2 - 75,9 0,0 3.4 -0,4 - -5,1
jal -0,1 -3,5 -11,1 - 105,0 0,3 -1,8 -17,6 - 2,6 -0,6 0,4 -0,1 - 1,8
aug. 0,0 2,0 -4,8 - 23,0 -0,5 -5,2 -15,9 - -10,7 0,3 -11,6 -1,6 - 5,6
szept. 0,0 42 0,3 - 9,5 0,2 12,60 22,1 - 324 0,4 38 6,8 - 134

6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportositasban

Osszesen Eurorendszer Allamhéztartas Eurorendszeren kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Osszesen Hosszu lejarata Rovid lejarata
Kove-| Tarto-| Kove-| Tartozasok| Kove- Tartozasok| Kove-| Tartozasok| Kove-| Tartozasok| Kove-|Tartozasok| Kove- Tartozasok
telések| zasok| telések telések telések telések telések telések
Készpénz Készpénz
és és betétek
betétek

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2002 -2254 655 -0,9 193 -0,1 - -8,0  -168,0 258  -349 52,5 -133,1 -26,7  -56,4 - 28,4
2003 -254,1 1739 -0,8 10,0  -04 - -34 -1524 134,8  -50,7 52,3 -101,7 82,5 -100,5 - 32,6
2004 -314,3 2739 -0,2 7,1 -2,2 -2,0 -2,6 -259,6 246,9  -20,0 -33 2396 2502 -524 -13,2 22,5
2004. 1. n.év | -32,8 154 -1,5 32 0,2 -0,2 23 -238 6,5 <79 -6,0 -15,9 12,4 -1, -12,9 34
IV.név | -71,8 65,0 1,4 35 3,1 3,7 -1,6 -73.8 58,8 0,9 -0,9 -74,6 59,7 22,5 10,3 44
2005.L n.év | -170,6 215,1 0,5 47 4,0 2,7 03 -126,8 1958 -21,5 10,3 -105,2 185,6  -483 -19,0 14,2
II.név | -160,4 105,1 -1,3 04 -74 -8,4 -1.,8 0 974 452 -187 22,2 -78,7 23,0 -543 13,2 61,3

L. név | -81,8 1273 0,4 42 7,9 53 L1 -751 118,7  -372 15,1 -37,9 103,6  -15,0 -12,0 33
2004. szept. -524 14,1 -0,8 1,6 0,8 0,7 28  -39,7 0,7 -7,6 53 -32,0 -47  -128 -9,3 9,2
okt. -15,9 2,9 0,0 1,2 2,0 2,3 0,1 -9,6 -0,5 8,4 7,0 -18,0 -7,6 -8,3 -1,3 2,0

nov. -66,1 109,0 0,8 20  -07 -0,8 1,0 -59.9 97,1 -0,3 32 -59,5 94,0 -6,3 -0,9 9,0

dec. 10,2 -46,9 0,7 0,3 1,8 2,2 -2,7 -43 -37,9 <72 -11,2 2,9 -26,7 12,1 12,5 -6,7
2005. jan. -50,4 101,44 0,7 39 0,2 -1,3 2,6 -338 95,4 -9,0 12,9 -24,9 82,5 -174 -16,1 -0,5
febr. -655 65,9 0,1 S350 -1.8 0,3 -43  -60,8 61,8 -8,2 4,6 -52,6 57,2 -3,0 52 11,9
marc. -547 478 -0,2 43 5,5 3,7 2,0  -32,1 38,6 -4,4 27,2 -27,8 458 279 -8,0 2,9

apr. -120,3  136,1 0,1 02 -51 -5,2 22,1 =980 94,5 -9,1 0,0 -89,0 94,5 -17,2 11,6 439

méj. -13,0 215 -0,8 -0,2 0,2 2,3 0,5 17,5 20,9 -3.4 10,9 20,9 10,0 -30,0 -42 0,4

jon. -27,1  -52,6 -0,7 08 -2,5 -5,5 -0,2  -16,8 -70,2 -6,2 11,3 -10,6 -81,5 27,1 5,8 17,0

jal. -404 412 0,0 1,1 -0,6 -4,3 08  -344 42,0 -103 3,4 -24,1 38,6 -5,4 -5,5 -0,5

aug. 28,3 7,3 0,2 0,8 6,3 8,6 0,5 24,1 0,7 -6,4 4,1 30,6 -34 23 -1,9 53
szept. -69,7 78,9 0,2 45 2,2 1,0 -0,2 -648 76,0  -20,4 7,6 -44.4 68,4 -7,3 -4,6 -1,5

Forras: EKB.
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1.1 Fizetdsi mérleg
(milliard euro; egyenleg)

7. Egyéb befektetés agazat és eszkozok szerinti csoportositasban

AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

Eurodvezet Allamhaztartis
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb Kereske- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz| tartozasok delmi kovetelések delmi kovetelések
¢és betétek és betétek hitelek - - p— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz
és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,1 0,0 -1,8 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 - - -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,1 0,1 0,0 -0,3 1,8 -2,0 -2,0 0,0 -2,6 0,0
2004. II. n.év 0,8 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,6 0,3 -4,9 -0,4 0,0 2,9 0,2
III. n.év| -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 2,2 0,1
IV. n.év 1,7 -0,3 35 0,0 0,0 3,6 -0,1 3,7 -0,5 0,0 -1,6 -0,1
2005. L. n.év 0,5 0,0 4,7 0,0 0,0 4.4 1,7 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,2
1L n.év -1,2 -0,1 0,4 0,0 0,0 -6,8 1,6 -8,4 -0,5 0,0 -1,8 0,0
Az eurodvezeten kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb| Kereskedel- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz és| tartozasok| mi hitelek kovetelések delmi tartozasok
és betétek betétek = 5 —— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz és
betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -1,9 -51,0 - - -3,5 -3,7 25,5 6,6
2003 -151,9 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -97,1 - - -2,3 4,1 283 0,1
2004 -256,5 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -41,3 -28,1 -13,2 -5,0 8,6 11,7 2,2
2004. II. n.év -4,8 -0,6 22,5 0,1 -4,9 -8,9 -16,9 8,0 -0,9 33 -6,4 -2,2
111 n.év| -22,1 -1,7 49 1,5 1,8 -8,7 4,2 -12,9 -0,8 0,0 -0,3 3,7
IV. n.év -75,6 1,8 59,1 -0,3 -0,1 -0,8 -11,2 10,3 -1,6 2,5 2,4 -0,5
2005. 1. n.év -124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,8 -42,7 -23.8 -19,0 -2,8 2,9 6,2 52
1L n.év -97,2 -0,2 44,0 1,2 -5,0 -47,3 -60,5 13,2 -2,0 1,1 58,6 1,6
8. Tartalékok
Osszesen| Monetaris| Kiilonleges IMF-fel Deviza Egyéb
arany lehivasi| szembeni— — - — - —— kovetelések
jogok| tartalék-| Osszesen Készpénz és betétek Ertékpapirok P_enzggyl
(SDR) pozicié Monetaris| Bankoknal|  Tulajdon-| Ké&tvények Pénzpiaci CSRNEINS
(RPF) hatosagoknal és a viszonyt eszk6zok
BIS-nél megtestesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -2,6 0,7 0,2 -2,0 -1,5 -1,7 -17,1 0,0 8,5 8,9 -0,2 0,0
2003 28,2 1,7 0,0 -1,6 28,1 -2,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 -3,8 4,0 0,3 18,7 -12,2 -0,1 0,0
2004. IL n.év -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -33 2,2 0,0 5,4 -8,3 0,1 0,0
111 n.év| 3,5 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,1 1,4 1,7 0,0 0,0
IV. n.év 24 0,8 0,5 1,1 0,0 -39 3.4 -0,1 34 -2,8 -0,1 0,0
2005. I. n.év 48 0,8 0,0 1,6 24 52 -1,1 0,0 1,1 -2,7 0,0 0,0
11 n.év 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4,4 1,1 0,0 0,8 3,0 0,0 0,0
Forras: EKB.
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1.2 Afizetési mérleg monetdris értelmezése

(millidrd euro; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komp ét érintd tr: keiok megjel a fizetési mérlegben Tajékoztaté
adat: Az M3
A foly6| KozvetlentSke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi| Tévedések 1-10. kiilfoldi
fizetési derivativak| és oszlop komponen-
mérleg é al Nem MPI- Nem |Kévetelések Tartozasok Kéovetelé-|  Tartozasok kihagydsok | sszesen| sében végzett
tzkexg:lreleg rezidensek|  rezidensek sek miiveletek
et be{%ﬁgﬁ?‘: befeal;tztemsgf Nem MPI-k | Tulajdonvi-| Hitelviszonyt Nem Nem
e szonyt| megtestesitd MPI-k MPI-k
megtestesité érték-
érték- papirok?
papirok”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 67,6 -147,3 191,5 -120,6 49,1 217,5 -56,5 20,3 -11,0 -52,3 158,2 170,4
2003 46,8 1374 137,9 -170,9 115,9 2358 -100,9 292 11,2 50,9 94,3 94,1
2004 63,0 12,4 83,3 -184,8 127,5 244.5 54,6 19,9 4.8 54,7 127,0 160,8
2004. 111. n.év| 15,9 -14,3 23,5 -32,5 38,6 53,2 -1,5 5.8 -2,3 -16,9 63,4 63,7
IV. n.év 21,4 -56,7 45,4 -45.4 90,3 13,3 0,6 2,7 -4,1 -23,7 43,9 57,2
2005. 1. n.év 4,6 -30,0 12,0 -66,2 29,3 71,2 -44,4 14,6 -7,2 -30,5 -46,6 -24,8
II. n.év -9,4 -25,0 15,6 -60,2 1,8 174,4 -61,7 59,5 32 -36,6 61,6 65,0
111 n.év| -2,2 -100,1 9,8 -79,7 142,2 39,2 -7,1 4.4 -1,7 -13,3 -14,6 -17,2
2004. szept. 21 53 8,3 19,9 16,2 34,1 12,0 11,9 2,5 5,7 32,2 34,8
okt. 3,8 294 194 17,5 20,8 18,7 63 2,1 3/ 12,6 20,5 20,5
nov. 57 -16,8 20,6 -15,0 26,5 34 7,0 10,0 1,8 -18,9 3,5 10,4
dec. 11,9 -10,5 5.4 -12,9 43,0 -2,0 13,9 -9,4 22,1 -17,4 19,8 26,4
2005. jan. 6,6 13,4 33 15,7 74 22,9 172 21 3.4 7 322 157
febr. 6,9 4.8 3,1 22,0 16,4 35,8 4.8 76 13 34,0 55 13,6
mrc. 43 -11,8 5,5 28,6 55 12,5 224 49 5,0 15,1 19,9 22,7
apr. -10,5 -14,1 43 -13,9 -57,9 59,2 -22,4 41,8 -0,4 22,0 8,1 2,3
maj. -1,2 9,1 -0,4 -27,0 11,1 33,8 -29,7 0,8 0,6 -38,3 41,2 -39,5
jon. 2,3 -20,0 11,7 -19,3 48,6 81,4 -9,6 16,8 3,0 -20,3 94,7 102,2
jal. 2,2 79,9 1,4 -28,8 112,0 2,6 -6,0 0,3 0,7 -0,3 43 0,6
aug. -0,9 -11,2 =32 2223 24,7 -6,2 39 57 -6,3 6,2 -9,6 1,7
szept. -3,6 -9,0 11,5 -28,6 5,5 42,8 -5,1 -1,6 -2,1 -19,2 -9,3 -19,5
12 havi kumulalt forgalom
2005. szept. 14,4 -211,8 82,7 -251,5 263,6 298,1 -112,6 81,1 -15,8 -104,2 44,2 80,2

32. dbra: Az MPI-k kiilfalddel szembeni netté kavetelésallomanyanak alakuldsat befolyasol6 fd fizetésimérleg-mdveletek

(millidrd euro; 12 havi kumulalt miiveletek)

az MPI-k kiilfolddel szembeni netto kovetelése
a folyo fizetési és t6kemérleg egyenlege
nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipusu kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon

hitelviszonyt megtestesitd instrumentumokban fennallo portféliobefektetéssel kapesolatos tartozasok 2)
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Forras: EKB.

1) A Pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
2) Az euro6vezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok nélkil.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

1.3 Afizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési poziciok foldrajzi eloszldsa

(milliard euro)

1. Fizetési mérleg: folyé fizetési mérleg és tokemérleg

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurdépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada| Japan Svéje| Egye-| Egyéb
szesen _siilt
= | 2 R 3 z Alla-
Osszesen Dania| Svédorszag Egyesiilt| Egyéb EU- EU- L
Kiralysag orszagok | intézmények
2004. I11. n.évtdl 2005 . I1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bevétel
Foly6 fizetési mérleg 1900,5 701,5 39,0 62,8 378,7 161,3 59,6 25,5 49,5 129,6 3244 670,1
Aruk 11638 406,9 26,8 43,4 205,1 131,5 0,2 14,9 333 67,3 174,9 4664
Szolgaltatisok 369,5 133,8 73 10,3 94,3 17,7 42 5,1 10,5 35,6 74,0 110,5
Jovedelem, amelybdl: 284,4 100,4 4,6 8,7 70,5 10,8 5,8 5,0 5.4 20,5 69,2 84,0
befektetésbdl szarmazo jovedelem 269,2 95,3 4,5 8,6 69,0 10,6 2,5 4,9 53 14,4 67,6 81,7
Folyo transzferek 82,9 60,4 0,4 0,5 8,7 1,3 49,4 0,5 0,2 6,2 6,3 9,2
Tékemérleg 23,9 21,3 0,0 0,1 0,8 0,1 20,3 0,0 0,1 0,3 1,1 1,1
Kiadas
Foly6 fizetési mérleg 1883,0 6152 34,0 59,1 296,8 1373 88,0 18,7 79,4 120,8 2852 763,7
Aruk 10833 321,2 25,4 39,4 147,0 109,4 0,0 8,6 51,1 53,9 113,7  534,8
Szolgaltatasok 3413 106,6 6,0 7,9 71,0 21,6 0,1 5,1 7,3 29,5 734 1194
Jovedelem, amelybdl: 315,1 93,8 2,3 10,9 71,3 4,7 4,6 33 20,7 32,2 89,7 753
befektetésbdl szarmazo jovedelem 308,5 90,6 2,2 10,9 70,3 2,6 4,5 3,2 20,6 31,7 88,8 73,6
Folyo transzferek 143,3 93,6 0,3 0,9 7,6 1,6 83,3 1,6 0,3 52 85 342
Tékemérleg 8,9 1,0 0,0 0,1 0,6 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 0,6 6,8
Netto
Foly6 fizetési mérleg 17,5 86,3 5,0 3,7 81,9 24,0 -28,4 6,8 -29,9 8,8 39,2 -937
Aruk 80,4 85,7 1,3 4,0 58,1 22,1 0,2 6,3 -17,8 13,4 61,3 -68,4
Szolgaltatasok 28,2 27,2 1,3 2,3 23,4 -39 4,1 0,0 32 6,1 0,6 -8,9
Jovedelem, amelybdl: -30,7 6,6 2,3 =22 -0,8 6,1 1,2 1,7 -15.3 -11,7 -20,5 8,7
befektetésbdl szarmazo jovedelem -39,3 4,7 2,3 -2,3 -1,3 8,0 -2,0 1,7 -15,3 -17,3 -21,2 8,2
Folyo transzferek -60,4 =332 0,1 -0,3 1,2 -0,3 -33,8 -1,1 0,0 1,0 -2,1 -25,0
Tékemérleg 15,0 20,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 20,2 -0,1 0,1 -0,1 0,5 -5,7
2. Fizetési mérleg: kozvetlent6ke-befektetés
(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dénia Svéd-| Egyesiilt|  Egyéb _EU- pmll(t(:)zl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok| mények
2004. 11 n.évt6l 2005. 1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kozvetlentike-befektetés -43,1 -27,0 5,1 -0,7 =317 0,4 0,0 -2,0 1,3 20,3 10,1 -14,2 -31,6
Kiilfold -140,0 -77,9 -0,1 -5,8 =523 -19,7 0,0 1,5 -1,5 7,5 -10,3 -20,7 -38,6
Tulajdonviszonyt megtestesit§
eértékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek -132,3 -65,1 -2,6 2,4 -36,9 =232 0,0 2,1 -1,3 1,1 -22,0 -22,1 =252
Egyéb téke -1,7 -12,8 2,6 -34 -15,4 3,4 0,0 -0,6 -0,3 6,4 11,7 1,4 -13,4
Az eurodvezetben 96,9 50,9 52 5,1 20,5 20,1 0,0 -3,5 2,8 12,8 20,4 6,5 7,0
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 72,7 41,8 -1,1 4,0 36,5 2,4 0,0 -4,5 1,1 7,5 15,1 10,1 1,6
Egyéb téke 24,2 9,1 6,2 1,1 -15,9 17,7 0,0 1,0 1,7 53 53 -3,5 5,4

Forras: EKB.
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1.3 A fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicidk foldrajzi eloszlasa

(milliard euro)

3. Fizetési mérleg: portfoliobefektetés eszkozok szerinti bontasban

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dénia Svéd-| Egyesiilt|  Egyéb _EU- porll(t(:)zl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok| mények
2004. IIL n.évtdl 2005. I1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfoliobefektetési eszkozok -364,0 -157,1 -53 -6,0 -116,4 -20,2 29,2 -3,6 -36,9 0,2 -54,6 -57,6 -54,3
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok -83,4 -239 0,5 -1,4 -20,4 -2,5 -0,1 22,3 -11,7 -0,1 7,9 -19,6 -17,8
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok -280,6 -133,2 -5,.8 -4,5 -96,1 -17,7 9,1 -1,3 =253 0,3 -46,7 -38,0 -36,4
Kétvények -239,4 -109,1 -4,0 -6,6 -71,4 -18,1 -8,9 -1,7 -16,6 0,5 -55,9 2233 -33,4
Pénzpiaci eszkozok -41,2 -24,1 -1,7 2,1 -24,6 0,4 -0,2 0,3 -8,6 -0,2 9,2 -14,8 -3,1
4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontasban
(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurdépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svéjc| Egyesiilt| Off-shore| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi kozi
Osszesen Dania|  Sveéd-| Egyesiilt] Egyéb EU- porln(t(:)Zl; szervetzeei;
orszag| Kiraly- EU- intéz-
sag|orszagok| mények
2004. T n.évtdl 2005. I1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Egyéb befektetések -35,0 73,1 3,6 -0,4 -71,9 -11,1 6,7 -2,5 12,8 -2,0 33,7 -27,5 1,9 21,6
Kovetelések -435,6 -320,1 -9,6 -43  -282,7 21,4 22,1 -3,5 7,3 -10,1 =323 -46,4 -3,2 -27,4
Allamhéztartas -0,1 -1,1 -1,3 -0,1 -0,4 1,4 -0,6 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 -1,8 32
MPI-k -322,7 -232,1 -6,2 -1,8  -200,4 -22,0 -1,5 -2,8 8,8 -8,3 -35,8 -30,2 -4 20,9
Egyéb szektorok -112,9 -86,9 -2,0 22,3 -81,8 -0,8 0,0 -0,3 -1,5 -1,8 3,5 -16,2 0,0 -9,7
Tartozasok 400,6 247,0 13,2 3,8 210,8 10,3 8,8 0,9 5,5 82 66,0 18,9 5,1 49,0
Allamhéztartas -0,8 0,6 0,0 0,1 -0,6 0,0 11 0,0 -0,5 0,0 -0,8 0,0 -0,4 0,3
MPI-k 318,1 176,1 13,0 3,0 147,0 8,4 47 0,6 5,1 8,1 49,0 15,6 5,6 58,0
Egyéb szektorok 83,3 70,3 0,2 0,8 64,4 1,9 3,0 0,3 1,0 0,1 17,8 32 -0,1 9,3
5. Nemzetkozi befektetési pozicié
(eltéré jelzés hianyaban millidrd euro; idészak végi allomanyok)
Osz- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svijec| Egyesiilt| Off-shore| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi|kozi szer-
Osszesen| Dénia| Svéd-| Egyesiilt| Egyéb EU- po,]l(z)zl: vezetek
orszag| Kiraly- EU- intéz-
sag|orszagok| mények
2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kozvetlentike-befektetés 33,1 -273,1 -10,4 -11,8 -361,5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 353 -63,5 -30,9 0,0  346,7
Kilfold 2265,1 759,8 26,1 71,1 537,6 125,1 0,0 66,8 55,9 220,3 486,6 272,2 0,0 4035
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 18257 608,4 22,9 43,8 4327 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 3772 255,7 0,0 3048
Egyéb téke 439,3 151,4 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5.4 49,4 109,4 16,5 0,0 98,7
Az eurodvezetben 22319 10329 36,5 82,8 899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 185,1 550,2 303,0 0,1 56,8
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 1642,1 8143 23,0 67,4 719,4 4.4 0,1 40,4 48,8 129,6 3877 177,0 0,0 44,2
Egyéb téke 589,9 218,6 13,4 15,4 179,8 9,9 0,1 3,7 11,1 55,4 162,4 126,1 0,0 12,6
Portfoliobefektetési eszkozok 2984,0 941,1 45,1 100,8 680,8 56,8 57,6 63,4 174,3 91,9 10502 310,3 284 3244
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 1238,7 3153 6,6 32,9 261,4 14,4 0,0 12,6 109,5 82,3 4833 106,8 09  128,0
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 17453 6258 38,5 67,9 4194 42,4 57,6 50,8 64,8 9,7 566,9 203,5 27,5 196,3
Kétvények 1.458,6 513,8 34,4 58,7 3225 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 463,5 185,9 27,1 171,2
Pénzpiaci eszkozok 286,7 112,1 4,1 9,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 103,4 17,6 0,3 25,1
Egyéb befektetések -196,1 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9 -42,6 -232,8 -134 1033
Kovetelések 29403 14724 53,8 67,1 12610 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 4153 2582 39,8 4810
Allamhéztartas 98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 2,2 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 343 49,6
MPI-k 2004,7 1136,1 45,0 54,2 971,8 64,0 1,1 7.4 67,1 106,8 2444 171,5 48 2667
Egyéb szektorok 837,0 3259 7.8 12,9 2852 19,3 0,8 7,1 17,7 67,2 168,1 85,6 0,7 164,6
Tartozasok 31364 14376 27,7 36,9 11703 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 457,9 491,1 532 3717
Allamhéztartas 43,6 24,0 0,0 0,2 53 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
MPI-k 2539,6 11433 23,9 20,5 9552 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 3554 449,5 48,7 2844
Egyéb szektorok 553,2 270,2 3.8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 35,9 98,4 41,3 1,6 82,1
Forras: EKB.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.4 Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészak végi alloméanyok)

1. A nemzetkozi befektetési pozicié dsszefoglalo adatai

Osszesen| Ossszesen, a GDP| Kozvetlentike-| Portfoliobefektetés Pénziigyi| Egyéb befektetések Nemzetkozi
szazalékaban befektetés derivativak tartalékok
1 2 3 4 5 6 7
Netto nemzetkézi befektetési pozicid
2001 -389,0 56 4229 -834,8 2,5 3723 392,7
2002 703,6 9.8 184,5 9376 12,0 304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,4 -12,3 33,1 -1 049,4 -14,8 -196,1 280,8
2005. 1. n.év -956,7 -12,1 89,2 -1071,1 21,3 -238,5 285,0
1L n.év -1.009,2 -12,7 113,5 -1226,1 -13,5 -185,4 302,3
Kinnlevé kovetelések
2001 77583 111,3 2 086,0 25130 129,9 2 636,7 392,7
2002 7429,3 103,1 2 008,7 22927 136,0 26259 366,1
2003 79343 107,1 21520 2634,6 158,0 2 683,1 306,6
2004 8 632,6 112,1 2265,1 2984,0 162,3 2940,3 280,8
2005. L. n.év 9118,1 114,9 2324,0 31410 1743 31938 285,0
IL n.év 9 684,6 122,0 23781 33553 197,7 34512 302,3
Kinnlevd tartozasok

2001 8 147,3 116,9 1 663,1 33478 127,4 3009,0 -
2002 81329 112,8 18243 3230,2 147,9 2930,5 -
2003 8743,6 118,1 2108,9 3548,6 166,3 29198 -
2004 9579,0 1244 22319 40334 177,2 3136,4 -
2005. 1. n.év 10 074,8 126,9 22348 42122 1956 34323 -
IL n.év 10 693,8 134,7 2264,6 45814 211,2 3636,6 .

2. Kozvetlent6ke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben

Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke
ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton beliili hitelek) ujrabefektetett jovedelmek (féként vallalatcsoporton beliili hitelek)
Osszesen Euro-| Nem MPI-k Osszesen Euro-| Nem MPI-k Osszesen Euro-| Nem MPI-k Osszesen Euro-| Nem MPI-k

dvezeten ovezeten Odvezeten dvezeten

kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1557,6 124,1 1433,5 5284 2,1 526,3 1165,5 439 11216 497,6 2,8 4948
2002 15474 1333 1414,1 461,4 1,6 459,7 1293,1 42,1 1251,0 531,2 2,9 5283
2003 1702,8 125,9 1577,0 4492 1,4 4478 1526,9 46,6 1 480,3 582,0 2,9 579,1
2004 1825,7 139,9 1685,9 4393 1,2 438,1 1 642,1 46,1 1 596,0 589,9 34 586,5
2005. I. n.év 1 858,6 1453 17133 465,3 1,2 464,2 1 640,0 46,1 1593,9 594,7 3,7 591,0
IL n.év 1908,5 152,1 1756,4 469,6 1,2 468,4 1655,1 47,2 1608,0 609,5 3,7 605,8

3. A portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité instrumentumok
Koétvények Pénzpiaci eszk6zok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tarto-
Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k Zdsok
rendszer | rendszeren rendszer| rendszeren rendszer| rendszeren
kiviili[ A 1jam- Egyéb kiviili|  A]jam- Egyéb kiviili| - Allam- Egyéb
MPI-k| haztartas| szektorok MPI-k| haztartas| szektorok MPI-k | hgztartas|  szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 38,5 6,7 1068,8 16439 2,0 424,83 82 783,5 1517,4 2.8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 3,3 799,2 1364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 16544 1,2 189,4 1,3 47,1 211,5
2003 1,7 53,6 11,5 1008,2 1555,0 8,3 4592 8,0 8425 17441 1,1 191,5 0,6 484 2495
2004 2,1 74,1 15,8 1146,7 1782,6 6,2 538,4 9,7 904,3 2011,2 1,0 231,6 0,5 53,7  239,6
2005. 1. n.év 2,1 104,2 17,1 1180,5 1862,5 6,1 582,4 10,1 950,3 2078,1 0,5 223,9 4,1 59,7  271,6
1. n.é 2,5 88,1 18,8 1266,5 2002,9 6,9 643,4 10,2 1006,5 2 2838 0,9 242,0 6,5 63,0

Forras: EKB.
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1.4 Nemzetkozi befektetési pozicid (beleértve a nemzetkazi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro:

4. Egyéb befektetések eszkozok szerinti csoportositasban

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-| Kolesondk Készpénz és lések| hitelek
sen betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2,3 0,8 40,2 0,2 3,1 70,1 - - 55,8 0,2 44,7 12,3
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 - - 54,5 0,1 42,2 13,8
2003 44 0,6 65,3 0,2 1,4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 3,8
2004 4,5 0,1 73,2 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005. I. n.év 3,8 0,1 71,5 0,2 1,4 55,3 49,1 6,2 40,8 0,0 43,7 2,4
I n.év 5,0 0,2 78,9 0,2 1.4 62,2 47,7 14,5 423 0,0 42,0 3,1
Eurorendszeren Kkiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb| Hitelek/Készpénz Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb|Kereske- Kolesonok Egyéb
Készpénz| kovete- és betétek tartozasok delmi kovete-|  delmi tartozasok
és betétek lések hitelek|  (Hssze-| Kolesdnok Készpénz és lések| hitelek
sen betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 1 666,4 48,8 2362,1 49,3 176,4 5117 - - 101,2 109,7 349,7 40,7
2002 1 686,3 60,8 2251,1 48,5 174,5  492,6 - - 92,7 104,4 365,2 47,8
2003 1739,6 38,4 22429 30,9 170,3 538,4 208,7 329.8 96,7 106,6 3835 46,3
2004 19558 443 24243 42,0 172,3 558,6 227,5 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005. I. n.év 21173 58,5 2 662,9 60,8 177,6 6275 259,7 367,9 111,4 116,7 411,6 56,4
1L n.év| 2277,6 66,4 2780,1 72,5 1844  683,0 3258 357,1 128,6 116,4 480,5 62,8
5. Nemzetkozi tartalékok
Nemzetkozi tartalékok Tajékoztaté adatok:
Kovete- Tartozasok
lések
(Ossze-| Monetaris arany | Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb| Azeuro-| Elbre latott
sen leges| szem- kovete-| ovezetbeli rovid
T -| lehivasi beni[ 4 P W 7 P lések| reziden- lejaratu,
Mlllllilrd It:ot_ldom jogok| tartalék- Ossze- Kesz?etn]z( és Ertékpapirok P;n;ugt},q ] i5v6beni
euroban D&?ﬁﬁg (SDR)| pozicio sen ctete _ Cersél]; szembeni _ metto
uncia) (RPF) Monetaris|  Ban-| Ossze-| Tulaj-|  Kot-| Pénzpiaci kovetelé- | t8kekiaram-
hatosa-| koknal sen| donvi-| vények| eszkozok sek| las kiilfoldi
goknal és szonyt kiilfoldi|  devizaban
a BIS-nél megtes- devizédban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurorendszer
2002 366,1  130,4 399,022 48 25,0 2058 10,3 353 159,8 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,6  130,0 393,543 44 23,3 1489 10,0 30,4 1077 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 1254 389,998 39 18,6 1329 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12.8
2005. 1. n.év 285,0  127,7 387,359 4,0 174 1358 7,7 27,8 1004 0,5 59,8 40,1 -0,1 0,0 21,4 -15,1
II. n.év 302,3 1382 382,323 42 16,5 1434 12,4 28,3 103,0 0,5 62,8 39,7 -0,4 0,0 234 -17,7
2005. aug. 295,7 1352 380,520 42 142 142,1 9,1 29,1 1042 - - - -0,3 0,0 24,0 -18,1
szept. 311,6 1494 380,258 42 13,8 1442 10,8 27,3 106,3 - - - -0,2 0,0 24,0 -19,5
okt. 310,5  148,1 378,357 42 13,6 1445 8,7 28,8 107,1 - - - -0,1 0,0 23,6 -20,4
Ebbdl az Europai Kozponti Bank tulajdonaban
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7.9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3.3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005. 1. n.év 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 42 22,6 0,0 7,7 14,9 0,0 0,0 2,7 -0,9
II. n.év 39,7 8.4 23,145 0,2 0,0 31,2 3,8 5,1 22,3 0,0 82 14,1 0,0 0,0 2,6 -1,4
2005. aug. 39,5 8,2 23,145 0,2 0,0 31,1 2,3 6,7 22,0 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,2
szept. 41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 4,7 5,1 22,0 - - - 0,0 0,0 23 -1,5
okt. 41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,7 2,3 6,9 22,6 - - - 0,0 0,0 23 -1,5

Forras: EKB.
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1.5 Aruforgalom

AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

(eltérd jelzés hianyaban szezondlisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékesoportonként

Osszesen Export (f.o.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbsl: Osszesen Ebbsl:
Feldolgozo-
1par
Export Import Termel6| Beruhazas| Fogyasztas Termel8| Beruhazas| Fogyasztas| Feldolgozo- Olaj
felhasznalas felhasz- ipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2001 6,1 -0,7 1062,7 505,9 235,1 289,2 932,5 1016,8 579,0 178.,9 228,4 740,9 107,7
2002 2,0 -3,0 1083,6 5124 227,8 309,5 949,2 984,5 559.,5 163,2 2343 717,4 105,2
2003 -2,3 0,5 1059,9 500,8 222,8 300,4 925,2 989,9 554,1 164,2 240,9 716,4 109,0
2004 8,7 9,1 11449 546,9 246,6 313,1 995,2 1073,1 603,1 183,4 255,9 768,3 129,2
2004.1I. n.év 12,1 9,7 2873 136,8 61,6 79,9 248,5 2644 148,0 46,5 63,7 189,2 29,7
IIL. n.év 8,9 14,3 287,8 138,6 61,7 78,6 250,6 275,2 157,2 46,0 64,0 195,2 36,5
IV. n.év 8,8 12,4 291,2 139,2 62,8 77,8 2529 278,9 158,1 47,5 65,0 199,3 36,6
2005. 1. n.év 3,6 8,8 292,1 137,7 62,0 77,4 255,6 279,4 155,1 44,9 63,2 197,9 36,1
1L n.év 6,5 10,9 302,1 1433 63,8 80,4 258,7 292,2 165,2 48,9 64,7 201,0 40,5
IIL. n.év 9,3 14,1 316,9 147,8 69,2 83,4 271,9 314,2 178,1 51,0 67,5 214,1 48,5
2005. apr. 5,1 10,9 99,6 47,7 21,2 26,5 85,9 96,9 54,6 16,4 21,1 66,4 13,6
maj. 73 13,5 101,2 47,7 21,2 26,7 86,9 98,1 55,7 15,8 21,8 68,0 13,2
jan. 7,0 8,4 101,2 47,8 21,5 27,3 86,0 97,3 54,9 16,7 21,7 66,7 13,7
jal 29 9,4 103,2 47,6 22,3 27,0 88,9 101,9 56,5 16,4 21,9 70,8 14,6
aug. 13,7 19,6 106,7 50,0 233 28,2 92,1 106,5 62,4 17,9 22,9 73,0 17,5
szept. 12,0 13,5 107,0 50,3 23,6 28,3 90,9 105,8 59,2 16,7 22,8 70,4 16,3
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2001 5,1 -0,8 104,9 102,1 108,6 107,9 105,4 99,1 99,3 96,3 100,5 97,8 99,3
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,1 108,2 98,3 98,9 89,5 104,1 96,3 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 102,0 100,5 95,2 110,4 100,1 104,8
2004 8,6 6,4 117,7 115,2 120,8 119,8 118,0 107,8 103,6 108,2 118,3 107,1 105,4
2004. II. n.év 11,6 6,5 118,0 115,5 120,4 121,7 117,8 106,8 102,9 108,6 117,8 105,5 100,9
1L n.év 7,6 8,1 117,6 1159 120,3 120,1 118,3 108,5 105,1 108,0 117,8 108,0 114,2
IV. n.év 7,4 59 119,3 115,9 123,5 119,2 119,6 109,5 103,9 113,5 119,9 110,6 104,7
2005. I. n.év 1,5 2,6 119,1 113,7 122,1 118,0 120,1 110,2 102,6 108,5 116,3 109,7 106,2
IL n.év 4,7 4,7 122,1 117,2 125,1 121,7 121,2 111,5 104,0 116,5 118,4 110,6 103,4
IIL. n.év . . . . . . . . . . . . .
2005. apr. 3,1 4,0 120,9 117,2 124,0 120,7 120,5 111,7 103,7 118,3 116,7 110,3 104,0
maj. 6,1 83 123,4 117,9 125,0 121,4 122,6 113,8 107,2 113,7 120,0 112,5 107,1
jn. 5,0 2,0 121,8 116,5 126,4 123,0 120,3 109,1 101,0 117,3 118,6 109,0 99,2
jal. 0,4 0,9 123,6 115,3 130,4 121,6 124,1 111,4 100,1 1143 118,8 115,4 97,7
aug. 11,3 9,0 127,6 121,3 136,2 125,8 128,6 114,8 108,8 123,5 123,7 118,3 113,4
szept. o o o 0 o o o o o 0 o 0 o
Egységérték-mutatok (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)

2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,4 102,8 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 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 0,1 2,5 96,9 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,4 92,6 97,9 96,2 99,6
2004. 11. n.év 0,4 3,0 97,1 96,2 94,6 100,0 96,3 96,7 97,3 93,5 97,9 96,3 95,9
IIL. n.év 1,3 58 97,6 97,2 94,8 99,7 96,7 99,0 101,2 93,0 98,3 97,0 103,9
IV. n.év 1,2 6,1 97,3 97,5 93,9 99,5 96,5 99,5 103,0 91,3 98,1 96,7 113,8
2005.1. n.év 2,1 6,0 97,8 98,5 93,8 99,9 97,1 99,1 102,3 90,3 98,4 96,9 110,7
1L n.év 1,6 59 98,7 99,3 94,3 100,7 97,4 102,4 107,6 91,6 98,9 97,6 127,8
III. n.év . . . . . . . . . . . . .
2005. apr. 1,9 6,7 98,6 99,3 94,6 100,2 97,5 101,7 106,9 90,8 98,3 96,9 128,0
méj. 1,1 4,7 98,1 98,7 93,9 100,3 97,0 101,0 105,5 91,1 98,8 97,3 120,5
jan. 2,0 6,2 99,4 100,1 94,3 101,4 97,8 104,5 110,3 93,0 99,5 98,4 135,0
jal 2,5 8,4 99,8 100,6 94,8 101,3 98,1 107,2 114,6 94,0 99,9 98,7 146,4
aug. 2,1 9,7 100,0 100,4 94,9 102,3 98,1 108,7 116,4 94,8 100,5 99,4 151,0
szept. 5 5 5 o 5 5 5 5 5 o 5 5 5

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai az Eurostat volumenmutatokra és az egységérték-mutatok szezonalis kiigazitdsara alapulnak.
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1.5 Aruforgalom

(eltér6 jelzés hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

Osszesen| Eurépai Unié (eurodvezeten kiviil) Orosz- Sviaje| 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 1062,7 24,4 37,0 202,5 105,8 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,4 49,9 93,4
2002 1083,6 253 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,3
2003 1 059,9 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 313 1354 59,5 37,9 100,7
2004 11449 25,7 41,7 202,7 127,1 35,6 66,1 31,8 173,5 40,3 33,1 149,9 63,7 40,3 113,6
2004. IL. n.év 2873 6,3 10,4 50,7 31,7 9,1 16,3 8,3 439 10,7 8,0 36,9 16,0 9,9 29,2
I n.év 287,8 6,5 10,5 51,4 314 9,3 17,1 7,9 433 9,8 8,4 38,6 16,6 10,3 26,8
IV. n.év 291,2 6,7 10,7 51,1 32,7 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 82 37,6 16,0 10,5 30,1
2005. 1. n.év 292,1 6,7 10,9 49,9 33,1 9,8 17,4 8,0 43,4 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,0
I n.év 302,1 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,8 8,1 45,4 10,0 8.4 40,5 17,1 11,2 3.8
II. n.év 316,9 . . . . 11,3 17.8 8,9 46,9 11,4 8.4 439 19,1 12,2 .
2005. apr. 99,6 23 3,7 16,5 11,3 3.4 5,6 2,8 15,0 33 2,9 13,8 5,6 3,9 9,5
méj. 101,2 2,4 3,7 16,9 11,2 3,5 5,7 2,7 15,1 33 2,7 13,3 6,1 3,7 10,9
jon. 101,2 24 3,7 16,5 11,5 3,7 5,5 2,7 15,3 34 2,8 13,3 5,5 3,6 11,4
jal. 103,2 24 3,8 16,7 11,6 34 5,7 2,8 15,1 3,7 2,8 14,5 6,0 4,1 10,6
aug. 106,7 2,4 38 17,5 11,7 4,0 6,2 3,1 15,8 38 29 14,5 6,6 4,0 10,2
szept. 107,0 . . . . 3,8 5,9 3,1 15,9 3,9 2,7 14,8 6,5 4,1 .
Szazalékos részesedés az dsszes exportbol
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 5.8 2,8 15,2 35 2,9 13,1 5,6 3,5 9,9
Import (c.i.f))
2001 1016,8 22,0 35,6 154,6 88,8 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 82,9
2002 984,5 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,7 679 39,4 80,8
2003 989,9 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,4 52,2 1414 68,9 39,8 84,2
2004 1073,1 25,1 39,6 142,9 106,6 56,3 53,4 22,8 113,7 92,0 53,9 163,1 72,7 45,0 85,9
2004.1I. n.év 264,4 6,0 9,8 35,0 26,6 13,6 13,2 5,7 29,8 22,5 13,1 408 17,3 11,0 20,1
III. n.év 2752 6,4 10,1 373 25,9 14,6 13,6 6,0 28,7 23,6 13,7 42,6 19,0 11,6 222
IV. n.év 278,9 6,4 10,2 36,3 27,2 15,8 13,8 6,1 28,7 25,2 13,5 43,0 198 11,7 21,0
2005. 1. n.év 279,4 6,2 10,0 35,8 27,0 16,6 13,4 6,2 29,0 26,6 13,0 40,7 20,2 12,1 22,4
II. n.év 2922 6,4 10,3 36,7 28,9 17,5 14,4 5,8 29,9 27,8 12,5 459 219 11,8 22,4
I n.év 3142 . . . . 18,8 15,0 6,1 30,6 30,5 13,3 49,5 26,5 13,6 .
2005. apr. 96,9 2,1 34 12,5 9,3 5,7 4,6 2,0 10,0 8,9 4,1 14,8 7,1 4,0 8,3
méj. 98,1 23 3,4 12,2 9,9 6,0 4.8 2,1 9,9 9,5 42 15,0 7,6 3,9 7,3
jon. 97,3 2,0 3.4 12,0 9,7 5,8 49 1.8 10,0 9,4 4,1 16,1 72 4,0 6,8
jol 101,9 2,0 35 12,7 9,7 5,7 49 1.9 10,1 10,0 43 15,6 7,7 4,1 9,5
aug. 106,5 2,2 35 12,9 9,8 6,7 5,0 2,1 10,3 10,2 47 17,5 9,7 49 7,0
szept. 105,8 . . . . 6,3 5,0 2,0 10,2 10,3 43 16,3 9,1 4,6 .
Szazalékos részesedés az dsszes importbol
2004 100,0 2,3 3,7 13,3 10,0 5,2 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,8 4,2 8,0
Egyenleg

2001 46,0 2,3 1,4 479 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 =323 -24,1 -10,2 -13,6 8,9 10,5
2002 99,1 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3.8 58,4 -31,9 -19,7 22,2 -83 4,0 19,4
2003 70,0 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,1 -20,9 -59 9,3 -1,8 16,5
2004 71,8 0,5 2,1 59,8 20,5 -20,7 12,6 8,9 59,8 -51,8 -20,8 -13,2 -8,9 -4,8 27,6
2004. IL. n.év 22,9 0,3 0,6 15,7 5,1 -4,5 3,1 2,6 14,1 -11,8 -5,1 -3.8 -1,3 -1,0 9,0
I n.év 12,6 0,1 0,4 142 5,5 -53 3,5 1,9 14,6 -13.8 -53 -4,0 22,5 -1,3 4,6
IV. n.év 12,3 0,2 0,5 14,7 5,6 -6,0 33 1,6 15,0 -15,2 -5,3 -5,5 -3,8 -1,3 9,1
2005. 1. n.év 12,8 0,5 0,9 14,2 6,1 -6,8 4,0 1,7 14,4 -16,3 -4,5 -1,8 -3,1 -1,1 4,6
I n.év 9,9 0,5 0,9 13,3 5,2 -6,9 2,5 2,3 15,5 -17.8 -4,1 -5,4 -4,7 -0,7 9,3
II. n.év 2,7 . . . . -1,5 2,8 2,9 16,3 -19,1 -4,9 -5,5 -7,4 -1,4 .
2005. apr. 2,7 0,2 0,3 4,0 2,0 -2,3 1,0 0,8 5,0 -5,7 -1,2 -0,9 -1,5 -0,1 1,1
méaj. 32 0,1 0,3 47 1,3 -2,4 0,9 0,7 5.2 -6,2 -1,5 -1,7 -1,5 -0,2 3,6
jon. 4,0 0,3 0,3 4,5 1,9 -2,1 0,6 0,9 5.3 -6,0 -1,3 -2,8 -1,7 -0,4 4,6
jul 1,3 0,3 0,3 4,0 1,9 -2,3 0,8 0,9 5,1 -6,3 -1,5 -1,1 -1,8 0,0 1,0
aug. 0,2 0,3 0,3 4,6 1,9 -2,7 1,2 1,0 55 -6,4 -1,8 -2,9 -3,1 -0,9 32
szept. 1,2 . . . . -2,5 0,9 1,0 5,7 -6,4 -1,6 -1,5 -2,6 -0,5 .

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 Effektiv drfolyamok”

(az idészakra vonatkoz6 atlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-23 EER-42
Nominal-effektiv| Real-effektiv CPI| Real-effektiv PPI Real-effektiv Real-eftektiv Redl-effektiv| Nominal-effektiv| Redl-effektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 86,4 87,9 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,2 101,5 97,2 99,0 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,2 105,4 102,6 103,1 111,0 105,4
2004. I1I. n.év 102,8 104,9 104,3 104,5 100,8 102,2 110,1 104,5
IV. n.év 105,7 107,7 106,6 107,0 104,6 104,6 113,0 107,1
2005.1. n.év 105,7 107,8 106,9 107,0 103,3 104,3 112,6 106,5
II. n.év 103,4 105,6 104,2 104,8 100,7 102,7 110,1 104,1
III. n.év 101,9 104,1 102,4 . . . 108,3 102,3
2004. nov. 105,6 107,6 106,4 - - - 113,1 107,1
dec. 107,1 109,3 108,1 - - - 114,4 108,5
2005. jan. 105,8 107,9 107,1 - - - 112,9 106,9
febr. 105,1 107,1 106,4 - - - 111,9 105,8
marc. 106,0 108,2 107,3 - - - 112,9 106,8
apr. 105,1 107,2 105,9 - - - 111,9 105,8
méj. 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
jon. 101,2 103,5 102,1 - - - 107,6 101,9
jal. 101,7 103,8 102,3 - - - 108,0 102,0
aug. 102,3 104,5 102,9 - - - 108,7 102,7
szept. 101,8 103,9 102,0 - - - 108,2 102,2
okt. 101,4 103,5 101,4 - - - 107,8 101,7
nov. 100,7 102,8 100,7 - - - 106,9 100,8
Szdzalékos valtozasok az el6zé honaphoz képest
2005. nov. -0,7 -0,7 -0,7 - - - -0,8 -0,9
Szdzalékos valtozasok az elézo évhez képest
2005. nov. -4,7 -4,5 -5,.4 - - - -5,5 -59

33. dbra: Effektiv arfolyamok 34. dbra: Bilaterdlis arfolyamok

(havi atlagok; 1999. I. n.¢v = 100) (havi atlagok; 1999. 1. negyedév = 100)
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Forras: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az ,,Altalanos megjegyzések” cimii fejezetben.
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8.2 Bilaterilis arfolyamok

(az idGszakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetGeszkoz egy eurdra esé egységei)

IDan korona|Svéd korona| Angol font| USA-dollar Japan jen| Svajci frank| Dél-koreai| Hongkongi| S iri K dai Norvég Ausztral
won dollar dollar dollar korona dollar
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
2002 7,4305 9,1611 0,62883 0,9456 118,06 1,4670 1175,50 7,3750 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376
2003 7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005. 1. n.év 7,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 1 340,74 10,2257 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878
II. n.év 7,4463 9,2083 0,67856 1,2594 135,42 1,5437 1 269,53 9,8090 2,0885 1,5677 8,0483 1,6389
IIL. n.év 7,4588 9,3658 0,68344 1,2199 135,62 1,5533 1 255,21 9,4782 2,0436 1,4668 7,8817 1,6054
2005. maj. 7,4443 9,1931 0,68399 1,2694 135,37 1,5449 127234 9,8900 2,0962 1,5942 8,0814 1,6571
jon. 7,4448 9,2628 0,66895 1,2165 132,22 1,5391 1231,12 9,4597 2,0342 1,5111 7,8932 1,5875
jal 7,4584 9,4276 0,68756 1,2037 134,75 1,5578 1248,53 9,3590 2,0257 1,4730 7,9200 1,6002
aug. 7,4596 9,3398 0,68527 1,2292 135,98 1,5528 1255,33 9,5529 2,0439 1,4819 7,9165 1,6144
szept. 7,4584 9,3342 0,67760 1,2256 136,06 1,5496 1261,46 9,5138 2,0603 1,4452 7,8087 1,6009
okt. 7,4620 9,4223 0,68137 1,2015 138,05 1,5490 1 256,66 9,3191 2,0326 1,4149 7,8347 1,5937
nov. 7,4596 9,5614 0,67933 1,1786 139,59 1,5449 1226,38 9,1390 2,0017 1,3944 7,8295 1,6030
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2005. nov. 0,0 1,5 -0,3 -1,9 1,1 -0,3 -2,4 -1,9 -1,5 -1,.4 -0,1 0,6
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2005. nov. 0,4 6,3 -2,8 -9,3 2,6 1,5 -13,1 -9,5 -6,7 -10,3 -3,8 -5,0
Cseh korona| Eszt korona| Ciprusi font Lett lat| Litvan litas Magyar| Miltai lira Lengyel Szlovén Szlovak| Bolgar leva Uj roman
forint zloty tolar korona lej?
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 30,804 15,6466 0,57530 0,5810 3,4594 242,96 0,4089 3,8574 225,98 42,694 1,9492 31270
2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37 551
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40510
2005. 1. n.év 30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37 069
IL. n.év 30,129 15,6466 0,57824 0,6960 3,4528 249,75 0,4295 4,1301 239,54 38,919 1,9558 36 195
I n.év] 29,688 15,6466 0,57328 0,6960 3,4528 245,57 0,4293 4,0186 239,49 38,672 1,9558 3,5250
2005. maj. 30,220 15,6466 0,57806 0,6960 3,4528 251,95 0,4293 4,1749 239,51 39,004 1,9561 36 175
jon. 30,034 15,6466 0,57405 0,6960 3,4528 249,04 0,4293 4,0606 239,47 38,535 1,9558 36 136
jal. 30,180 15,6466 0,57367 0,6961 3,4528 246,47 0,4293 4,0986 239,48 38,886 1,9558 3,5647
aug. 29,594 15,6466 0,57321 0,6960 3,4528 244,49 0,4293 4,0436 239,51 38,681 1,9557 3,5034
szept. 29,317 15,6466 0,57296 0,6961 3,4528 245,83 0,4293 3,9160 239,47 38,459 1,9558 3,5097
okt. 29,675 15,6466 0,57319 0,6965 3,4528 251,85 0,4293 3,9229 239,53 38,923 1,9559 3,5997
nov. 29,266 15,6466 0,57351 0,6963 3,4528 251,04 0,4293 3,9701 239,51 38,678 1,9557 3,6543
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2005. nov. -1,4 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0 1,2 0,0 -0,6 0,0 1,5
Szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest
2005. nov. -6,5 0,0 -0,8 2,4 0,0 2,3 -0,6 -6,7 -0,1 -2,2 0,0 -
Kinai yuan Horvat Izlandi Indonéz Malij Uj-zélandi | Fiilop-szigeteki| Orosz rubel® Dél-afrikai Thai baht? Uj torok
renminbi? kuna? Kkorona rapia? ringgit? dollar peso? rand lira®
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
2002 7,8265 7,4130 86,18 8 785,12 3,5933 2,0366 48,837 29,7028 9,9072 40,637 1439 680
2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694 851
2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052
2005.1. n.év 10,8536 7,5081 80,67 12 165,35 4,9835 1,8299 72,084 36,5154 7,8793 50,622 1,7412
II. n.év 10,4232 7,3443 80,79 12 032,61 4,7858 1,7597 68,847 35,3733 8,0799 50,497 1,7193
III. n.év 9,9250 7,3728 77,64 12 216,99 4,6008 1,7640 68,335 34,7864 7,9392 50,375 1,6372
2005. maj. 10,5062 7,3272 82,36 12 033,61 4,8237 1,7665 68,966 35,4730 8,0500 50,562 1,7396
jon. 10,0683 7,3169 79,30 11 716,31 4,6234 1,7175 67,214 34,6951 8,2194 49,793 1,6560
jal 9,8954 7,3090 78,40 11 803,89 4,5590 1,7732 67,394 34,5513 8,0790 50,199 1,6133
aug. 9,9589 7,3684 78,37 12 283,08 4,6216 1,7675 68,768 35,0119 7,9508 50,604 1,6534
szept. 99177 7,4384 76,15 12 542,23 4,6190 1,7515 68,782 34,7750 7,7936 50,305 1,6430
okt. 9,7189 7,3822 73,29 12 118,09 4,5330 1,7212 66,777 34,3262 7,9139 49,153 1,6331
nov. 9,5273 7,3791 72,98 11 834,55 4,4534 1,7088 64,258 33,9184 7,8502 48,469 1,6033
Szazalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2005. nov. -2,0 0,0 -0,4 -2,3 -1,8 -0,7 -3,8 -1,2 -0,8 -1,4 -1,8
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2005. nov. -11,4 2,4 -16,3 0,9 -9,8 -7,8 -12,1 -8,6 -0,1 -1.4 -

Forras: EKB.
1) A 2005. julius eldtti adatok a roman lejre vonatkoznak. 10 000 régi roman lej 1 0j romén lejnek felel meg. 2) Az EKB ezekre a valutakra 2005. aprilis 1. 6ta szamol ¢és jelentet meg
euroarfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztato jellegilick. 3) A 2005. januar el6tti adatok a tordk lirara vonatkoznak. 1 000 000 torok lira 1 uj torok liranak felel meg.
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AL EUROOVEZETEN KIVOLI GAZDASAGI FOLYAMATOK

9.1 Az Eurdpai Unié egyéb tagallamaiban

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Cseh Dania| 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 8,4 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 7,5 1,0 1,3
2005. I. n.év 1,4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 3,5 2,3 3,6 2,8 2,8 0,7 1,7
1L n.év 1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2,4 3,6 2,2 2,2 2,2 2,6 0,5 1.9
IIL. n.év 1,6 2,2 4,3 1,7 6,7 2,2 3,5 2,1 1,7 2,3 2,2 0,9 2,4
2005. jun. 1,3 1,7 3,2 1,5 6,6 2,0 3,7 2,1 1,4 1,7 2,6 0,8 2,0
jal 1,4 1,9 39 1,3 6,3 1,9 3,6 1,7 1,5 2,0 2,1 0,7 2,3
aug. 1,4 2,3 42 1,5 6,3 2,3 3,5 2,5 1,8 1,8 2,1 1,0 2.4
szept. 2,0 2,4 4,9 2,1 7,4 2,6 3,6 2,0 1,9 3,2 23 1,1 2,5
okt. 2,5 1,9 4,5 2,2 7,7 3,0 3,1 3,0 1,6 3,2 3,5 0,9 2,3
Allamhaztartasi hiany (-)/tbblet (+) a GDP szazalékaban”
2002 -6,8 1,4 1,5 -4,5 -2,3 -1,4 -8,5 -5,8 -3,3 -2,7 -7,8 -0,3 -1,7
2003 -12,5 1,2 2,6 -6,3 -1,2 -1,2 -6,5 -10,4 -4,8 -2,7 -3,8 0,2 -3,3
2004 -3,0 2,9 1,7 -4,1 -0,9 -1,4 -54 -5,1 -39 -2,1 -3,1 1,6 -3,2
Allamhéztartas brutté adossagalloménya a GDP szazalékaban"
2002 29,8 47,6 5.8 65,2 14,2 22,4 55,5 63,2 41,2 29,8 43,7 52,4 38,2
2003 36,8 45,0 6,0 69,8 14,6 21,4 57,4 72,8 453 29,4 43,1 52,0 39,7
2004 36,8 43,2 5,5 72,0 14,7 19,6 57,4 75,9 43,6 29,8 42,5 51,1 41,5
Hosszu lejarata allamkotvények hozamai, éves szazalékban, idészakos atlag
2005. maj. 3,49 3,39 - 5,84 3,87 3,87 7,00 4,66 535 3,92 3,54 3,34 4,45
jon. 3,31 3,16 - 5,13 3,87 3,78 6,59 4,56 4,91 3,90 3,36 3,11 4,31
jal 3,35 3,21 - 4,84 3,87 3,61 6,13 4,55 4,72 3,78 3,22 3,06 4,31
aug. 3,37 3,24 - 4,84 3,87 3,50 5,85 4,43 4,88 3,79 3,24 3,14 4,34
szept. 3,26 3,05 - 4,81 3,87 3,50 5,64 4,41 4,57 3,74 3,13 2,98 4,25
okt. 3,46 3,22 - 4,22 3,87 3,50 6,49 4,41 4,91 3,62 3,25 3,17 4,40
Héaromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idészakra vonatkozo atlag
2005. maj. 1,78 2,18 2,39 4,67 2,85 2,42 7,52 3,25 5,48 4,05 2,75 2,05 4,89
jun. 1,75 2,16 2,34 4,11 2,81 2,36 - 3,27 5,22 4,05 2,88 1,82 4,84
jal 1,78 2,16 2,33 3,92 2,71 2,32 6,50 3,28 4,68 4,04 2,89 1,64 4,66
aug. 1,79 2,17 2,33 3,85 2,76 2,33 6,35 3,26 4,67 4,02 2,94 1,67 4,59
szept. 1,80 2,18 2,32 3,80 2,82 2,32 5,65 3,26 4,51 4,03 2,93 1,67 4,60
okt. 1,91 2,22 2,32 3,59 2,78 2,31 6,15 3,24 4,55 4,01 3,03 1,72 4,59
Real-GDP
2003 3,2 0,6 6,7 1,9 7,2 10,5 2,9 -1,9 3,8 2,5 4,5 1,5 2,5
2004 4,4 2,1 7,8 3,7 8,3 7,0 4,2 0,4 5,4 4,6 5,5 3,6 3,2
2005. 1. n.év 4,7 2,1 6,9 38 7,4 6,0 3,8 0,0 3,8 2,8 5,1 2,2 1,7
IL. n.év 5,1 3,1 10,2 3,5 11,6 7,2 4,0 2,3 1,0 4,7 5,1 2,1 1,5
III. n.év . 4,7 . . . 8,2 2,7 . . 6,2 . 1,7
Foly6 fizetési mérleg és tékemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2003 -6,3 33 -11,6 -2,4 -1,5 -6,4 -8,7 -5,7 22,2 -1,0 -0,5 7.4 -1,4
2004 -5,7 2,4 -11,9 -4,9 -12,0 -6,4 -8,5 -8,6 -4,0 -2,5 -3,1 8,2 -1,8
2004. IV. n.év -7,8 0,5 -16,3 -17,4 -9,5 -3,5 -1,5 -17,1 -1,6 -3.8 -3,6 7,0 -0,9
2005. I n.év 2,9 34 -9,5 -13,6 -9.4 -3,7 -6,9 -8,2 -1,1 -1,7 -2,2 8,5 -2,0
II. n.év -4,0 53 -9,2 1,5 -10,0 -6,7 -7,2 -10,9 -0,8 0,4 -11,3 7,2 -1,7
Fajlagos munkaerdkoltség
2003 7,6 1,6 4,9 - 5,6 1,5 7,2 - 4,7 35 1,0 32
2004 1,2 1,1 3,0 - 8,8 4,2 - 3,8 2,1 -0,6 2,0
2005. 1. n.év -0,2 1,9 3,1 - - 4,1 - - - 5,7 2,6 5,0
II. n.év 0,7 2,6 2,4 - - 1,3 - - - 3,6 0,0 3,1
II1. n.év . -1,1 . - - . - - . - . . .
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2003 7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5.8 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 4,9
2004 83 5.4 9,2 5,2 9,8 10,9 6,0 7,6 18,8 6,0 18,2 6,4 4,7
2005. I n.év 8,0 5,1 8,0 6,0 9,5 9,2 6,9 8,0 18,2 5,7 16,9 6,3 4,6
IL n.év 7.8 5,0 7.8 59 9,1 8,6 7,1 8,2 18,0 5.8 16,5 . 4,6
IIL. n.év . 4,8 7,3 6,2 8,8 7,9 7,2 7,8 17,7 5,8 16,3 .
2005. jun. 7.8 49 7,7 6,2 9,0 8,4 7,1 8,0 17,9 5.8 16,4 4,6
jul. 7,7 4,9 7,5 6,1 8,9 8,2 7,1 7,9 17,8 5.8 16,3 4,6
aug. 7,7 4,8 7,3 6,2 8,8 7,9 72 7,8 17,7 5.8 16,2 4,6
szept. . 4,7 7,1 6,3 8,8 7,6 7,2 7.8 17,7 5.8 16,3 .

okt. 6,9 6,3 8,7 . 7,3 7,7 17,6 5,8 16,2

Forras: Az Eurdpai Bizottsag .(A kézgazda.ségi és pénziigyi féigazgatdsag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitisai.
1) GDP-vel szamolva a kozvetve mért pénziigyi kozvetit6i szolgaltatasok (FISIM) nélkiil.
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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 Brutté
ar-index munkaerd- index| Kiiliségi rata a| értelem- bankkozi allam- nemzeti hiany (-)/ allam-
koltségek" (feldolgozéipar) munkaerd| ben vett| betétkamat® kotvény-| valutaban| tobblet (+) adgssagy
(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 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 43,0
2002 1,6 -0,2 1,6 0,3 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3.8 452
2003 23 29 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 -2,9 4,2 5,0 5,5 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2004. TII. n.év 2,7 22,2 38 5,8 54 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4.8 48,4
IV. n.év 33 -1,5 3,8 5,2 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -43 48,6
2005. 1. n.év 3,0 2,5 3,6 48 53 5.8 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
II. n.év 2,9 4,1 3,6 3.4 5,1 5,0 3,28 4,16 1,2594 =34 48,6
1. n.év 3,8 2,4 3,6 3,0 5,0 6,1 3,77 421 1,2199 . .
2005. jul. 32 - - 32 5,0 5.4 3,61 4,16 1,2037 - -
aug. 3,6 - - 3,1 4,9 6,1 3,80 4,26 1,2292 - -
szept. 47 - - 2,7 5,1 6,6 3,91 4,19 1,2256 - -
okt. 43 - - 33 5,0 7,3 4,17 4,45 1,2015 - -
nov. . - - . . . 4,35 4,53 1,1786 - -
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 =32 -0,3 -1,2 5,4 33 0,08 1,27 118,06 -79 141,5
2003 -0,3 -38 1,4 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 N 149,2
2004 0,0 -5,2 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .
2004. TI1. n.év -0,1 -5, 2,4 6.4 4.8 18 0,05 1,64 134,38
IV. n.év 0,5 -1,5 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
2005. 1. n.év -0,2 -1,0 1,0 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
IL n.év -0,1 0,9 2,2 0,3 4.4 1,7 0,05 1,28 135,42
II. n.év -0,3 . . 0,1 4,3 1,8 0,06 1,36 135,62
2005. jul. -0,3 2,8 - 22,3 4.4 1,7 0,06 1,26 134,75 - -
aug. -0,3 . - 1,5 43 1,7 0,06 1,43 135,98 - -
szept. -0,3 - 1,1 42 2,0 0,06 1,38 136,06 - -
okt. -0,7 - 3,0 4,5 2,0 0,06 1,54 138,05 - -
nov. . - . . . 0,06 1,52 139,59 - -

35. abra: Real brutto hazai termék

(éves szazalékos valtozas; negyedéves)

= eurodvezet = eurodvezet

=+« Egyesiilt Allamok =+« Egyesiilt Allamok
- - J A - - J A
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4 //’\\ :.‘I‘\‘“.““’ 4 4 . g 4
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3 / 2 R 3 3 S e e
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Forras: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az euréovezetre vonatkozo
abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitésai (11. oszlop).

1) Az Egyesiilt Allamokra vonatkozé adatok szezonalisan igazitottak.

2) Idészaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

3) BSvebb informaciot a 4.6 és a 4.7 rész kozol.

4) Bévebb informaciot a 8.2 rész kozol.

5) Brutto osszevont allamadossag (idszak végén).
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Az eurddvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

(a GDP szazalékaban)

2. Megtakaritasok, beruhazasok és finanszirozas

Nemzeti megtakaritisok Beruhazasok és nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa Beruhazasok és haztartasok"
és beruhazasok
Bruttd Bruttd Netto Bruttd Pénziigyi Brutt| Kotelezett- Felhal-|  Pénziigyi Brutto| Kotelezett-
meg-| t6kefelhal- hitelek a| tSkefelhal- Bruttd eszkozok| megtakari-| ségek nettd Ertek. mozasi| eszk6zok| megtakari-| ségek nettd
takaritasok mozas| vilag tobbi mozas AlG t]t'li( 0 netto tasok | felmeriilése . ke .| kiadasok? netto tasok?| felmeriilése
orszaganak felk?alfngzg; beszerzése rIé):;)\}gr)lyeel: beszerzése
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Egyesiilt Allamok
2001 16,4 19,1 =37 7,9 8,3 1,8 7,5 0,9 1,7 12,8 5,0 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,1 13,0 42 11,4 6,7
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,3 0,8 13,3 7.8 11,3 8,1
2004 13,4 19,6 -5,6 7.3 7,0 4,4 8,0 3.4 0,7 13,5 6,6 11,0 9.4
2003. I11. n.év 13,3 18,6 -4,5 6,8 6,9 -0,1 8,1 -0,6 0,3 13,5 8,7 11,7 7,6
IV. n.év 13,9 18,8 -43 7,0 6,9 1,2 83 0,4 0,1 13,5 5,1 11,2 43
2004. I. n.év 13,4 19,0 -5,0 7,1 6,8 53 8,2 4,0 1,0 13,3 7,2 11,0 10,0
1L n.év 13,3 19,8 -5,6 7.4 7,0 3,7 8,1 24 -0,5 13,6 48 10,7 8,6
III. n.év 13,5 19,8 -5,5 7.3 7,1 3,7 8.4 23 0,5 13,6 7,1 10,9 9,1
IV. n.év 13,5 19,9 -6,2 7,5 7,2 5,1 7.3 4.8 1,8 13,6 7,5 11,4 9,8
2005. L. n.év 13,4 20,2 -6,4 7,6 72 3,5 7,7 3,0 1,2 13,7 5.8 10,0 83
11 n.év 13,8 20,0 -6,2 7.4 7.3 3,5 8,1 2,5 0,5 13,8 2,8 9,7 8.4
Japan
2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,4 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 24,2 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 7,4 -0,8 48 -0,2 9,1 2,1
2003 26,4 23,9 3,1 14,3 14,4 23 16,1 253 0,2 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . . . 4,6 . 0,8 0,8 . 1,9 . -0,7
2003. I11. n.év 25,9 24,0 3,7 . . 9,2 . -5,6 -0,6 . -3,7 . 1,4
IV. n.év 27,9 24,8 2,9 . . 10,5 . 5,5 1,1 . 9,5 . -1,4
2004. I. n.év 31,0 24,0 3,9 . . 12,5 . -1,9 -0,6 . -7,2 . 2,6
1L n.év . 23,0 . . . -13,7 . -11,2 0,6 . 8,0 . -6,2
II1. n.év . 23,8 . . . 7,1 . 0,7 0,2 . -2,1 . 1,5
IV. n.év . 24,6 . . . 12,1 . 14,6 2,8 . 8,3 . -0,5
2005. I. n.év . 24,4 . . . 8,6 . 23 -2,9 . -8,1 . 33
1L n.év . 23,7 . . . -17,9 . -16,5 1,0 . 7,5 . -6,6
37. dbra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelezései 38. abra: A haztartésok nettd hitelezései’
(a GDP szazalékéaban) (a GDP szazalékaban)
Bl curosvezet B curodvezet
Il Egyesiilt Allamok Bl Egyesiilt Allamok
5 I Japan 5 3 B Japin g
4 4
6 6
3 3
41 = B N 4
2 2
1 1 2l B B R R EEEE R 2
0 _I L I . . 0 0 I | [ | 0
-1 = ] -1
2 -2
-2 -2
-4 -4
-3 -3
-4 6

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: EKB, Federal Reserve Board, Bank of Japan és az Economic and Social Research Institute.

1) A haztartasokat segité nonprofit intézményekkel egyiitt.

2) Brutt6 t8kefelhalmozas Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a felhalmozasi kiaddsok magukban foglaljak a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasait is.
3) Az Egyesiilt Allamokban a brutt megtakaritast novelik a tartos fogyasztasi cikkek raforditasai.
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abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra:
abra:

Monetaris aggregatumok

Ellenparok

A monetaris aggregatumok 9sszetevoi

Hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek sszetevoi

Pénziigyi kozvetitéknek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

A haztartasoknak nyujtott hitelek

A kormanynak és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

Pénziigyi kozvetitdk betétei

Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

A kormany és az eurodvezeten kiviili rezidensek betétei

MPI-k értékpapir-adllomanyai

A befektetési alapok Osszes vagyona

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

teljes forgalomban 1év6 allomanya és bruttd kibocsatasa

Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok nettd kibocsatasa szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok
Hitelviszonyt megtestesit6, hosszu lejarata értékpapirok éves ndvekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az 0sszes kombinalt devizaban

Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejarata értékpapirok éves ndvekedési iliteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az 6sszes kombinalt devizaban

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves ndvekedési liteme
A t6zsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatasai a kibocsatd agazati besoroldsa szerint

Lekotott 11 betétek

Valtozé kamatozasu vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitelek

Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

Hérom honapos pénzpiaci kamatok

Az eurodvezet allamkotvényeinek hozama

10 éves allamkotvények hozama

A Dow Jones EURO STOXX 4altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index
Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adossag valtozasa

Maastrichti adossag

A folyo fizetési mérleg egyenlege

Netto kozvetlentSke-befektetés és portfolidbefektetés a fizetési mérlegben

Fizetési mérleg: aruk

Fizetési mérleg: szolgaltatisok

Az MPI-k kiilfolddel szembeni netté kovetelésallomanyanak alakulasat befolyasolo f6 fizetésimérleg-miiveletek
Effektiv arfolyamok

Bilateralis arfolyamok

Redl brutto hazai termék

Fogyasztoiar-indexek

Nem pénziigyi vallalatok netto hitelezései

A haztartasok netto hitelezései
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TECHNIKAI MEG)EGYZESEK

AZ EUROGVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

A t honapban befejez6d6 negyedév atlagos no-
vekedési rataja a kovetkez8képpen szamitando:

2
051+ I, +05l,
a) i=1

2
051 4, + Z lig2+051 45

i=1

-1 {x100

ahol I, a kiigazitott allomanyok t honapban ér-
vényes indexe. A t honappal végzddd év atla-
gos novekedési rataja is hasonloképpen szami-
tando:

11
05, +Z|t_i +05I,_,
= -1{x100

b) 11
0514, + 2 I i1 +051 o

i=1

A 2.1.—2.6. FEJELETEKHEL A TRANIAKCIOK
STAMITASA

A havi tranzakciok a ho végén fennallo allo-
manyok kiilonbségének a nem tranzakciobol
ered6 havi allomanyvaltozasokkal, az un. ki-
igazitasokkal (&tsorolasok és egyéb volumen-
valtozasok, arfolyamvaltozasok és egyéb atér-
tékelédések miatti allomanyvaltozasok) torté-
né korrigalasaval szamitandok.

Ha Lt a t honap végén fennallo allomanyok
Osszege, Chfa t havi atsorolasok miatti kiigazitast,
az Eh:l az arfolyam-valtozasok miatti kiigazitast, a
Vh:'pedig az egy¢b atértékelddések miatti kiigazi-
tast jelzi, akkor a t havi Fb:[ tranzakciokat a kovet-
kez6képpen hatarozhatjuk meg:

9 Fi= (L -L)-C'-E -V

A t hénappal befejez6d6 negyedév F? igyletei
hasonlé médon hatarozhatok meg:

&) F?:(Lt_Lt—B)_CtQ_E?_VtQ

ahol az L ; a t-3. honap (tehat az el6z6 negyed-
év) végén fennallé allomany, €s 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 szamolt indexekbdl
szamithatok ki. Ha az FTés L, értékeket a fen-
tiek alapjan hatarozzuk meg, akkor t honapban
a kiigazitott 4llomanyokbol szamolt index I a
kovetkezdképpen alakul:

F
e) = |t1x[1+L—t]
t-1

A szezonalisan nem kiigazitott index bazisa je-
lenleg 2001. december = 100. A kiigazitott al-
loméanyokbol szamolt indexek idésora az EKB
honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika” cim-
sz6 alatt, a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok”
alfejezetben taldlhatd. A t hénapra vonatkozo
éves novekedési rata — azaz a t honappal véget
éré 12 honap valtozasa — kiszamitasahoz a ko-
vetkezd két képlet barmelyikét hasznalhatjuk:

f) a =[]1_1[ (1+ Fl%_l_i ]—1] %100

i=0

2) at:(lt |t12—1)><100

Ellenkez8 értelmi jelzés hidnyaban az éves
novekedési rata mindig a jelzett idészak vége-
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 vonatkozdé nove-
kedési adatokat a g) képlet atalakitasaval kap-
hatjuk meg. Az a¥% havi novekedést példaul a
kovetkezéképpen szdmitjuk ki:
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hy @M= (%1 —1)><100

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési ra-
tajanak haromhavi kozép koriili mozgoatlagat
az (a, +ta+a_)/3 képlettel kapjuk meg, amely-
ben az a-t a fentebb emlitett f) és g) képletek
szerint hatarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az F, és L, értékeket a fentieknek megfe-
lel6en hatarozzuk meg, akkor az igazitott allo-
manyok t honappal véget éré negyedévre sza-
mitott I indexe a kovetkez8 képlet szerint ala-
kul:

R
i) l= It_3><[1+|_‘)

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 EUROGVEZET MONETARIS STATISITIKAJANAK
SIEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik.? A szezonalis kiigazitas tar-
talmazhat naptarinap-korrekciot is, bizonyos
sorok esetében a szezonalisan kiigazitott adato-
kat k6zvetetten, az 0sszetevék linearis kombi-
gatumot, a szezondlisan kiigazitott MI,
M2-M1, valamint M3-M2 iddsorok aggrega-
lasaval kapunk meg.

Elséként a nem tranzakciobol eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.’ Az igy kapott
szezonalis tényezGkre vonatkozo becsléseket
azutan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcios
adatokra (atsorolas, atértékelédés), melyekbdl
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
kat. A szezondlis (és munkanaphatas) tényezd-
ket évente vagy igény szerint vizsgaljak felil.
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A 3.1.—3.3. FEJEZETEKHEZ

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 ere-
dé egyéb valtozasokat.

Ha T, a t negyedév tranzakciodinak, az L, pedig
a t negyedév végén fennalldo allomanyoknak
az Osszessége, akkor a t negyedév novekedési
rataja a kovetkez6képpen szdmithat6 ki:

3
2T

J) i=0

t-4

x100

A 4.3. ES A 4.4. FEJEIETEKHEL

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, ar-
folyamvaltozasokat és a nem tranzakcidobol
eredd egyéb valtozasokat. Ezek a tranzakciok-

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [ A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitisa
az eurodvezetben] cimi kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjan (www.ecb.int) a ,,Statisztika” cimsz6
alatt ,,Monetdris statisztika” cim( 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 lehetGségek
és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi program-
jaban], Journal of Business and Economic Statistics, 16., 2.,
127-152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-12-
ARIMA hivatkozasi kézikonyv], Time Series Staff, Bureau of
the Census, Washington, D.C.
Bels6 hasznalatra elérheté a TRAMO-SEATS modellalapt meg-
kozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes leirasat lasd: Gomez,
V.—Maravall, A. (1996): Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User [A TRAMO és a SEATS programok:
Felhasznal6i tudnivalok], Banco de Espaifia, 9628. sz. miihely-
tanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisiddszakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index ér-
téke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott honap szezonalis ha-
tasat tiikrozi.



bol vagy az igazitott kdvetelésindexbdl sza-
mithatok ki. Ha Nhfa t honapban végrehajtott
tranzakciok (nettd kibocsatasok) Osszessége,
L, pedig at honap végén fennallo kovetelése-
ket jelenti, akkor a t negyedév I, igazitott ko-
vetelésindexe a kovetkezéképpen hatarozhato
meg:

k) l{=l{_1X 1+in—
Lt—l

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, me-

lyet 100-nak vesziink. Egy adott t honapra vo-

natkozo, a t honappal véget éré 12 havi valto-

zasnak megfeleld a, novekedési rata az alabbi

képletek barmelyikével kiszamithato:

[11 NM
D a= 1'0[(1+ r/Lt B )—1}100

L

ly | —1)><100
t-12

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleért-
ve — novekedési ratdjanak kiszamitasara hasz-
nalt moédszer megegyezik a monetaris aggrega-
tumok esetén alkalmazottal, azzal a kiilonb-
séggel, hogy az ,,F” helyett inkdbb az ,,N” be-
tiijelet hasznaljak. Az értékpapir-statisztikaban
ugyanis igy kivannak kiilonbséget tenni a ,,net-
to kibocsatas” adatok beszerzésének kiilonbo-
z6 modozatai kozott, az EKB ugyanis kiilon
gyljti a bruttd kibocsatasokra és a torleszté-
sekre vonatkozo adatokat, a ,tranzakciok” ki-
fejezést pedig a monetaris aggregadtumok cél-
jaira tartja fenn.

A t honappal végzédd negyedév atlagos nove-
kedési liteme a kovetkez6képpen szamitando:

05l +

3
1’1) i2:1
Y

- T 05l -3

-1 |x100

O’5| t-12 + t=i-12 + O’5| t-15

ahol az I, a kiigazitott allomany indexe a t ho-
napban. Hasonloképpen, a t honapban végz6dd
évre az atlagos novekedési iitem kiszamitasa a
kovetkezdképpen torténik:

11
051+ Y 1,,+05l,
i=1

0) -1 [x100

11
05l 4, + 2 l i1, 10,51,
i=1

A 4.3. fejezetben alkalmazott, és a 4.4. fejezet-
ben is megtalalhat6 formula szintén a moneta-
ris aggregatumok esetében hasznalt képletet
alkalmazza. A 4.4. fejezet a piaci értékekre
épil: itt a szamitasok alapjat a pénziigyi tranz-
akciok képezik, amelyek nem tartalmazzak az
atsorolasok, atértékelések és egyéb, nem tranz-
akciobol szarmazo valtozasok adatait. Nincse-
nek benne az arfolyamvaltozasok sem, hiszen
az ide tartozo részvényeket kizardlag eurdban
jegyezik.

AL ERTEKPAPIR KIBOCSATASI STATISITIKAK
STEZONALIS KIIGAZITASA *

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik. A teljes értékpapir kibocsa-
tasok szezonalis kiigazitasa kozvetetten gy
torténik, hogy az Osszetevék agazat és lejarat
szerinti bontasat linearisan kombinaljuk.

A szezondlis kiigazitas eljarasait a képzett al-
lomanyok indexére is alkalmazzak. A szezona-
lis tényezdk ebbdl eredd becsléseit ezutdn a
forgalomban 1év6 allomanyokra alkalmazzak,
amelyekbdl a szezonalisan kiigazitott nettd ki-
bocsatasokat kapjuk. A szezonalis tényezdéket
évente vagy sziikség szerint vizsgaljak feliil.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonldan a
t honapra vonatkozd, a t honappal véget ér6 6

4 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa az
eurodvezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus),
valamint az EKB honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika” cimsz6
alatt a ,,Monetaris statisztika” cimf alfejezetet.
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havi valtozasnak megfeleld a, ndvekedési rata
az alabbi képletek barmelyikével kiszamithato:

5 NM
p) a,=[]'[(1+ % J—l}clOO
i=0 t—1-i

q) t = (It I,_é _l)xl OO

AL 5.1. FEJEZET 1. TABLAZIATAHOL

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. 1ab-
jegyzetét). Az eurodvezet teljes HICP-in-
dexének szezonalis kiigazitasa kozvetetten, az
eurobvezet szezonalisan kiigazitott feldolgo-
zott és feldolgozatlan élelmiszerekre, energia-
adatokat nem tartalmazdé ipari termékekre, va-
lamint a szolgaltatdsokra vonatkozd adatsorai-
nak aggregalasaval torténik. Mivel az energia
szezonalis jellege statisztikailag nem igazolt,
az energiaadatok kiigazitas nélkiil keriilnek a
statisztikakba. A szezonalis tényezdket évente
vagy sziikség szerint vizsgaljak felil.

A 7.1. FEJEZET 2. TABLAZIATAHOI

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, a be-
vételekre és a folyo transzferekre vonatkozo
nyers adatokat elézetesen igazitjak annak érde-
kében, hogy figyelembe vegyék a munkanapi
hatasokat. Az aruk, szolgaltatasok és folyo
transzferek esetében a munkanap alapjan torté-
nd kiigazitasokat a nemzeti innepek alapjan
korrigaljak. A szolgaltatdsok bevételi adatait
husvét miatt elézetesen igazitjdk. E tételek
szezonalis kiigazitasat az el6zetes kiigazitdsok
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figyelembevételével végzik. A folyd transzfe-
rek kiadasait nem igazitjak ki szezonalisan. A
teljes folyo fizetési mérleg szezonalis kiigazi-
tasa az arukra, szolgaltatasokra, jovedelemre
és a folyd atutalasokra vonatkozo, szezonali-
san kiigazitott eur6dvezeti adatok 0sszegzésé-
vel torténik. A szezonalis (€s kereskedelmi na-
pi) tényezdket félévente vagy sziikség szerint
vizsgaljak feliil.



ALTALANOS MEGJEGYZESEK

Az EKB Havi jelentésének ,,Az eurodvezet
statisztikai adatai” cim{ része az eurodvezet
egészére vonatkozo statisztikai adatokra Gssz-
pontosit. Részletesebb és hosszabb adatsorok,
a hozzajuk flizott tovabbi magyarazatokkal
egyitt, az EKB honlapjan (www.ecb.int) a
»Statistics” c¢imszo alatt olvashatok. A
,,Statistics on-line” alcimen elérhetd szolgalta-
tasok kozott keresGvel ellatott bongészéfeliilet,
kilonféle adatbazisokba torténé regisztralasi,
és tomoritett CSV (Comma Separated Value)
fajlformatumban letoltési lehetdség is talalha-
t6. Amennyiben bdvebb felvildgositdsra van
sziiksége, a elektronikus levelezési cimen 1ép-
het kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gyijtését altalaban a Kormanyzotanacs
havi elsé ilését megel6z6 napon zarjak le,
amely e szam esetében 2005. november 30. volt.

Eltér6 jelzés hianyaban, valamennyi adat az
eurodvezet tizenkét tagallamara vonatkozik. A
monetaris adatok tekintetében, a harmonizalt
fogyasztoiar-index (HICP), a befektetési ala-
pokra és a pénziigyi piacokra vonatkozé sta-
tisztika, valamint az euroGvezet statisztikai
adatsorai azokra az EU- tagallamokra vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgytjtés id6-
pontjaban mar bevezették az eurdt. Ahol sziik-
séges, a tablazatokban erre labjegyzet hivja fel
a figyelmet, az abrakon pedig pontozott vonal
jelzi az idGsorok megtorését. Ilyen esetekben,
amennyiben vannak hattéradatok, a 2000. évi
bazisadatokbodl szamitott 2001. évi abszolut és
szazalékos valtozasadatok esetében olyan
adatsort kozliink, amely mar Gorogorszag
eurodvezethez csatlakozdsanak hatdsat is fi-
gyelembe veszi.

Minthogy az ECU o&sszetétele nem egyezik
meg az egységes valutat bevezeté orszagok
korabbi fizet6eszkozeivel, a résztvevd valutak-
bol folyé ECU-arfolyamon ECU-ra atvaltott,
1999 elétti 6sszegeket még befolyasoljak az
eurot be nem vezeté EU-tagallamok valutainak
mozgasai. Annak érdekében, hogy ezt a hatést
a monetaris statisztikdban kikiiszoboljik, a
2.1-2.8. tablazatokban szerepld, 1999 el6tti

adatokat a nemzeti valutakbol az 1998. decem-
ber 31-én megallapitott visszavonhatatlan
euroarfolyamokon valtott egységekben fejez-
zik ki. Eltérd jelzés hianyaban, az 1999 eldtti
ar- és koltségstatisztika a nemzeti fizetGesz-
kdzben megadott adatokon alapul.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a kon-
szolidacié modszerét alkalmazzuk (ideértve a
hatarokon ativel6 konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran elézetes adatnak
mindsiilnek, és reviziora szorulhatnak. A kere-
kitésbdl adddodan, az osszegzések eredményei
¢és Osszetevli kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok™: Ciprus, Csehor-
szag, Dénia, az Egyesiilt Kiralysag, Esztor-
szag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag,
Malta, Lengyelorszag, Svédorszag, Szlovénia
és Szlovékia.

A tabldzatokban hasznalt szakszdkincs a leg-
tobb esetben a nemzetkodzi szabvanyokat — igy
az ESA 95-6t (a ,Nemzeti szdmldk eurdpai
rendszere (ESA 1995)”), illetve az IMF ,,Fize-
tési mérleg kézikényv’-ének szOhasznalatat —
koveti. A tranzakciok (kozvetleniil mért vagy
szarmaztatott) dnkéntes csereiligyletek, mig az
allomanyvaltozasok az ar- és arfolyamvaltoza-
sokat, leirasokat és egyéb valtozasokat is ma-
gukban foglaljak.

A tablazatokban a ,legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: ,,legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ATTEKINTES

Az eurodvezet legfontosabb mutatoinak alaku-
lasat attekint6 tablazatban foglaltuk 6ssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4. tablazat a kotelezd tartalékra és a likvi-
ditasi tényezOkre vonatkozo statisztikai adato-
kat mutatja be. Az éves és a negyedéves meg-
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figyelések az év/negyedév legutolsé tartaléko-
lasi periddusanak atlagértékeire vonatkoznak.
2003 decemberéig a tartalékolasi peridodus
minden honap 24. naptari napjan kezd6dott, és
a kovetkezd honap 23-aig tartott. 2003. januar
23-an azonban az EKB bejelentette, hogy
2004. marcius 10-ét6l kezdve valtoztat a mi-
kodési kereten. Ennek megfelelden a tartaléko-
lasi periddus az iranyadé refinanszirozasi mii-
velet azon elszamolasi napjaval kezdddik,
amelyik a Kormanyzotandcs monetaris politi-
ka iranyultsagéat havi rendszerességgel értéke-
16 tlését koveti. A 2004. januar 24. és marcius
9. kozotti idészakra atmeneti tartalékolasi peri-
odust hataroztak meg.

Az 1.4.1. tablazat a hitelintézetek tartalékalap-
janak azon dsszetevit mutatja, amelyekre tar-
talékolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER
kotelezé tartalékolasi rendszerébe tartozo
egy¢b hitelintézetekkel, az EKB-val és a részt-
vevé nemzeti kozponti bankokkal szemben
fennallo kotelezettségek nem képezik a tarta-
1ékalap részét. Abban az esetben, ha a hitelin-
tézet nem tudja szamszerlien igazolni, hogy
mennyi altala kibocsatott, legfeljebb két éves
lejarata, hitelviszonyt megtestesité értékpapir
van a fent nevezett intézmények birtokaban, e
koveteléseknek csak bizonyos szazalékat von-
hatja le a tartalékalapbol. 1999 novemberéig a
tartalékalap kiszamitasakor 10%-kal kalkulal-
tak, ez az arany késGbb 30%-ra emelkedett.

Az 1.4.2. tablazat a lezarult tartalékolasi perio-
dus atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelinté-
zetek kotelezo tartalékat elsd 1épésben ugy sza-
mitjak ki, hogy a kotelezettségek megfeleld ka-
tegéridira a naptari honapok végének mérleg-
adatai alapjan megallapitott tartalékratat a meg-
felel6 kotelezettségekre alkalmazzak. Az igy
kapott 6sszegb6l minden hitelintézet 100 000
euro atalanydsszeget levon. A maradékként ka-
pott kotelezd tartalékot az eurodvezet egészére
aggregaljak (1. oszlop). Az elszamolasi szam-
lak (2. oszlop) a hitelintézetek aggregalt atlagos
napi elszamolasi szamléakat jelentik, amelybe
beletartoznak a tartalékolasi kotelezettség telje-
sitésére hasznalt szamlak is. A tultartalékolas
(3. oszlop) a tartalékoldsi id6szak alatt rendel-
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kezésre allo atlagos elszdmolasi szamla kotele-
z0 tartalékot meghalado része. Az alultartaléko-
las (4. oszlop) az az atlagbsszeg, amennyivel a
tartalékolasi peridodus alatt az elszamolasi
szamla elmarad a tartalékkotelezettségtdl.
Utobbi a tartalékolasi kotelezettséget nem telje-
sit6 hitelintézetek adataibol szamithato ki. A
kotelez6 tartalék utan fizetett kamat (5. oszlop)
megegyezik az eurorendszer iranyadd refinan-
szirozasi miveleteinek az EKB altal megallapi-
tott, és a tartalékolasi idészakra érvényes (nap-
tari napok szdma szerint sulyozott) atlagos ka-
matlabaval (vesd Ossze az 1.3. tablazattal).

Az 1.4.3. tablazat a bankrendszer likviditasi po-
megegyezik az eurorendszerhez tartozo hitelin-
tézetek eurorendszernél eurdban elhelyezett el-
szamolasi szamlaval. Valamennyi adat az
eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimutatasa-
ibol szarmazik. A tobbi likviditaselvono miive-
let (7. oszlop) nem tartalmazza a nemzeti koz-
ponti bankok kezdeményezésére a GMU maso-
dik szakaszaban kibocsatott, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirokat. Egyéb nettd tényezd-
kon (10. oszlop) az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatdsainak nettositott maradék
tételeit értjiikk. A hitelintézetek folyoszamlait
(11. oszlop) a likviditasnytjto tényezdk (1-5.
oszlop) és a likviditaselvond tényezdk (6-10.
oszlop) kiilonbsége adja. A bazispénz (12. osz-
lop) a betéti rendelkezésre allas allomanya (6.
oszlop), a forgalomban lev6 pénzmennyiség (8.
oszlop) és a hitelintézetek elszamolasi szamlai-
nak (11. oszlop) dsszegével egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A2.1. tablazat a monetaris pénziigyi intézmények
(,,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis az
eurodvezetbeli rezidens MPI-k harmonizalt mér-
legének Osszegét. Az MPI-k korébe tartoznak a
kozponti bankok, a k6zosségi jog alapjan megha-
tarozott hitelintézetek, pénzpiaci alapok, és egyéb
olyan intézmények, amelyek f6 tevékenységként
betéteket és/vagy azok kozeli helyettesit6it fo-
gadnak/fogadjak el, és nem MPI-korbe tartozo



iigyfelektdl sajat szamlajukra (legalabbis kozgaz-
dasagi értelemben), hitelt nyujtanak és/vagy ér-
tékpapirba fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzé-
ke az EKB honlapjan talalhat6 meg.

A 2.2. tadblazat az MPI-szektor konszolidalt
mérlegét mutatja be, amely az eurodvezetbeli
rezidens MPI-k kozotti aggregalt mérlegpozici-
ok nettositasaval szamithato ki. Mivel a kony-
velési gyakorlat meglehetGsen heterogén, az
MPI-k6zi pozicidk Osszege nem sziikségszerii-
en nulla. Egyenlegét a 2.2. tablazat forrasolda-
lan a 10. oszlop mutatja. A 2.3. tdblazatban az
eurodvezet monetaris aggregatumai és ellenpar-
jaik talalhatok. Ezeket az MPI-k konszolidalt
mérlege alapjan szamitjak ki, amely tartalmaz-
za az euroOvezetbeli rezidens nem-MPI-knek az
euroovezetbeli rezidens MPI-kben fennalld po-
zicioit, a kdzponti kormanyzat bizonyos mone-
taris eszkozeinek/kotelezettségeinek figyelem-
be vételével. A monetaris aggregatumok és el-
lenparjaik statisztikaja szezonalis- és munka-
nap-hatasokkal kiigazitott adatokat tartalmaz. A
2.1. és 2.2. tablazatok kiilfoldi kotelezettség té-
tele az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdo-
naban 1évd, (1) az eurodvezetbeli rezidens
pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési
jegyeket, és (2) az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb két éves leja-
ratd, hitelviszonyt megtestesit értékpapirokat
tartalmazzak. A 2.3. tablazatban azonban ezek
nem a monetaris aggregatumokba keriiltek bele,
hanem a ,,nettd kiilfoldi kovetelések” is kdzott
szerepelnek.

A 2.4. tablazat szektor, tipus és eredeti leja-
rat szerinti bontasban elemzi az eurorend-
szerhez nem tartozo, de eurodvezetbeli rezi-
dens MPI-k altal nyujtott hiteleket. A 2.5.
tablazat az eurodvezet bankrendszerében el-
helyezett betéteket szektor és instrumentu-
mok szerinti bontasban elemzi. A 2.6. tabla-
zat az eurodvezet bankrendszerében elhelye-
zett értékpapirokat mutatja kibocsatd szerin-
ti bontasban.

A 2.2-2.6. tablazatok olyan tranzakciés adato-
kat is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal,
atértékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a

nem tranzakciokbol eredd minden egyéb valto-
zéssal korrigalt allomanyvaltozasbol adédnak.
A 2.7. tablazat a tranzakcidk kiszamitasahoz
hasznalt bizonyos atértékeléseket tartalmaz. A
2.2-2.6. tablazatok tartalmazzak a tranzakcidok
alapjan a szazalékban kifejezett éves noveke-
dési iitemeket is. A 2.8. tablazat az MPI-mérleg
bizonyos tételeit devizanemek szerint mutatja
be negyedéves bontasban.

A szektorok meghatdrozasainak részletei a
»Monetaris és banki statisztika agazati kézi-
konyve: Utmutato az iigyfelek statisztikai be-
sorolasahoz” (EKB, 1999. november) cimii ki-
advanyban talalhatok. A , Kitoltési utmutato az
MPI-mérleg-statisztikarol szol6 ECB/2001/13.
szamu rendelethez” (EKB, 2002. november)
cimii kiadvany magyarazatot nyujt a nemzeti
kozponti bankok (NKB-k) altal kdvetendd
gyakorlathoz. 1999. januar 1-je 6ta a statiszti-
kai jellegli informaciokat a monetaris pénziigyi
intézmények (MPI)' szektoranak konszolidalt
mérlegérdl szo616, 1998. december 1-jén kelt,
utoljara az ECB/2003/10> szdmu rendelettel
modositott, ECB/1998/16. szamu rendeletnek
megfelelden kell gytjteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben
az eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpia-
ci értékpapir” mérlegtételt 6sszevontuk a ,,hi-
telviszonyt megtestesitd értékpapirok” tétellel.

A 2.9. tablazat az eurodvezetbeli rezidens
(pénzpiaci alapokon kiviili) befektetési alapok
eszkozeinek és kotelezettségeinek negyedév
végi allomanyat mutatja be. Minthogy a mér-
leg aggregalt, a kotelezettségek a befektetési
alapok tulajdonaban 1év6, mas befektetési ala-
pok altal kibocsatott befektetési jegyeket is
tartalmazzak. Az eszkdzok/forrasok befekteté-
si politika szerinti bontasban (tehat részvény-,
kotvény-, vegyes, ingatlan- és egyéb alapokra
osztva), és befektetdk szerint feltiintetve szere-
pelnek. A 2.10. tablazat a befektetési politika
és a befektet6k tipusa szerinti csoportokra
bontva mutatja be a befektetési alapok aggre-
galt mérlegét.

1 OJL 356, 1998. december 30. 7. old.
2 0J L 250, 2003. oktober 2. 19. old.
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PENZUGY! ES NEM PENZUGY! SZAMLAK

A 3.1. és 3.2. tablazat az eurodvezet nem
pénziigyi szektorainak negyedéves pénziigyi-
szamla-adatait mutatja be. A nem pénziigyi
szektorok a kormanyzatbol (az ESA 95-ben
S.13.), a nem pénziigyi vallalatokbol (az ESA
95-ben S.11.), valamint a haztartasokbdl (az
ESA 95-ben S.14.) tevédnek 6ssze. Az utdbbi-
ak korébe tartoznak a haztartdsokat segitd
non-profit intézmények is (az ESA 95-ben
S.15.). Az adatok k6zott nem szezonalisan ki-
igazitott 0sszegek és az ESA 95 szerint meg-
hatarozott pénziigyi tranzakciok szerepelnek,
melyek a nem pénziigyi szektorok f6 befekte-
tési és finanszirozasi tevékenységét mutatjak
be. A finanszirozasi (kotelezettség) oldalon,
az adatok az ESA 95 szerinti szektor és erede-
ti lejarat szerinti bontasban szerepelnek (a
,rovid lejarat” legfeljebb egy évig tarto, a
,hosszu lejarat” pedig éven tuli eredeti lejara-
tot jelent). Ahol lehetséges, az MPI-k altali fi-
nanszirozas kiilon szerepel. A pénziigyi befek-
tetésekre (eszkozokre) vonatkozd informéacid
pillanatnyilag nem olyan részletes, mint a fi-
nanszirozassal kapcsolatos informaci6, ami-
nek f6 oka, hogy szektoronkénti bontds nem
lehetséges.

A 3.3. tablazat az eurodvezetbe tartozo biztosi-
tok és nyugdijalapok (az ESA 95-ben S.125.)
negyedéves pénziigyiszamla-adatait mutatja
be. A 3.1. és 3.2. tablazat adatai nem szezona-
lisan kiigazitott allomanyokra és pénziigyi
tranzakciokra vonatkoznak, és a szektor f6
pénziigyi befektetési és finanszirozasi tevé-
kenységét dbrazoljak.

E héarom tablazatban szerepld negyedéves ada-
tok a nemzeti pénziigyi szamladk negyedéves
adatain, és az MPI-mérleg és az értékpapir-ki-
bocsatasok statisztikai felmérésein alapulnak.
A 3.1. és 3.2. tablazatban a BIS-tdl atvett nem-
zetkdzi bankstatisztikai adatokat is felhasznal-
tuk. Jollehet az MPI-mérleg- és az értékpapir-
kibocsatasi statisztika az eurodvezet vala-
mennyi orszagéra kiterjed, frorszag és Luxem-
burg egyeldre nem szolgaltat negyedéves nem-
zeti pénziligyiszamla-adatokat.
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A 3.4. tablazat az eurodvezet egészére vonat-
koztatva mutatja a megtakaritas, a (pénziigyi
és nem pénziigyi) befektetés, és a finansziro-
zas éves adatait, és kiilon feltiinteti a nem
pénziigyi vallalatok és haztartasok adatait is.
Ezek az éves adatok — kiilondsen a pénziigyi
eszk6zok beszerzésére vonatkozok — atfogobb
szektorbontasban jelennek meg, és 0sszhang-
ban vannak az el6z8 két tablazat negyedéves
adataival.

PENZGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statiszti-
kai sorok az Eurdpai Unié azon tagallamaira
vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgyij-
tés idépontjaban mar bevezették az eurot.

A részvényeket és a t6zsdén jegyzett részvé-
nyeket (4.1-4.4. tablazat) nem tartalmazd ér-
tékpapirokra vonatkozd statisztikat az EKB
késziti el a KBER-t6l és a BIS-t6] kapott ada-
tok alapjan. A 4.5. tablazat az eurodvezetbeli
rezidens ligyfelek eurobetéteire és -hiteleire
megallapitott MPI-kamatokat adja meg. A
pénzpiaci kamatokra, a hosszu lejarati allam-
kotvények hozamaira és a t6zsdeindexekre vo-
natkozo statisztikakat (4.6—4.8. tablazat) az
EKB az iizletiinformacio-szolgaltatoktol ka-
pott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvé-
nyeket nem tartalmazé értékpapirokkal (hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok) (4.1., 4.2.
és 4.3. tablazat) és a t6zsdén jegyzett részvé-
nyekkel (4.4. tablazat) foglalkozik. A hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok rovid és
hosszu lejarata értékpapirokra oszlanak. ,,R6-
vid lejarati” az az értékpapir, amelynek erede-
ti lejarata egy év vagy annal rovidebb id6 (ki-
vételes esetben lehet két év vagy annal rovi-
debb idd). ,,Hosszu lejaratinak” mindsiilnek a
hatarozatlan idében lejaro értékpapirok, vala-
mint azok a hosszabb lejarata és opcionalis le-
jaratu értékpapirok, amelyek legutolso lejarata
ota legalabb egy év eltelt. Az eurodvezetbeli
rezidensek altal kibocsatott hossza lejarata hi-
telviszonyt megtestesitd értékpapirokat tovabb



bontottuk rogzitett és valtozé kamatozasu ki-
bocsatasokra. A rogzitett kamatozast kibocsa-
tasok alatt azokat a kibocsatasokat értjiik, ami-
kor a kupon kamata nem valtozik a kibocsatas
id6tartama alatt.A valtozé kamatozasu kibo-
csatasok kozé tartozik minden olyan kibocsa-
tas, ahol a kupont idénként ujra rogzitik egy
fliggetlen kamathoz vagy indexhez viszonyit-
va. Becslések szerint, a hitelviszonyt megtes-
tesité értékpapirokra vonatkozo statisztika az
euroovezetbeli rezidens személyek 6sszes ki-
bocsatasanak mintegy 95%-at fedi le. A 4.1.,
4.2. és 4.3. tablazatban leirt, euréban jegyzett
értékpapirok kozé tartoznak az euro nemzeti
valutakban kifejezett tételei is.

A 4.1. tablazat a részvényeket nem tartalmazo
értékpapirokat mutatja eredeti lejarat, a kibo-
csatd székhelye és devizak szerinti lebontas-
ban. Ez a tablazat k6zli az euréban denominalt
részvényeket nem tartalmazoé értékpapirok for-
galomban 1évé allomanyat, bruttd és nettd ki-
bocsatasat, valamint az eurodvezetbeli rezi-
densek altal eurdban és az 6sszes devizaban ki-
bocsatott részvényeket nem tartalmazéd érték-
papirokat az dsszes €s a hosszu lejaratu hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirokra levetitve.
Az értékelési valtozasok, atsorolasok €s egyéb
kiigazitasok miatt a nettd kibocsatasi adatok
eltérnek a forgalomban 1évé allomanyokra vo-
natkozo értékek valtozasaitol. Ez a rész tartal-
maz még szezonalisan kiigazitott statisztikakat
is, mint példaul az évesitett hathavi szezonali-
san kiigazitott novekedési litemet az 0sszes és
a hosszu lejaratu hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokra vonatkozdan. Az utdbbit a kép-
zett allomanyok szezonalisan kiigazitott inde-
xébdl szamoltuk ki, kiszlirve beldliik a szezo-
nalis hatdsokat. Részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.2. tablazatban az eurodvezet rezidens kibo-
csatok allomanyi adatai, valamint a brutt6 és net-
t6 kibocsatasok szektorok szerinti bontasban ko-
z0lt adatai talalhatok, Osszhangban az ESA 95
eléirasaival. Az eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2.1. tablazat 1. oszlopaban szerepld, az
Osszes ¢és hosszu lejaratd, hitelviszonyt meg-

testesitd értékpapirokra vonatkozd Osszesitett
allomanyadatok megegyeznek a 4.1.7. tabla-
zatban megadott, az eurodvezet rezidens kibo-
csatoi altal kibocsatott sszes és hosszl lejara-
ta, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszesitett allomanyi adataival. Az MPI-k altal
kibocsatott 0sszes és hosszu lejarata, hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirok forgalomban
1évé6 allomanyanak a 4.2.1. tablazat 2. oszlopa-
ban szerepl§ adatai tobbnyire 6sszehasonlitha-
tok a 2.1.2. tablazat 8. oszlopaban szerepld
adatokkal, amelyek az aggregdlt MPI-mérleg
kotelezettségoldalan megjelend értékpapirok
adataira vonatkoznak. A 4.2.2. tdblazat 1. osz-
lopaban az 0sszes hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir Osszes nettd kibocsatisa megegye-
zik a 4.1. tablazat 9. oszlopaban az eurodvezet-
beli rezidensek Osszes nettd kibocsatasra vo-
natkozo adataival. A hosszl lejarata, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok és a 4.2.1.
tablazatban szerepld Osszes rogzitett és valtozo
kamatozasu, hosszt lejaratd hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok kozott fennmarado
kiilonbséget a zéré kupon kdtvények és az uj-
raértékelési hatdsok adjak.

A 4.3. tablazat az eurodvezetbeli rezidensek
altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito ér-
tékpapirok szezonalisan nem kiigazitott és
szezonalisan kiigazitott éves novekedési iite-
mét mutatja lejarat, eszkdztipus, kibocsatoi
szektor és valuta szerinti bontdsban annak
alapjan, hogy egy intézményi egység milyen
pénziigyi miveleteket hajt végre, amikor ko-
telezettségeket vallal vagy visszafizet. Az éves
novekedési litembe tehat nem tartoznak bele
az atsorolasok, az atértékelések, az arfolyam-
valtozdsok ¢és a nem tranzakciokbol eredd
egyéb valtozasok. A szezonalisan kiigazitott
novekedési iitemet prezentacids célbol évesi-
tették. Részletesebb leirast lasd a Technikai
megjegyzésekben.

A 4.4. tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott,
t6zsdére bevezetett részvények allomanyat
mutatja kibocsatdi szektor szerinti bontasban.
A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott,
tézsdére bevezetett részvények havi adatai
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megfelelnek a 3.2. tabldzat negyedéves adatso-
rainak (f6 kotelezettségek, 21. oszlop).

A 4.4. tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott,
tézsdére bevezetett részvények éves novekedé-
si litemét mutatja kibocsatdi szektor szerinti
bontasban annak alapjan, hogy a kibocsato mi-
lyen pénziigyi miveleteket hajt végre, amikor
részvényeit értékesiti vagy készpénzre valtja,
kivéve a kibocsatd sajat részvényeibe torténd
befektetéseit. A miiveletek magukban foglaljak
a kibocsato elsé tézsdei bevezetését (IPO), il-
letve 14j eszkozok létrehozasat vagy megsem-
misiilését. Az éves novekedési iitem kiszamita-
sakor nem veszik figyelembe az atsorolasokat,
az atértékeléseket €s a nem tranzakciokbol ere-
dé egyéb valtozasokat.

A 4.5. tablazat az eurodvezetbeli rezidens mo-
netaris pénziigyi intézmények eurdban kifeje-
zett betételhelyezéseinek, valamint az euro-
Ovezetbeli hdztartdsok és nem pénziigyi valla-
latok szdmara nyujtott hitelek kamatainak sta-
tisztikai adatait tartalmazza. Az eurodvezetbe-
li MPI-k kamatait minden egyes kategoriaban
az eurodvezetbeli orszagok kamatainak stlyo-
zott atlagaként szamitjuk ki a megfeleld tizleti
forgalom megfeleld adatai alapjan.

Az MPI kamatstatisztikat az iizleti lefedettség
tipusa, a szektor, az eszkdzkategoria, a lejarat,
illetve a felmondasi idGszak és a kamatrogzités
els6 idGszakanak hosszisaga szerinti bontasban
kozoljik. Az uj MPI-kamatstatisztika az EKB
1999 januarja 6ta megjelend Havi jelentéseiben
szerepld eurodvezetbeli lakossdgi kamatok tiz
atmeneti statisztikai adatsorat valtja fel.

A 4.6. tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Al-
lamok és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be.
Az eurodvezet esetében a pénzpiaci kamatok
széles spektrumat lathatjuk, amely az egyna-
pos betéti kamatoktol az éves lejaratu betétek
kamataig terjed. 1999 januarja el6tt az
eurodvezet szintetikus kamatlabait a GDP-vel
sulyozott nemzeti kamatlabak alapjan szami-
tottuk. Az 1998 decembere elétti egynapos ka-
matok kivételével, a havi, negyedéves és éves
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értékek az adott idészak atlagai. 1998 decem-
beréig az egynapos betéteket a bankkdzi betéti
kinalati kamatok mutatjak. A 4.6. tablazat 1.
oszlopa 1999 januarjatol kezd6déen mutatja az
egynapos eurohitelek atlagos kamatszintjét
(EONIA). Az utébbiak — 1998 decemberéig be-
zardlag — id6szak végi adatok, ezt kdvetSen
pedig a teljes idészakra vonatkozo atlagérté-
kek. Az egy-, harom-, hathonapos és éves leja-
rati betétek kamatai 1999 januarjatdl az
eurdban kifejezett bankkozi ajanlati kamatok-
kal (EURIBOR), mig 1998 decemberéig — ahol
ilyen jellegli informacié rendelkezésre all — a
londoni bankkozi ajanlati kamatokkal (LIBOR)
egyeznek meg. Az amerikai és japan harom
hoénapos betétek esetében a LIBOR-kamatok
érvényesek.

A 4.7. tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Al-
lamok és Japan allamkdtvényhozamait tartal-
mazza. A tablazatok — 1998 decemberéig beza-
rolag — a két-, harom-, 6t- és hétéves
eurodvezetbeli hozamok esetében id6szakvégi
értékeket, mig a tizéves idGszakok adatai at-
laghozamokat mutatnak, ezutan pedig vala-
mennyi hozamadat idészaki atlagot takar. 1998
decemberé¢ig a GDP-vel stlyozott harmonizalt
nemzeti allamkotvényhozamok alapjan szami-
tottak ki az eurodvezetbeli hozamokat, ezt ko-
vetéen pedig a stlyok — valamennyi lejarati
savban — az allamkotvények nominalis alloma-
nyat jelentik. Az Egyesiilt Allamok és Japan
esetében a tizéves hozamok idGszaki atlagot
jelentenek.

A 4.8. tablazat részvénypiaci mutatokat kozol
az eurobvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan
esetében.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKA-
ERGPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy ré-
szét az Eurdpai Bizottsag (f6leg az Eurostat) és
a nemzeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak.
Az eurodvezetre vonatkoz6 eredményeket az
egyes orszagok adatainak Osszegzésével kap-
juk. Az adatokat, amennyire csak lehet, harmo-



nizaljuk és Osszevetjik. Az egy munkadrara
es6 munkaerdkoltségekre, a GDP-re, a felhasz-
nalasi tételekre, a gazdasagi tevékenység alap-
jan meghatarozott hozzaadott értékre, az ipari
termelésre, a kiskereskedelemre és a személy-
kai adatokat a munkanapok szamanak kiilonb-
sége alapjan kiigazitva k6zoljik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1. tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
sinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-
indexeken alapul, és valamennyi eurodvezetbe-
li orszdgban ugyanazzal a modszerrel szamitjak
ki. A termék- és szolgaltatastételek szerinti bon-
tast az egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti
osztalyozasabol (Classification of individual
components by purpose — Coicop/HICP) hata-
roztuk meg. A HICP a haztartasok végsé fo-
gyasztasra forditott pénzkiadasait mutatja be az
eurodvezet gazdasagi teriiletén. A tablazat az
EKB altal 6sszeallitott, szezonalisan kiigazitott
HICP-adatokat is tartalmaz.

Az ipari termeldi arak (5.1.2. tablazat), az ipa-
ri termelés és a kiskereskedelmi forgalom (5.2.
tablazat) statisztikait a rovid tavu statisztikak-
ra vonatkozo 1998. majus 19-én kelt (EC)
1165/98 szamu tanacsi rendelet szabalyozza.’
A termékek végfelhasznalok szerinti felbonta-
sa — az ipari termelGi arak és az ipari termelés
tekintetében — megfelel a 2001. marcius 26-én
kelt (EC) 586/2001 szamu bizottsagi rendelet
alapjan* az épitGiparon kiviili iparagak fobb
ipari csoportokba torténd, harmonizalt, kisebb
egységekbe val6 besorolasdnak (a NACE C-E
pontjai). Az ipari termel6i arak az un. ex-works
termelGi arakat tiikrozik, és az afan kiviil min-
den kozvetett adot és egyéb leirhatd adot tar-
talmaznak. Az ipari termelés az érintett ipar-
agak hozzaadott értékét tiikrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2. tablazat)
az eurdban denominalt eurodvezetbeli importar-
valtozasokat mérik a bazisidészakhoz képest.

A munkaerbkdltség-mutatok (5.1.3. tablazat)
az egy munkaorara esé munkaer6kdltség-val-
tozast mutatjak az iparban (ideértve az épitd-

ipart is) és a piaci szolgaltatdsokban. Kiszdmi-
tasuk modszerét az Eurdpai Parlament és a Ta-
nacs munkaer6kdltség-mutatokra vonatkozd
2003. februar 27-én kelt (EC) 450/2003 szamu
rendelete’ és a 2003. jualius 7-én kelt
1216/2003 szamu bizottsagi rendelet végrehaj-
tasa szabalyozza.® Az egy munkaérara esé
eurodvezetbeli munkaer6koltségek a munka-
er6koltségek 6sszetevoi (bérek és fizetések, il-
letve a munkaltatok tarsadalombiztositasi hoz-
zéjéarulasai és a munkaviszonnyal kapcsolatban
a munkaadok altal fizetett adok, levonva ebbdl
a munkaltatd részére juttatott allami tdmogata-
sokat) és bizonyos gazdasagi tevékenységek
szerinti lebontasban olvashatok. Az EKB a
béralku soran megallapitott munkabérek muta-
tojat (az 5.1.3. tablazat emlékeztetd tétele) a
nem harmonizalt nemzeti definiciés adatok
alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaer8koltség Osszetevoi (5.1.4.
tablazat), a GDP és Gsszetevdi (5.2.1. és 2. tab-
lazat), a GDP-deflatorok (5.1.5. tablazat) és a
foglalkoztatottsagi statisztika (5.3.1. tablazat)
az ESA 95 negyedéves nemzeti szamlak ered-
ményeit tartalmazza.

Az ipari uj megrendelések (5.2.4. tablazat) a
referenciaidGszakban beérkezett Gj megrende-
Iéseket méri és olyan iparagakat foglal maga-
ban, amelyek elsGsorban megrendelések alap-
jan miikodnek: textil, papir, vegyi, fém, tékeja-
vak és tartos fogyasztasi cikkek. Az adatokat a
jelenlegi arak alapjan szamitottuk ki.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forga-
lom mutatoi (5.2.4. tablazat) a forgalmat mé-
rik, az afan kiviil minden illeték és ado
figyelembevételévelt, a referencia iddszak
alatt kiadott szamlak alapjan. A kiskereskedel-
mi forgalom valamennyi kiskereskedelmi tevé-
kenységbdl szarmaz6 arbevételt méri, kivéve a
gépjarmiivek és motorok eladasat, illtve a javi-
tasokat. Az 0j személygépkocsik regisztracidja
magan ¢és vallalati személygépkocsikra egy-
arant vonatkozik.

3 OJL 162, 1998. junius 5., 1. old.

4 OJ L 86,2001. marcius 27. 11. old.
5 OJL69,2003. marcius 13. 1. old.
6 OJL 169, 2003. julius 8. 37. old.
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A mindségi tizleti és fogyasztoi felmérésada-
tok (5.2.5. tablazat) az Eurdpai Bizottsag val-
lalati és fogyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozé adatok
(5.3.2. tablazat) 6sszhangban vannak a Nem-
zetk6zi Munkaiigyi Szervezet (ILO) iranymu-
tatasaval. A ratdk— harmonizalt kritériumok és
meghatarozasok alapjan — azokra az aktivan
munkat keresékre vonatkoznak, akik az aktiv
népesség részét képezik. A munkanélkiiliségi
rata alapjaul szolgalé munkaerdbecslések el-
térnek az 5.3. tdblazatban ko6zolt foglalkozta-
tottsagi és munkanélkiiliségi adatok O0sszegé-
tél.

ALLAMI PENZOGYEK

A 6.1-6.5. tablazatok az allamhaztartas altala-
nos fiskalis helyzetét mutatjdk az euro-
Ovezetben. Az adatok nagyrészt konszolidal-
tak, és az ESA 95 modszertanan alapulnak. A
6.1.-6.3. tablazatokban szerepld eurodvezetbe-
li éves aggregatumokat az EKB a nemzeti koz-
ponti bankoktdl kapott, rendszeresen frissitett
harmonizalt adatokbol allitja 0Ossze. Az
eurodvezetbeli orszagok deficit- és adossag-
adatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag
altal a talzottdeficit-eljaras soran hasznalt ada-
toktol. A 6.4. és a 6.5. tablazatban szerepld ne-
gyedéves eurodvezetbeli aggregatumait az
EKB allitja 6ssze az Eurostat adatai és a nem-
zeti adatok alapjan.

A 6.1. tablazat az allamhdaztartas bevételeinek
¢és kiadésainak éves szdmadatait kozli az ESA
95-6t modosité 2000. julius 10-én kelt (EC)
1500/2000 szamu bizottsagi rendelet’ alapjan.
A 6.2. tablazat az allamhaztartas nominalis ér-
téken szamitott konszolidalt bruttd adossagal-
lomanyat részletezi a Szerz6dés tulzottdeficit-
eljarasrol szo6l6 rendelkezéseinek megfelelGen.
A 6.1. és a 6.2. tablazat az eurodvezetbeli or-
szagok Osszesitett adatait tartalmazza, mivel
ezek a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény-
ben foglaltak alapjan igen jelentések. Az egyes
eurodvezeti orszagok deficit/tobblet adatai
megfelelnek az (EC) 3605/93 szamu tanacsi
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rendeletet modositd 2002. februar 25-én kelt
(EC) 351/2002 szamu bizottsagi rendeletben
az ESA 95-re vonatkozo utasitasok tekinteté-
ben meghatarozott EDP B.9-ben szerepl6 ada-
tokkal. A 6.3. tablazat az allamadossag valto-
zasat mutatja. Az allamadossag valtozasa és az
allamhaztartasi hiany kozti kiilonbség (deficit-
adossag-kiigazitas) elsésorban a kormanyzat
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletei-
vel és az arfolyam-atértékel6dési hatasokkal
magyarazhatd. A 6.4. tablazat az allamhaztar-
tas bevételeinek és kiadasainak negyedéves
szamadatait kozli az Eurdpai Parlament és a
Tanacs junius 10-én kelt, az allamhéztartas ne-
gyedéves nem pénziigyi szamldirdl sz6lo
1221/2002 szam rendeletében® szereplé meg-
hatarozas alapjan. A 6.5. tablazat a brutto kon-
szolidalt allamaddssag és a hidny-addssag le-
vezetés negyedéves adatait mutatja be. Ezeket
az adatokat azoknak az informacidknak az
alapjan allitottuk Ossze, amelyeket a tagallam-
ok az (EC) 501/2004 szamu rendelet és a nem-
zeti kdzponti bankok a 1222/2004 szamu ren-
delet alapjan szolgéaltatnak.

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 al-
tal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv”-ben
(1993. oktober, 6todik kiadas) foglaltaknak, az
EKB 2004. julius 16-i statisztikai jelentéstéte-
li kotelezettségrél szold iranymutatdsdnak
(ECB/2004/15)° és az Eurostat dokumentuma-
inak. Az eurodvezetre vonatkozo6 fizetésimér-
leg-statisztikakban és a kiilfoldi befektetési
poziciok statisztikaiban alkalmazott modszer-
tanra és forrasokra tovabbi utalasok az ,,Euré-
pai Unios fizetésimérleg-statisztikak és a kiil-
foldi befektetési poziciok statisztikdinak mod-
szertana” cim{i EKB-kiadvanyban (2004. no-
vember), illetve a kovetkez6 miithelytanulma-
nyokban talalhatok: ,,Portfoliobefektetések be-

7 OJL 172, 2000. jalius 12. 3. old.
8 OJL 179, 2002. julius 9., 1. old.
9 OJ L 354, 2004. november 30., 34. old.



szedési rendszerei” (2002. jinius), ,,Portfolio
befektetési jovedelmek™ (2003. augusztus) és
,,Kiilfoldi kozvetlen befektetések™ (2004. mar-
cius), melyek az EKB internetes honlapjarél
toltheték le. Ezen kivil az EKB/Bizottsag
(Eurostat) munkacsoportjanak , A fizetésimér-
leg-statisztikak és a kiilfoldi befektetési pozi-
cidk statisztikdinak mindsége” c. jelentése
(2004. junius) a Monetaris, pénziigyi és fizeté-
si mérleg statisztikak bizottsaganak honlapjan
olvashaté (www.cmbf.org). Az EKB honlapjan
megtaldlhaté az eurodvezeti b.o.p./i.i.p.-r6l
sz010, a munkacsoport ajanlasain alapulo6 els6
éves mindségi jelentés (2005. januar).

A pénziigyimérleg-miveletek egyenlege az
IMF altal kiadott ,Fizetési mérleg kézi-
koényv” eldjelekre vonatkozd konvencioit ko-
veti: az eszk6zok ndvekedését minusz eldjel-
lel, mig a kotelezettségek novekedését plusz
elgjellel jeloljik. A folyd fizetési mérlegben
és a tékemérlegben mind a bevételek, mind a
kiaddsok oOnalldan, plusz elgjellel jelennek
meg.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB
allitja ssze. A legfrissebb havi adatok el6ze-
tesnek tekintendék. Akkor modositjuk dket,
amikor a kovetkezé havi adatok és/vagy a
részletes negyedéves fizetési mérleg megje-
lennek/megjelenik. A korabbi adatokat rend-
szeres 1d6kozonként revidealjuk, illetve ese-
tenként — a forrasadatok Osszeallitasanak
modszertani valtoztatdsai miatt is — modosit-
juk.

A 7.1.2. tablazat a folyo fizetési mérleg szezo-
nalisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol
sziikséges, az igazitds a munkanapok, a szo-
kéév és/vagy a husvét hatasait is tiikrozi. A
7.1.5. tablazat az eurodvezeten kiviili reziden-
sek altal kibocsatott értékpapirok eurodvezet-
beli vasarloit veszi szamba szektorok szerinti
bontasban. Az eurodvezetbeli kibocsatok ér-
tékpapirjainak eurodvezeten kiviili rezidensek
altali vasarlasait egyelére nem all médunkban
szektoronkénti bontasban kézolni. A 7.1.6. és
a 7.1.7. tablazat az eurodvezeten kiviili rezi-
dens ellenparok ,,hitelei” és ,.készpénze és be-

tétei” alapjan ad felosztast, vagyis az
eurodvezeten kiviili bankokkal szembeni ko-
veteléseket betétekként, mig az egyéb
eurodvezeten kiviili szektorokkal szembeni
koveteléseket hitelként kezeli. Ezt a felbon-
tast mas statisztikakan is megtalalhatjuk, mint
példaul az MPI-k konszolidalt mérlegében és
megfelel az IMF altal kiadott ,,Fizetési mérleg
kézikonyv” el8irasainak.

A 7.2. tablazat a fizetési mérleget monetaris
szempontbdl, vagyis az M3 kiilfoldi ellenpar-
jat érint6 miveletek tiikorképeként mutatja
be. Az adatok a fizetési mérleg eldjel-kon-
vencidit kovetik az M3 — pénz- és banksta-
tisztikakbol (12. oszlop) atvett — kiilfoldi el-
lenparjaban végbemend miveletek kivételé-
vel, ahol a plusz eldjel az eszkdzok ndveke-
dését vagy a kotelezettségek csokkenését je-
lenti. A portfoliobefektetéseken beliili kotele-
zettségeket érinté fizetésimérleg-miiveletek
(5. és 6. oszlop) tartalmazzdk az euro-
ovezetbeli MPI-k altal kibocsatott, tulajdon-
jogot és hitelviszonyt megtestesit értékpa-
pirok adasvételét, a pénzpiaci alapok altal ki-
bocsatott befektetési jegyek és az MPI-k altal
kibocsatott, maximum kétéves lejaratu papi-
rok kivételével. Az eurodvezet fizetési mérle-
gének monetaris szempontu bemutatasarol
szol az a modszertani megjegyzés, amely az
EKB internetes honlapjanak ,,Statisztikak”
cimszava alatt talalhatd. Lasd még a Havi je-
lentés 2003. juniusi szamanak 1. szamu kere-
tes irdsat.

A 7.3. tablazat az eurodvezet fizetési mérlegé-
nek foldrajzi felosztasat (7.3.1. — 7.3.4. tabla-
zat) és a nemzetkdzi pozicidkat tartalmazza
(7.3.5. tablazat) a f6bb partnerorszagok tekin-
tetében egyenként és csoportosan, mikdzben
kiilonbséget tesz az eurodvezeten kiviil esd
EU-tagallamok €s az Europai Union kiviil es6
orszagok ¢és régiok kozott. A felosztas az EU
intézmények (amelyek az EKB-n kiviil sta-
tisztikai szempontbol eurodvezeten kiviil esd-
nek szamitanak fizikai elhelyezkedésiikt6l
fliggetlentil) tekintetében is mutatja az egyen-
legeket és pozicidkat és néhdny esetben az
,,offshore” kbzpontokra és nemzetkdzi szerve-
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zetekre is vonatkozik. A 7.3.1 — 7.3.4. tablaza-
tok az utols6é négy negyedévre adjak meg a
kumulalt fizetési mérleg egyenleget, mig a
7.3.5. tablazat a legutobbi év végére adja meg
a nemzetkdzi befektetési poziciok foldrajzi
felosztasat. A felosztas nem terjed ki a port-
foliobefektetések kotelezettségeiben, a pénz-
ligyi derivativakban és a nemzetkozi tartalé-
kokban fennall6 egyenlegekre vagy poziciok-
ra. A foldrajzi felosztas leirasa a Havi jelentés
2005. februari szamaban megjelent Euro area
balance of payments and international invest-
ment position vis-a-vis main counterparts c.
cikkben talalhato.

A 7.4. tablazatban az eurodvezet nemzetkozi
befektetési pozicidja az eurodvezeten kiviili
rezidensekkel szembeni pozicidkat tartalmaz-
za; ebben az esetben az eurodvezetet egyetlen
gazdasagi egységként fogtuk fel (lasd még a
Havi jelentés 2002. decemberi szamanak 9.
szamu keretes irasat). A kiilfolddel szembeni
kovetelési és tartozasi allomanyokat, a kozvet-
len befektetések kivételével (melyek esetében
nagyrészt a konyv szerinti értékeket hasznal-
tuk), folyd piaci aron mutatjuk ki. A negyed-
éves nemzetkdzi befektetési pozicidkat ugyan-
azon moddszertani elvek alapjan allitjak dssze,
mint az éves nemzetkdzi befektetési poziciod-
kat. Mivel néhany adatforras nem all rendelke-
zésiinkre negyedévente, vagy csak késéssel el-
érhetéek, a negyedéves nemzetkdzi befektetési
poziciokat részben pénziigyi tranzakciok, esz-
kozarak és a devizafolyamatok alapjan becsiil-
jilk meg. Az eurorendszer nemzetkdzi tartalé-
kainak és a hozzajuk kapcsolodo kovetelései-
nek és kotelezettségeinek allomanya, az EKB
részesedésével egyiitt, a 7.4.5. tablazatban lat-
hatd. Ezek a szamok — a lefedettségi ¢s értéke-
1ési kiilonbségek miatt — nem vetheték Ossze
teljes mértékben az eurorendszer heti pénziigyi
beszamoloiban k6zolt adatokkal. A 7.4.5. tab-
lazat adatai megfelelnek az IMF/BIS nemzet-
kozi tartalék- és devizalikviditas-szabvanyaval
kapcsolatos ajanlasoknak. Az eurorendszer
aranytartalékainak valtozasai (3. oszlop) az
1999. szeptember 26-an aldirt és 2004. marci-
us 8-an modositott, a jegybanki aranytartalék-
r6l sz6l6 megallapodas (Central Bank Gold
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Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymuiveleteknek koszonheték. Az euro-
rendszer nemzetkozi tartalékainak statisztikai
feldolgozasaval kapcsolatban tovabbi informa-
ci6 az EKB ,,Az eurorendszer nemzetkdzi tar-
talékainak statisztikai feldolgozasa” cimi ki-
advanyban, talalhato, amely letolthet6 az EKB
internetes honlapjarol tolthetd le. A honlapon
atfogobb, a nemzetkdzi tartalékok és a deviza-
likviditas szabvanyainak is megfelel6 adatok
talalhatok.

A 7.5. tablazat adatai, amelyek f6 forrdsa az
Eurostat, az eurodvezetbeli termékek kiilkeres-
kedelmér6l adnak felvilagositast. Az EKB a
volumenindexeket az Eurostat érték- és egy-
ségérték-indexeibdl szarmaztatja, illetve utob-
biakat szezonalisan kiigazitja, mig az érték-
adatok szezonalis és munkanappal torténd ki-
igazitdsat maga az Eurostat végzi.

A 7.5.1. tablazatban a 4-6. és a 9—11. oszlop
adatainak termékcsoportonkénti bontasa a
,»lTagabb értelemben vett gazdasagi kategori-
ak” (Broad Economic Categories) osztalyo-
zasanak felel meg. A feldolgozoipari termé-
kekre (a 7. és a 12. oszlop) és az olajra (13.
oszlop) vonatkozé adatok az Altalanos Nem-
zetkozi Kereskedelmi Osztalyozasi Rendszer
(SITC) 3. modositasanak meghatarozasain
alapulnak. A foldrajzi felosztas (7.5.2. tabla-
zat) a f6 kereskedelmi partnereket mutatja be
egyenként vagy régionkénti csoportositasban.
A szarazfoldi Kinahoz nem tartozik Hong
Kong.

A meghatarozasok, az osztalyozasok, a lefe-
dettség és a rogzités id6pontjanak eltérései mi-
att a kiilkereskedelmi adatok, kiilondsen az im-
port tekintetében, nem hasonlithatok ossze tel-
jes mértékben a fizetésimérleg-statisztika aru-
forgalmi adataival (7.1. - 7.3. tablazat). Az im-
portra vonatkozo eltérések — az EKB becslései
alapjan — az elmult néhany évben az import ér-
tékének hozzavetblegesen 5%-at tették ki,
melynek jelents része azzal magyarazhatd,
hogy a c.i.f. alapt kiilkereskedelmi adatok a
biztositasi és szallitasi szolgaltatdsokat is tar-
talmazzak.



ARFOLYAMOK

A 8.1. tablazat az EKB altal a kétoldalu (az
euro azokra a valutakra kivetitett arfolyamai,
amit az eurodvezet kereskedelmi partnerei
hasznalnak) arfolyamok sulyozott atlagai alap-
jan az euroéra szamitott, nominalis és real ef-
fektiv euro-arfolyammutatokréol (EER) ad fel-
vilagositast. A pozitiv irdnyl valtozas az euro
felértékel6dését jelenti. A stlyok az 1995-t61
1997-ig és az 1999-t61 2001-ig a kereskedelmi
partnerek kozotti feldolgozoipari termékkeres-
kedelmen alapulnak, és kiszamitasuknal a har-
madik piaci hatasokat is figyelembe vették. Az
EER-mutatokat ugy kaptuk, hogy az 1995 és
1997 kozotti stlyokon alapulé mutatdkat
Osszekapcsoltuk az 1999-2001 kozotti stlyo-
kon alapulé mutatokkal. Az EER-23 csoport
kereskedelmi partnerei: a tizenhdrom nem
eurodvezetbeli EU tagallam, Ausztralia, Dél-
Korea, az Egyesiilt Allamok, Hong Kong, Ja-
pan, Kanada, Kina, Norvégia, Svéjc és Szinga-
pur. Az EER-42 csoportba az EER-23-en kiviil
a kovetkezd orszagok tartoznak: Algéria, Ar-
gentina, Brazilia, Bulgaria, Dél-Afrika, a Fii-
lop-szigetek, Horvatorszag, India, Indonézia,
Izrael, Malajzia, Mexiko, Marokkd, Romania,
Oroszorszag, Tajvan, Thaifold, Térokorszag és
Uj-Zéland,. A reél-effektiv arfolyamokat a
fogyasztoiar-index, a termelGiar-index, a brut-
to hazai termék deflatorok, a feldolgozoipar
fajlagos munkaerékoltsége és a nemzetgazda-
sag fajlagos munkaerékoltsége segitségével
szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részle-
tesebb leirdasa a 2004. szeptember Havi jelen-
tés ,,Az effektiv euroarfolyam szamitdsahoz
hasznalt kereskedelmi stlyok aktualizalasa és
Uj euro mutatészamok szamitasa" cimi keretes
irdsaban talalhato és az EKB 2. szamt miihely-
tanulmanyaban (Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis és Christian Thimann: Az euro ef-
fektiv arfolyamai, 2002. februar) talalhato, és
let6lthet6 az EKB honlapjardl.

A 8.2. tdblazat kétoldalt arfolyamai a tablazat-
ban szereplé pénznemek naponta kiadott refe-
rencia-arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AL EUROGVEZETEN KiVOLI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai kimutatasok (9.1. tablazat) az
eurodvezetre vonatkozo adatok szamitasi elve-
it kovetik. A 9.2. tablazat Egyesiilt Allamokra
¢és Japanra vonatkoz6 adatait nemzeti forrasok-
bol meritettiik.
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AL EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2003. JANUAR 9.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado6 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
miikodési keretének javitdsa érdekében az alabbi
két intézkedést hozta:

El6szor is valtoztatott a tartalékolasi periddus
itemezésén: a periodus kezdete ezentil mindig
az iranyado refinanszirozasi miivelet azon elsza-
molasi napjara esik, amely kozvetleniil a Kor-
manyzotanacsnak a monetaris politikai iranyult-
sagot havi rendszerességgel értékeld iilését kove-
ti. Tovabba a rendelkezésre allas kamatainak
megvaltoztatasa ezentul jellemzGen az uj tartalé-
kolasi periodus kezdetéhez igazodik.

Masodszor az irdnyado refinanszirozasi miivele-
tek lejarati idejét két hétrél egy hétre csokken-
tette.

A tervek szerint ezen intézkedések 2004 els6 ne-
gyedévében 1épnek hatalyba.

A 2002. jalius 10-1 sajtokdzleményben megjelen-
teken kiviil a Kormanyzotanacs arrdl is dontott,
hogy a 2003-ban esedékes hosszabb tavu refinan-
szirozasi miveletekre tovabbra is 15 millidrd
eurdt szan miveletenként. Az 6sszeg megallapi-
tasanal figyelembe vették az eurodvezet bank-
rendszerének 2003-ban varhat6 likviditasi igé-
nyét, de a dontés az eurorendszer dontéshozoinak
azon torekvését is tikkrozi, hogy a likviditas don-
t6 részét tovabbra is az irdnyado refinanszirozasi
miiveleteken keresztiil biztositsa.

2003. FEBRUAR 6.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi mdveletekre 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
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szazalékponttal
2,50%-ra csokkenti a 2003. marcius 12-én elsza-
molandé mivelettd]l kezd6déen. A Kormanyzota-
nécs arrdl is dontott, hogy mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatait 0,25 sza-
zalékponttal, tehat 3,50%-ra, illetve 1,50%-ra csok-
kenti, mindkét esetben 2003. marcius 7-i hatéllyal.

2003. APRILIS 3.

Az EKB Kormanyzoétanacsa Gigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2003. MAJUS 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

A Kormanyzotanacs tovabba nyilvanossagra hoz-
ta az EKB monetaris politikai stratégiajarol sz6ld
értékelésének eredményeit. Az 1998. oktdber 13-
an meghirdetett stratégianak harom f6 eleme van:
az arstabilitds mennyiségi meghatarozasa, a pénz
meghatarozd szerepe az arstabilitasi kockazatok
értékelésében, illetve az arak jovdbeli alakulasa-
nak széles alapokon nyugvo vizsgalata.

A Kormanyzotanacs Ujra hitet tett az arstabilitas
1998 oktoberében megfogalmazott definicidja

1 Az eurorendszer 1999 és 2002 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB 1999. évi Eves jelen-
tésének 176-180. oldalan, a 2000. évi Eves Jjelentésének 205-208.
oldalan, a 2001. évi Eves Jjelentésének 219-220. oldalan és a
2002. évi Eves jelentésének 234-235. oldalan talalhato.
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mellett, miszerint ,,az arstabilitas az eurodvezet
teljes harmonizalt fogyasztéiar-indexének
(HICP) 2% alatti éves novekedési iitemeként ha-
tarozhatd meg. Az arstabilitast kozéptavon kell
fenntartani.” Ugyanakkor a Kormanyzotanics
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 arstabili-
tasi kockazatok atfogd elemzésére alapozza. A
Kormanyzotandcs ezzel egyiitt Ggy dontott,
hogy kozleményeiben vilagosan elkiiloniti a
kozgazdasagi és a monetaris elemzés szerepét
abban a folyamatban, melynek végterméke a Ta-
nacs arstabilitasi kockazatokra vonatkozo atfogo
értékelése.

A Kormanyzotanacs annak érdekében, hogy ki-
emelje a pénzmennyiség-névekedés referenciaér-
tékének — mint a monetaris folyamatok elemzésé-
nél hasznalt iranyadé értéknek — hosszabb tavon
érvényesiild jellegét, ugy dontott, hogy felhagy a
referenciaérték évenkénti feliilvizsgélataval, a
mogottes kondiciokat és feltevéseket azonban a
jovében is értékeli.

2003. JUNIUS 5.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 0,50 szaza-
lékponttal 2%-ra csokkenti a 2003. junius 9-én
elszdmolandé miivelettdl kezd6dden. A Kor-
manyzétanacs arrol is dontott, hogy mind az ak-
tiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas ka-
matait 0,50 szazalékponttal, tehat 3%-ra, illetve
1%-ra csokkenti, mindkét esetben 2003. junius
6-1 hatallyal.

2003. JULIUS 10., JOLIUS 31., SZEPTEMBER 4.,
OKTOBER 2., NOVEMBER 6., DECEMBER 4. ES
2004. JANUAR 8.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az aktiv ol-
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dali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pedig
3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2004. JANUAR 12.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa ugy dontétt, hogy a
2004-ben esedékes hosszl tava refinanszirozasi
miveletekre szant Osszeget miiveletenként 15
milliard eurdrdl 25 milliardra noveli. Az Gsszeg
megallapitasanal figyelembe vették az euro-
ovezet bankrendszerének 2004-ben varhatéan
magasabb likviditasi igényét. Az eurorendszer
ennek ellenére a likviditas dontd részét tovabbra
is iranyado refinanszirozasi miiveletein keresztiil
kivanja biztositani. A Kormanyzoétanacs 2005
elején jra modosithat az elkiilonitett dsszegen.

2004. FEBRUAR 5., MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
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. MARCIUS 10.

A Kormanyzoétanacs 2003. januar 23-i dontésével
Osszhangban az iranyado refinanszirozasi mive-
let lejarata kett6r6l egy hétre csdkken. Tovabba
az eurorendszer kotelezdtartalék-rendszeréhez
kapcsolodo tartalékolasi periodus kezdete a ho-
nap 24. napja helyett ezentul mindig az irdanyado
refinanszirozasi miivelet azon elszamolasi napja-
ra esik, amely kozvetleniil a Kormanyzétanacs-
nak a monetaris politikai irdnyultsagot havi rend-
szerességgel értékeld iilését koveti.

2004. APRILIS 1., MAJUS 6., JONIUS 3., JOLIUS

., AUGUSITUS 5., SIEPTEMBER 2., OKTOBER 7.,
NOVEMBER 4., DECEMBER 2. ES 2005. JANUAR 13.
Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-
kozo minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.



2005. JANUAR 14.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy a
2005-ben esedékes hosszu tavu refinanszirozasi
miiveletekre szant Osszeget miveletenként 25
milliard eur6rol 30 milliardra noveli. E megemelt
Osszeg megallapitasanal figyelembe vették az
eurodvezet bankrendszerének 2005-ben varhato-
an magasabb likviditasi igényét. Az eurorendszer
ennek ellenére a likviditas dont6 részét tovabbra
is iranyadoé refinanszirozasi miiveletein keresztiil
kivanja biztositani. A Kormdanyzotanacs 2006
elején ujra modosithat az elkiilonitett 6sszegen.

2005. FEBRUAR 3., MARCIUS 3., APRILIS 7.,
MAJUS 4., JONIUS 2., JOLIUS 7., AUGUSITUS 4.,
SIEPTEMBER 1., OKTOBER 6. ES NOVEMBER 3.
Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado 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.

2005. DECEMBER 1.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szazalékpont-
tal 2,25%-ra emeli a 2005. december 6-an elsza-
moland6é miivelett6] kezd6dden. A Kormanyzota-
nacs arrdl is dontott, hogy mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatait 0,25
szazalékponttal, tehat 3,25%-ra, illetve 1,25%-ra
emeli, mindkét esetben 2005. december 6-i ha-
tallyal.
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BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETESI FORGALOM A TARGET-BEN

2005 harmadik negyedévében a TARGET segit-
ségével atlagosan napi 295 161 fizetési tranzak-
ciot bonyolitottak le, 6sszesen 1841 milliard euro
értékben. Az el6z6 negyedévhez képest a tranz-
akcidk szamat tekintve 1%-o0s volt a névekedés,
értékben pedig 4%-os a csokkenés. Figyelemre
méltd a tranzakcidok szamanak novekedése, mert
szakit a lassubb nyari idGszakra jellemz6 volu-
mencsokkenés hagyomanyaval, rdadasul ez a leg-
magasabb negyedéves atlag a TARGET 1999. ja-
nuari induldsa 6ta. A TARGET teljes piaci része-
sedése mind értékben, mind volumen tekinteté-
ben az el6z6 negyedévivel azonosan magas szin-
ten, 89%-on, illetve 59%-on maradt. Az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva a piaci részese-
dés a tranzakciok szamat tekintve 2%-kal, mig
értékben 2,5%-kal novekedett.

TAGALLAMOKON BELULI FIZETESEK

2005 harmadik negyedévében az egyes tagallam-
okon beliil a TARGET segitségével iizleti napon-
ként atlagosan 228 511 fizetési tranzakciot haj-
tottak végre, osszesen 1217 milliard euro érték-
ben. Az el6z6 negyedévhez képest a miiveletek
szama 3%-kal nétt, mikozben az érték 5%-kal
csokkent. 2004 hasonlo idészakahoz viszonyitva
a miveletek szama 18%-kal, mig az érték 11%-
kal emelkedett. A tagallamokon beliili forgalom a
TARGET-ben teljesitett dsszes fizetési megbizas
volumenének 77,4%-at, értékének pedig 66,1%-
at tette ki. A tagallamokon beliili fizetések atlag-
értéke a harmadik negyedévben 5,7 millio
eurdordl 5,3 millié euréra csokkent. A tagallam-
okon beliili fizetések 63%-a 50 000 eurdnal ki-
sebb dsszegben tortént, mig 10%-a 1 millié eurot
meghalado értékili miiveletet takart. A tételenként
1 milliard eurdnal nagyobb dsszegli atutalasokbol
a tagallamok sajat teriiletiikon beliil naponta atla-
gosan 139-et teljesitettek. A tagallamokon beliili
legnagyobb napi forgalmat szeptember 30-an, a
negyedév utolso napjan érték el, amikor 424 805
fizetési megbizast dolgoztak fel 2439 milliard
euro 9sszértékben.

TAGALLAMOK KOZOTTI FIZETESEK

2005 harmadik negyedévében a tagallamok ko-
zotti forgalomban a TARGET-ben naponta étla-
gosan 66 650 megbizast szamoltak el, dsszesen
624 milliard euro értékben. A masodik negyedév-
hez képest ez 4%-o0s volumen- és 3%-os érték-
csokkenésnek felel meg. Az el6z6 negyedévhez
viszonyitva a bankkozi fizetések szama és értéke
is 4%-kal csokkent. Az ligyfélatutalasok szama
4%-kal, értéke 12%-kal csokkent. A bankkozi fi-
zetések ardnya a tagallamok kozotti iigyletek at-
lagos napi forgalmabdl a volument tekintve 48%,
érték alapjan 95% volt. A masodik negyedévhez
képest a bankkozi fizetések atlagértéke 18,3 mil-
li6 eurorol 18,6 millio eurdra nétt, az tigyfelat-
utalasoké pedig 902 000 eurdrol 850 300 eurdra
esett. A tagallamok kozott teljesitett fizetések
64%-a 50 000 eur6nal kisebb Osszegili, mig
14%-a 1 millié euro feletti mivelet volt. A téte-
lenként 1 milliard eurénal nagyobb Osszegl at-
utalasokbol a tagallamok egymas kdzott naponta
atlagosan 48-at teljesitettek. A tagallamok kozot-
ti tranzakciok egynapi forgalma szeptember 30-
an, a negyedév utolso6 napjan érte el a legnagyobb
értéket, amikor a TARGET-ben 94 470 tagallam-
ok kozotti fizetést dolgoztak fel, 829 milliard
euro dsszértékben.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2005 harmadik negyedévében a TARGET 0ssze-
sitett rendelkezésre allasanak szintje 99,81%
volt, azaz ugyanolyan magas, mint az el6z6 ne-
gyedévben. A TARGET rendelkezésre allasat be-
folyésol6 tizemzavarok szama 22 volt, vagyis 3-
mal tobb, mint az el6z6 negyedévben. A TAR-
GET rendelkezésre allasanak kiszamitasakor
azokat az iizemzavarokat veszik figyelembe,
amelyek tiz percig vagy annal hosszabb ideig
akadalyozzak a fizetési megbizasok feldolgoza-
sat. 2005 harmadik negyedévében harom olyan
tizemzavar fordult eld, amely két 6ranal tovabb
tartott. A 3. tablazat a TARGET egyes kompo-
nenseinek és az EKB fizetési mechanizmusanak
(EPM) rendelkezésre allasat mutatja. A harmadik
negyedévben a tagorszadgkozi fizetési miiveletek
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I. tablazat: A TARGET és mas bankkozi dtutalasi rendszerek dltal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene

(fizetési miiveletek szama)

2004 2004 2005 2005 2005

1L n.év IV. n.év L n.év II. n.év 1L n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam Osszesen 16 871 971 18 033 316 17 219 984 18 952 096 19 441 665
Napi atlag 255 636 273232 277 741 291 541 295 161
Tagallamok kozotti TARGET-forgalom
Tételszam sszesen 4068 531 4305 815 4183 482 4518 137 4389 389
Napi atlag 61 644 65 240 67 476 69 515 66 650
Tagéllamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Osszesen 12 803 440 13 727 501 13 036 502 14 433 959 15 052 276
Napi atlag 193 992 207 992 210 266 222025 228 511
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Tételszam Osszesen 10 831 383 11 382 418 10 883 591 11 856 745 11 590 400
Napi atlag 164 112 172 420 175 542 182 452 175 942
Paris Net Settlement (PNS)
Tételszam sszesen 1700 070 1766 831 1681 581 1760 484 1677 545
Napi atlag 25759 26 770 27122 27 098 25481
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Tételszam Osszesen 128 745 119 693 127 802 183 226 148 838
Napi atlag 1951 1813 2061 2811 2258
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Tételszam dsszesen 237 482 139 269
Napi atlag 3598 2360

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek dltal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2004 2004 2005 2005 2005

III. n.év V. n.év I n.év I n.év 1L n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 107 592 116 389 116 318 124 726 121 300
Napi atlag 1630 1763 1876 1919 1841
Tagallamok ko6zotti TARGET-forgalom
Osszérték 35378 38 226 39 152 41 846 41 140
Napi atlag 536 579 631 644 624
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 72214 78 163 77 166 82 881 80 160
Napi atlag 1094 1184 1245 1275 1217
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Osszérték 10 487 11 005 10 483 10 850 10 787
Napi atlag 159 167 169 167 164
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 4217 4215 3922 4102 3864
Napi atlag 64 64 63 63 59
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Osszérték 117 113 122 117 106
Napi atlag 2 2 2 2 2
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Osszérték 110 37
Napi atlag 2 1
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3. tablazat: A TARGET egyes tagillamokra vonat-

kozé nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési
mechanizmusanak (EPM) rendelkezésre allasa

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre allas

(2005. III. n.év)
Belgium 99,46%
Dénia 100,00%
Németorszag 99,85%
Gordgorszag 100,00%
Spanyolorszag 100,00%
Franciaorszag 98,78%
frorszag 99,87%
Olaszorszag 99,68%
Luxemburg 100,00%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,72%
Lengyelorszag 100,00%
Portugalia 99,89%
Finnorszag 100,00%
Svédorszag 100,00%
Egyesiilt Kirdlysag 99,89%
EKB fizetési mechanizmus 99,54%
A TARGET rendelkezésre allasa dsszesen 99,81%

96,04%-at 5 percen beliil dolgoztak fel. Az esetek
3,31%-aban a tranzakciofeldolgozas iddigénye 5
és 15 perc kozé esett, 0,32%-aban 15 és 30 perc
kozotti iddre volt sziikség. A napi atlag 66 506
tagorszagkozi fizetési megbizasbol naponta atla-
gosan 220 fizetési tranzakcio feldolgozasa vett
igénybe 30 percnél hosszabb idét.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2004 OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsoroléssal tajékoztatast kivanunk nyujtani olvasonknak az Eurdpai Kozponti Bank 2004 ja-
nuarja 6ta megjelent, valogatott kiadvanyairdl. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak a 2005 szep-
tembere és novembere kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Az érdekléddk a kiadvanyok az
EKB Téajékoztatasi és sajtoféosztalyan téritésmentesen szerezhetdk be. Kérjiik, megrendeléseiket iras-
ban juttassak el a hatsé boriton megadott postai cimre.

Az Eurépai Kozponti Bank és az Europai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listaja az EKB hon-
lapjan olvashato (http://www.ecb.int).
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FOGALOMTAR

Jelen fogalomtar a Havi jelentésben gyakran hasznalt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb foga-
lomtar megtekintéséhez 1atogasson el az EKB honlapjara: (www.ecb.int).

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt — financial accounts): addssagon a hitelkihelyezések, a kibocsa-
tott adossagot megtestesitd értékpapirok €s a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhelyezett
tartalékainak allomanyat értjiik, id6szak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi szektor (pl. val-
lalatkdzi hitelek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves
pénziigyi szamlakban feltiintetett adossagallomany részét, helyet kapnak viszont az éves pénziigyi-
szamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (debt ratio — general government): az dllamadossagot a teljes bruttd
adossagallomanynak az allamhaztartas kiilonbdzé szegmensei kozotti és azokon beliili konszolidalt
értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfeleld nomindlis értéken kifejezve. Az allam-
adossag GDP-aranyos értéke az allamadossag €s a folyo aras bruttd hazai termék hanyadosa. Erre vo-
natkozik az Europai Kozosséget 1étrehozo Szerz6dés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fis-
kalis konvergenciakritérium is.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre allasa-
nak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kdzponti banknal, elére megsza-
bott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhaztartas (general government): a kozponti, tartomanyi és helyi 5nkormanyzatok valamint a
tarsadalombiztositasi alapok dsszesitett gazdalkodasa. Uzleti tevékenységet végzd, llami tulajdon-
ban 1év{ tarsasagok (pl. allami vallalatok) elvileg nem tartoznak ebbe a korbe.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitas fenntartdsa az eurorendszer elsédleges célja. Az EKB
Kormanyzotanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a teljes
eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad. A Kormany-
z6tanacs tovabba leszogezi, hogy az arstabilitds megdrzése érdekében az inflaciot kdzéptavon 2%
alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Autonom likviditasi tényezdk (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok alkal-
mazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezdk. A forgalomban 1évé bankjegyek, az allam kdzponti
banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank nett6 kiilfoldi eszkozeinek gytijténeve.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kézvetlen eredménye-
ként megallapitott eurodvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri. A havi bé-
rek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Bértobblet (wage drift): a ténylegesen kifizetett bérek és fizetések ndovekedési liteme €s a béralkuk
soran megallapitott alapbér novekedési liteme kozti kiillonbdzet, amely tobbek kozott a bonusz, az eld-
Iéptetési prémium vagy a meglepetésinflacioval kapcsolatos zaradékok eredményeként keletkezik.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik formaja,
amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozasu betétet helyezhetnek el
valamely nemzeti kozponti banknal.

EKB
Havi jelentés
2005. december




XVl

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan létrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovében meg-
iresedd munkahelyek, melyek megfelelé munkaerdvel vald betoltésére a munkaltaté mar aktiv 1épé-
seket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamara készitett, szamszer(sitett tizleti
¢és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épitdipar, a kis-
kereskedelmi- és a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil keriilnek ki. A bi-
zalmi mutatok Osszesitett mutatok, melyek adatait tobb dsszetevd szazalékos egyenlegének szamtani
atlagaként hatdrozzak meg (minderrdl részletesebben lasd ,,Az eurodvezet statisztikai adatai” cimi
rész 5.2.5. szamu tablazatat).

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek ¢és szolgaltatdsok kibocsatasanak Osszegébdl kivonjuk a folyd ter-
mel6felhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre €és az importcikkekre kivetett nettd adokat. A GDP
kibocsatasi, kiadasi és bevételi dsszetevokre bonthatd. Fébb kiadasi aggregatumai: a haztartasok vég-
s6 fogyasztasa, az allami végs6 fogyasztas, a bruttd allotéke-felhalmozas, a készletvaltozasok, vala-
mint a termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az eurodvezeten beliili kereskedel-
met is).

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (euro effective exchange rates — EERs): a nominalis effek-
tiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bilateralis arfo-
lyamok sulyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereskedelmi partne-
rek egy sziikebb és egy b6vebb csoportjanak valutdihoz viszonyitva teszi kozzé. Az alkalmazott su-
lyok az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében betoltott szerepét tiikrozik. A redl effek-
tiv euroarfolyamot ebbdl tigy kapjuk meg, hogy a nomindlis effektiv arfolyamot a kiilfoldi arak és
koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval deflaljuk. A real effektiv
euroarfolyam ezért kitlinden alkalmas az ar- és koltség-versenyképesség mérésére.

Egy munkavallaléra juto teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaloi jovede-
lem a munkaltaté altal a munkavallalonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok dsszessé-
ge, beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tuloradijat és a munkaltato altal befizetett tarsada-
lombiztositasi jarulékot. A teljes munkavallaloi jovedelem és a munkavallalok szamanak hanyadosa-
ként hatarozzak meg.

Egy orara juté munkaerdokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy orara jutd6 munkaerd-
koltség indexén azt a koltséget értjiik, amely magédban foglalja a brutto bért és fizetést (a kiilonféle
bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerdkoltségeket (pl. szakkép-
z¢€s, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a nettd allami timogatas mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak aranyaban. Az egy munkadrara jutd koltséget ugy sza-
mitjuk ki, hogy az dsszes munkavallalora juto teljes koltséget elosztjuk az altaluk ténylegesen ledol-
gozott munkaorak szamaval, amelybe beletartoznak a ttlorak is.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott kamat-
labak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak iranyultsagardl is felvilagositast adnak. Az
EKB iranyado kamatain konkrétan az EKB iranyado refinanszirozasi miveleteire vonatkozo minima-
lis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti lehetGség kamatait értjik.
EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bankkdzi piac
tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozé kamatlaba.
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ERM-II arfolyam-mechanizmus (ERM II — exchange rate mechanism II): az eurodvezet orszagai
¢s az GMU harmadik szakaszaban nem résztvevd unids tagallamok kozott az arfolyam-politikai
egylittmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkozi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, amelyen
valamely jelentésebb bank eurohitelt nyujt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi rendszeresség-
gel, legfeljebb egyéves futamidejii, kiilonboz6 lejarati bankkozi betétekre allapitjak meg.

Eurdépai Feldolgozéipari Tényezdar-index (EPI) (Eurozone Manufacturing Input Prices Index —
EPI): az eurobvezet szamos orszagaban végzett, a feldolgozoipar mikodési feltételeit vizsgalo felmé-
rések kapcsan gytijtott nyersanyagar-adatok sulyozott atlaga.

Eurozénabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozodipar és a szol-
galtatasi szektor miikddési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek dsszeallitdsara hasznalnak. Az
Eurozoénabeli Feldolgozodipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index — PMI) sulyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az j megrendelések, a foglalkozta-
tottak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség alapjan szamitanak ki. A szolgaltata-
si szektorra vonatkozo felmérés az iizleti konjunkturaval, a hozza kapcsolddo jovébeli varakozasok-
kal, a folyo tligyletekkel, a beérkez6 1j megbizasokkal, a foglalkoztatassal, a nyersanyagarakkal és a
felszamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurozona Osszesitett Indexét (Eurozone
Composite Index) a feldolgozdipar és a szolgaltatasi szektor felmérési eredményeinek dsszegzésével
allitjak ossze.

Fajlagos munkaerdkoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerdkoltségének egységnyi
kibocsatasra juto értéke, melyet az egy munkavallalora jutd jovedelem és a valtozatlan aras GDP ha-
nyadosaként hataroznak meg.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (deficit ratio — general government): dllamhaztartasi hi-
anyon az allam netto hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas osszes bevételének és kiadasainak
kiilonbségét értjik. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany és a folyo
aras brutto hazai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai Ko-
z0sséget 1étrehozo Szerz6dés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergencia-
kritérium is. GDP-aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is ismere-
tes.

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 jovedelem (gross monthly earnings): a munkavallalé brutté havi bére
és fizetése a tarsadalombiztositasi jarulékokkal egyiitt.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato (azaz
a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének) tett igéretét testesiti meg, melyet meg-
hatarozott jovébeli idépontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formajaban teljesit. Jel-
lemzbje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy — a lejaratkor fizetend6 6sszeghez viszo-
nyitva — az aron aluli értékesités. Az éven tili eredeti lejarattal rendelkez6, hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirokat hosszu lejaratinak tekintik.
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Hosszabb tavia refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyiltpiaci miivelete, rendszerint harom honapos lejarattal. A miivelet
valtozo kamatt tender formdjaban, eldzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valosul meg.

Hozamgorbe (yield curve): a kiilonboz6 lejaratok kamatai kozti kapcsolatot irja le egy adott idSpont-
ban. A hozamgdrbe meredeksége két kivalasztott lejarat kamatainak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az opciok arabol nyerhet6 informacié a részvény- és kot-
vényarfolyamok — és a hozzajuk kapcsolodo hataridds tigyletek arainak — varhato ingadozasardl, az
évesitett szazalékos valtozas standard hibajaként kifejezve.

Inflaciés indexalast allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok, melyek t6kéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal l1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett bruttd
hozzaadott érték.

Ipari termel6i arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék n. ab
gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazd — arat méré index, amely nem tartalmazza az
eurodvezet belsd piacainak épitdipari- és importtermékeit.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer heti rendszeres-
séggel végrehajtott nyiltpiaci miivelete. 2003-ban a Kormanyzoétanacs gy dontott, hogy — 2004 mar-
ciusatol — lejarati idejét kettdrdl egy hétre csokkenti. A miivelet valtozé kamatozasu tender formaja-
ban, elézetesen meghirdetett minimalis ajanlati kamattal torténik.

Kotelez6 tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelintézet
az eurorendszernél elhelyezni koteles. E kdvetelmény betartasat a — hozzavetdleg egy honapos — tar-
talékolasi periodus napi egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben résztvevd orszagok valutdinak eurdval szembeni ar-
folyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnylo olyan tgylet, amellyel a befektetd egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozdsban kivan tartés — a gyakorlatban a szavazati jogok legalabb
10%-anak gyakorlasara jogositd — befolydst szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az eurodvezetbe-
li rezidensek kiilfoldi netté eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kozvetlen befektetés”), és az
eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvalosuld eszkozbeszerzéseit (,,eurodvezeten belii-
li kdzvetlen befektetés™) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alaptSkét, az (jrabefektetett jo-
vedelmeket és a vallalatkozi ligyletekhez kothetd egyéb tokét tartalmazza.

Kiilfolddel szembeni befektetési pozicio (international investment position — i.i.p.): egy gazdasag
nettd pénziigyi koveteléseinek — vagy kotelezettségeinek — kiilfolddel szembeni értéke és dsszetétele.
Kiilfoldi eszk6zok nettd pozicidja néven is ismeretes.

M1 (narrow monetary aggregate M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi: a
forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kozponti kormany-
zatndl (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.
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M2 (intermediate monetary aggregate M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevdi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhato betétek (azaz rovid lejaratu takarékbetétek), valamint a
monetaris intézményeknél és a kdzponti korméanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rovid)
lejarata betétek.

M3 (broad monetary aggregate M3): széles értelemben vett monetéris aggregatum. Osszetevéi: az
M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarati hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris aggre-
gatum azon ndvekedési liteme, amely 6sszhangban all az arstabilitas kozéptavi fenntartasaval. Az M3
novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (monetary financial institutions — MFIs): az
eurodvezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjik soroljuk az EKB-t, az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjait, valamint az eurodvezetben miikddo hitelintézeteket és pénzpi-
aci alapokat.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott kdlcsonei (MF1I credit to euro area residents): ide-
tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban 1év,
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az egyéb tu-
lajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tava pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): 6sszetevoi:
a két évnél hosszabb lejarath betétek, a harom honapnal hosszabb lejarati felmondhaté betétek, a két
évnél hosszabb eredeti lejaratt, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az eurodvezetbeli MPI-k
téke- és tartalekallomanya.

MPI-k nett6 kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): 0gy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet kiil-
foldi eszkdzeibdl (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az eurodvezetbeli
MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei, visszavasarlasi meg-
allapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves le-
jératu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): Uigy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét — amely elsdsorban az
MPI-k egymasnak nytjtott hitelkihelyezéseit jelenti — nettositjuk az intézménykozi poziciokkal.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jut6 kibocsatas. Méré-
se tobbféleképpen lehetséges, de altalaban ugy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t elosztjak
a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkadrak teljes szamaval.

Portfoliobefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili rezi-
densek altal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok”) megcélzd nettd vasarlasai, valamint az eurodvezeten
kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,.kotelezettségek™) ira-
nyulo akvizicidi. A portfolidbefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
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got megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozil a kotvénye-
ket és a valtokat. Az egyes iigyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint keriilnek nyilvantar-
tasba, levonva ebbdl a kiilonboz6 jutalékokat és koltségeket. Valamely gazdasagi tarsasagban fennal-
16 tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolideszkoznek, ha a hozza kapcsolodo szavazati jogok
az 0sszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.

Rogzitett kamatu tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kozponti bank elére meghatarozza
a kamatot, igy a tenderben részt vevé partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni kivant 6sszeg-
re vonatkozik.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurodvezeten beliili €s azon kiviili termék-
behozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérd indexek segitsé-
gével hatdroznak meg. Eurodvezeten beliili kereskedelmen az eurodvezet orszagai kdzotti aruforgal-
mat, mig eurodvezeten kiviili kereskedelmen az eurodvezet kiilkereskedelmi forgalmat értik. A kiilke-
reskedelmi statisztika kdzvetleniil nem vethet6 dssze a nemzeti szamlak import- és exportadataival,
mivel utobbiak az eurodvezeten beliili és az azon kiviili kereskedelmi tigyleteket is magukban foglal-
jak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig Osszesitve tartalmazzak.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapir (equity securities): véllalati 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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