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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2006. marcius 2-i
tilésén 25 bazisponttal 2,50%-ra emelte az irany-
ado refinanszirozasi miveletek minimalis ajanla-
ti kamatlabat. Az aktiv oldali és a betéti rendelke-
zésre allas kamatlabat szintén felemelte 25 bazis-
ponttal, 3,50%-ra, illetve 1,50%-ra. Az EKB
2004 marciusaban megvaltoztatott monetaris po-
litikai rendszerével Osszhangban, a dontések
marcius 8-an, az 1j tartalékperiodus kezdetének
idépontjaban 1éptek hatalyba.

Az EKB iranyadé kamatainak 25 bazispontos
emelésérdl a kozgazdasagi és monetaris elemzés
alapjan egyarant azonositott, a magasabb inflacio
iranyaba mutato arstabilitasi kockazatok fényé-
ben dontdtt a Kormanyzotanacs. A kamatlab mo-
dositasa hozzajarul ahhoz, hogy az eurodvezet-
ben a kozép- és hossza tavi inflacios varakoza-
sok szilardan az arstabilitasnak megfeleld szinten
maradjanak. Ez ugyanis el6feltétele annak, hogy
a monetaris politika folyamatosan tdmogatni tud-
ja a gazdasagi novekedést és a munkahelyterem-
tést az eurodvezetben. A kamatlabak a teljes leja-
rati spektrumon mind nominalis, mind realérték-
ben tovéabbra is igen alacsonyak, a monetaris po-
litika pedig valtozatlanul alkalmazkodo. Jollehet
a monetaris politikanak ez az irdnyvonala a Kor-
manyzotanacs jelenlegi helyzetértékelését tiirko-
7i, a testiilet tovabbra is fokozott figyelemmel ki-
séri az arstabilitasi kockazatokkal kapcsolatos
valamennyi gazdasagi eseményt.

Tekintsiik at eldszor a kdzgazdasagi elemzést. Az
Eurostat elsé becslése szerint 2005 negyedik ne-
gyedévében az eurodvezet real-GDP-je 0,3%-kal
novekedett az el6z6 negyedévhez képest, ami je-
lentésen alacsonyabb volt, mint az el6z6 negyed-
évben regisztralt erbteljes 0,6%-os novekedés. A
rovid tavia ingadozasokon taltekintve, a legfris-
sebb gazdasagi és felmérési adatokbodl szarmazo
bizonyitékok alapjan azonban a gazdasagi hely-
zet javulasara lehet kovetkeztetni. Ennek megfe-
lelden rovid tavon erdsebb novekedési iitemre le-
het szamitani, amint az a kiillonb6z6, mutatokon
alapul6 becslésekben is tiikrozddik.

Ami a tavolabbi jovét illeti, tovabbra is megvan-
nak a feltételei a gazdasagi novekedés folytatoda-

sanak. A valtozatlanul kedvez6 kiilgazdasagi kor-
nyezet 0sztonzi az eurodvezet kivitelét. A beruha-
zasok liteme varhatoan erételjes marad, ami a mar
j6 ideje igen kedvez6 finanszirozasi feltételeknek,
a vallalati mérlegkonszolidacioknak, a jovedel-
mek emelkedésének és az lizleti hatékonysag ja-
vulasanak koszonhetd. A rendelkezésre allo real-
jovedelem alakulaséval 6sszhangban, a munka-
erd-piaci helyzet fokozatos javuldsaval varhatdan
fokozatosan erdsddik majd a fogyasztas.

Az EKB szakértéinek marciusi makrogazdasagi
prognozisa tovabbi adalékul szolgal a gazdasagi
kilatasok elemzéséhez. A prognozisban 2006-ra
1,7% és 2,5%, 2007-re 1,5% és 2,5% kozotti éves
real-GDP-ndvekedés szerepel. Ez némileg maga-
sabb, mint az eurorendszer szakértSinek 2005.
decemberi progndzisa, ami elsésorban a kissé
kedvezGbb maganberuhazasi kilatasokat tiikrozi
az eldrejelzési idészakban. A nemzetkozi szerve-
zetek és a maganszektorbeli intézmények legfris-
sebb eldrejelzései jobbara hasonld képet mutat-
nak. A Kormanyzdtanacs megitélése szerint a no-
vekedési kilatasokat 6vezd, a lassulas iranyaba
mutatd kockazatok féleg az olajarak alakulasa-
nak és a globalis egyensulyi problémaknak tud-
hatok be.

Az arak alakulasara attérve, az Eurostat elGzetes
becslése szerint az éves HICP-inflacio iiteme
2006 februarjaban 2,3% volt, szemben a januari
2,4%-kal. Az inflacios ratak rovid tavon varhato-
an 2% folott maradnak, pontos értékiik azonban
nagyban fligg az utdbbi id6ben igen valtozékony
energiadrak jovébeli alakulasatol. A tavolabbi jo-
vében a szabalyozott arak és a kdzvetett adok
valtozasa varhatéan jelentGsen befolyasolja a
2006-0s és 2007-es arndvekedést, s6t a multbeli
olajar-emelkedések kozvetett hatasai is felfelé
modosithatjak az inflaciot. A bérek ugyanakkor
tovabbra is visszafogottan alakultak az
eurodvezetben. A Kormanyzotanacs abbol a fel-
tevésbdl indult ki, hogy ez a helyzet tovabbra is
fennmarad, nem kis mértékben a vilaggazdasagi
verseny okozta nyomas miatt, amely elsésorban a
feldolgozoiparban volt megfigyelhets. A mérsé-
kelt bérndvekedés segitett kordaban tartani a bel-
foldi inflacidos nyomast az erételjes olajar-emel-
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kedés ellenére. Eppen ezért a jovében rendkiviil
fontos, hogy a szocialis partnerek a kedvezdbb
gazdasagi kornyezetben is felel6s magatartast ta-
nusitsanak e tekintetben.

Az aralakulasok értékeléséhez tovabbi adalékkal
szolgal az EKB szakért6inek marciusi prognozi-
sa. Eszerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja
2006-ban 1,9% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,6% ¢és
2,8% kozott alakul. Az eurorendszer szakértGinek
2005. decemberi prognozisaval Osszehasonlitva
ezek a savok némileg magasabb HICP-inflaciot
jeleznek, ami jorészt a jovébeli olajarra vonatko-
z6 feltevés emelkedését mutatja, dsszhangban a
piaci varakozasokkal.

A varhat6 aralakulashoz fiiz6d6é kockazatok to-
véabbra is a magasabb aremelkedés iranyaba mu-
tatnak. Kozéjiik tartozik az olajarak tovabbi
emelkedése, az olajarnak a jelenleg véltnél erd-
sebb begytirlizése a fogyasztéi arakba, a szaba-
lyozott arak és a kozvetett adok tovabbi emelke-
dése, valamint — a mélyebb folyamatokat tekint-
ve — a bérek és arak nagyobb mértéki novekedé-
se a multbéli olajar-emelkedések masodlagos ha-
tasakeént.

A monetaris elemzésre attérve, a Kormanyzota-
nacs ismét részletesen megvitatta a pénzmennyi-
ség alakulasara vonatkozd helyzetértékelést. Az
M3 novekedésének éves rataja tovabbra is magas,
jollehet mar mutatkoznak a jelei annak, hogy
megkezdddott a multbeli, monetaris eszkdzokbe
torténd portfolidathelyezések visszarendezddése,
ami tompitja az M3 ndvekedési litemét. Az ilyen
jellegii portfoliomozgasok rovid tava hatasain tal
a pénzmennyiség trendszerl béviilése tovabbra is
erételjes az alacsony kamatszint ¢élénkité hatasa
miatt. A maganszféranak nyujtott hitelek alloma-
nyanak éves ndvekedési liteme az elmult hona-
pokban tovabb gyorsult, ezen belill is a haztarta-
sok — elsGsorban lakascélu — hitelei és a nem pénz-
tigyi vallalatok hitelfelvételei béviiltek szamotte-
vé litemben. Mindent egybevéve, a jelenlegi bdsé-
ges eurodvezeti likviditas mellett a pénzmennyi-
ség és a hiteldllomany erdteljes ndvekedése ko-
z€p-, illetve hosszabb tavon magasabb inflacio
iranyaba mutatd arstabilitasi kockdazatokat jelez.
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Osszefoglalva: az éves inflaciés ratdk 2006—
2007-ben tovabbra is megemelkedett szinten ma-
radnak, tovabba a kozgazdasagi elemzés megerd-
siti, hogy az arstabilitast kozéptavon tovabbra is
felfelé mutatd kockazatok ovezik. A pénz-
mennyiség erdteljes novekedése és a likviditas-
béség alapjan a kozgazdasagi és a monetaris
elemzés Osszevetése megerdsiti a magasabb inf-
lacié iranydba mutat6d arstabilitdsi kockazatok
dominanciajat. A kamatlab-médositas tehat indo-
kolt volt. A Kormanyzdtanacs gyors reakcidja al-
tal segit a kdzép- és hosszu tavu inflacids varako-
zasokat az arstabilitasnak megfeleld szinten tar-
tani, ezaltal folyamatosan hozzajarul a fenntart-
hat6 gazdasagi novekedéshez €s a munkahelyte-
remtéshez. A Kormanyzotanacs tovabbra is meg-
kiilonboztetett figyelemmel kisér minden folya-
matot, hogy megakadalyozza az arstabilitast 6ve-
z6 kockazatok realizalodasat.

A fiskalis politikara attérve, mikdzben a stabilita-
si programjaban szamos orszag egyensuly kozeli
vagy tobbletet mutato kdltségvetési pozicid fenn-
tartasat vagy elérését tervezi, a fegyelmezett al-
lamhaztartas kialakitdsa az eurodvezet egészét
tekintve lassan halad. Nem egy orszag komoly
egyensulyi problémakrol szamol be, egyes orsza-
gok konszolidacios eréfeszitései pedig novekedé-
si kilatasaik javulasa ellenére csupan a modosi-
tott Stabilitasi és novekedési paktum minimum-
kovetelményeinek teljesitésére korlatozodnak. A
népesség eloregedése ugyanakkor bearnyékolja a
legtobb eurodvezeti orszdg hosszu tavi fiskalis
kilatasait. Rendkiviil fontos tehat, hogy a tagal-
lamok hatarozottabb konszolidaciét hajtsanak
végre, ahol sziikséges konkrét, hatékony intézke-
désekkel. A konszolidacios erdfeszitések na-
gyobb sikerrel jarhatnak, ha olyan atfogé reform-
program részét képezik, amely megfelelen fel-
készit a hossza tava koltségvetési kihivasokra.
Mindez néveli a modositott paktum hitelességét,
és bizalmat ébreszt a rendezett, novekedésbarat
fiskalis koérnyezet irant.

A népesség eloregedésének atfogobb hatasaira a
gazdasagpolitika mas teriiletein is figyelni kell. A
munkaerd- és termékpiacokat érintd atfogd struk-
turalis reformok, valamint a vallalatok szamara



kedvezd, versenyképes kornyezet kialakitasa
alapvetd fontossagu a potencialis novekedés eld-
segitése és a foglalkoztatas novekedése szem-
pontjabol a demografiai hatas kibontakozasa so-
ran. Kiemelt feladat, hogy az Eurdpai Unio bels6
piacat, beleértve a szolgaltatasok piacat is, teljes-
sé tegyiik. Ami a munkaerd-kinalatot illeti, rend-
kiviil fontos, hogy az ado- és jarulékrendszerek
reformja a munkavallalokat hatdrozottabban arra
0sztondzze, hogy a munkaerépiacon maradjanak,
vagy a piacra belépjenek. A keresleti oldalon pe-
dig a tdmogatni kell a bérrugalmassagot és csok-
kenteni kell a munkaerdpiac rugalmatlansagait. A
humantdke fejlédése szempontjabol ezenkiviil
fontos az oktatas és képzés javitasa. Az Eurodpai
Tanacs kovetkez8, 2006. marcius 23-24-i iilésén
attekintik a tavaly Gjra elinditott lisszaboni stra-
tégia eredményeit. A Kormanyzdtanacs hataro-
zottan tamogatja az Eurdpai Bizottsagnak és az
Eurdpai Tanacsnak a reformfolyamat feléleszté-
sére tett kezdeményezését. A sziikséges reformok
maradéktalan és hatékony megvalositasa kulcs-
fontossagu az Eurdpai Unid hossza tava gazdasa-
gi sikerének szempontjabol.
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GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

|. AL EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

2005 végén tovabb folytatodott a vilaggazdasag viszonylag gyors iitemii boviilése, ezen beliil Japan-
ban gyorsult, az Egyesiilt Allamokban pedig, legaldbbis dtmenetileg, lassult a novekedés. A legtobb
orszagban altalaban sikeriil az inflacios nyomadst kordaban tartani. A vilaggazdasag, igy az
euroovezet kiilsé keresleti kilatasai dsszességében tovabbra is kedvezéek. A magas nyereségességgel
Jjellemezhetd helyzet, a kedvezé finanszirozasi feltételek, amelyek szamos orszagban a vallalati mér-
legek strukturdlis javulasaval parosulnak, varhatoan névelik a maganszektor beruhazasait.

I.1 VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag tovabbra is viszonylag erdtel-
jes iitemben bdviilt. 2005 végén a japan GDP
novekedése érzékelhetden élénkiilt, az Egyesiilt

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

m— fogyasztoi drak (Osszes tétel)

Allamoké viszont lassult. Az ennél frissebb, ~  ----- fogyasztoi arak (Ssszes tétel élelmiszerek
¢és energia nélkiil)
= = = fogyasztoi arak (feldolgozoipar)

2006 elejérdl szarmazo adatok arra engednek
kovetkeztetni, hogy a globalis konjunktara to-
vabbra is igen erdteljes, és az Egyesiilt Allamok
esetében is némi fellendiilés valoszintisithetd. A
legtobb orszagban altalaban sikeriil az inflacios
nyomast korddban tartani. 2005 végén szdmos
orszagban némileg csokkent a fogyasztoiar-
index (CPI) alapjan mért inflacio, ami részben
az olajarak csokkenését tiikrozte. Az OECD-
orszagokban az éves CPI-inflacio a szeptemberi
3,3%-161 decemberben 2,7%-ra csokkent (lasd
az 1. abrat). Az egész évet tekintve a CPI-infla-
ci6 2005-ben 2,7% volt a 2004-ben regisztralt ~ ~1.0 ——cm— 0 e s Y
2,5%-ot kovetGen. Az élelmiszer- és energiaara-

kat nem tartalmazé CPl-inflacié valtozatlanul

1,9% volt 2005-ben.

Forras: OECD.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamok GDP-névekedése jelentésen lelassult 2005 negyedik negyedévében. A legfris-
sebb adatok viszont azt mutatjak, hogy az év elején a gazdasag visszatért a kiegyensulyozott ndveke-
dési palyara. A foglalkoztatas kozelmultbeli szamottevo javulasa, valamint a friss és tartés munkanél-
kiilisegély-igénylések szamanak csdkkend trendje a munkaeré-piaci helyzet folyamatos javulasat mu-
tatja. Miutan a maganszféra fogyasztasi kiadasai 2005 utolsé negyedévében jelentdsen lelassultak, ja-
nuarban a jelek szerint ujbol névekedtek. A vallalatok beruhazasi kiadasaiban tovabbra is erdteljes a
novekedés, amint a t6kejavakra vonatkozod megrendelések és szallitasok kozelmultbeli erételjes bo-
viilésébdl, valamint az iizleti bizalom tdretleniil magas szintjébdl kideriil.

A fogyasztoiar-index alapjan mért éves inflacié 2006 janudrjaban az energiaarak novekedése miatt
4,0%-ra emelkedett, mikdzben az energia- és élelmiszerarak nélkiili CPI-inflacié némileg csokkent,
2,1%-ra. A konjunkturalis kilatasok tovabbra is pozitivak, mivel a haztartasi kiadasokra élénkitdleg
hathatnak a javul6 foglalkoztatasi feltételek. Hasonloképpen a vallalati beruhdzasok, amelyekre tdmo-
gatolag hat a magas vallalati jovedelmezdség és a valtozatlanul lendiiletes aggregélt kereslet, varha-
toan erételjes novekedési palyan maradnak. A GDP-novekedést ugyanakkor tovabbra is szamos, a las-
sulés irdnyaba mutatd kockazat dvezi, a folyamatot valdsziniileg sulyosbitja a kiilsé addssdg decem-
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berben regisztralt tovabbi ndvekedése. A hosszl
tavh inflacids varakozasok a jelek szerint szigo-
rian rogzitve vannak, noha a forrasfelhasznalas
¢és a megemelkedett energiaarak tovabbra is a ma-
gasabb inflacié iranyaba mutatd kockazatot je-
lentenek. Az amerikai Szovetségi Bankrendszer
Monetaris politikai jelentésének alap-elGrejelzé-
se szerint a real-GDP-novekedés 2006-ban 3,5%
koriil lesz, 2007-ben pedig 3% és 3,5% kozott
alakul.

JAPAN

A japan konjunktira az utobbi id6ében felgyor-
sult, mikdzben a fogyasztoi arak csokkenése to-
vabb mérséklédik. Az eldzetes becslések szerint
2005 negyedik negyedévében a GDP erételjesen,
az el6z6 negyedévhez képest 1,4%-kal noveke-
dett. A real-GDP-novekedés a maganszféra bel-
foldi kereslete és a nettod kereskedelem tekinteté-
ben széles alapokon nyugodott, mig az allami
szféra nem jatszott benne szerepet. A maganfo-
gyasztds és -beruhdzas megerdsitette vezetd sze-
repét a jelenlegi fellendiilésben, amelyet az ex-
portélénkiilés tovabb erdsit.

2005-ben a real-GDP 2,8%-kal novekedett,
ami egyarant magasabb, mint a 2004-es 2,3%
és a 2003-as 1,8%. 2005-ben tehat a japan
gazdasag immar harmadik egymast kdvetd év-
ben a potencialis szintet meghaladé noveke-
dést ért el. Ami a jovébeli kilatasokat illeti, a
kép kedvezd, hiszen a munkaerdpiacon, a val-
lalati és a banki szférdban végrehajtott struk-
turdlis kiigazitdsok varhatdéan ezutdn éreztetik
kedvezd hatdsukat, de timogatdlag hat a japan
gazdasagra a regionalis kereskedelem ujboli
fellendiilése is.

A fogyasztoiar-index éves valtozasi liteme, a friss

= eurodvezet = = = Japan
----- Egyesiilt Allamok —— Egyesiilt Kiralysag

A kibocsatas novekedése )
(negyedéves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
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Forras: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitésai.
1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat
adatait; az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adatokat
kozoljik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

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

élelmiszereket nem szamitva, decemberben immar masodik honapja enyhén pozitiv értéket (+0,1%)
mutatott. A termel6i arak — amelyeket a belfoldi vallalati termékar-indexszel mérnek — éves szinten
tovabb emelkedtek 2006 januarjaban (2,7%-ra), aminek hatterében az alapanyagok és az ipari nyers-

anyagok dragulasa allt.

2006. februar 9-i iilésén a Bank of Japan tigy dontott, hogy a folyo fizetési mérleg egyenlegére vonat-

"o

kozo célkitlizését 30-35 billié japan jen koriili szinten hagyja. Ugyanakkor megerdsitette, hogy olyan
esetekben, amikor a likviditasigény technikai tényez6k miatt rendkiviil alacsony, az egyenleg az also6

savszél ala is eshet.
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EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban visszafogott fellendiilés volt tapasztalhato 2005 utolsé negyedévében.
A rendelkezésre allo elsé adatok szerint a GDP az el6z6 negyedévhez képest 0,6%-kal boviilt, ami jo-
részt a maganfogyasztasnak volt kdszonhetd. A beruhdzasok visszaestek, az importnovekedés pedig
lelassult. Mivel az export folyamatosan béviil, a nettd export GDP-hez vald hozzajarulasa pozitiv
volt. A munkaerd-piaci feltételek a kozelmultban némileg romlottak, névekedett ugyanis a munkanél-
kiiliség, a prémium nélkiili atlagbérek emelkedése pedig visszaesett.

Ami a jovét illeti, a fellendiilés lendiilete kissé aldbbhagyhat 2006 elsé felében, bar dsszességében a
2006-0s GDP-novekedési adat varhatéan magasabb lesz az egy évvel korabbinal. 2006 januarjaban az
éves HICP-inflacio 1,9% volt, vagyis decemberhez képest nem valtozott. Bar a szallitasi koltségek je-
lent6sen novekedtek, csaknem valamennyi egyéb HICP-tétel ara csdkkent. A Halifax-index szerint a
lakasarak januarban az el6z6 honaphoz képest 0,4%-kal estek, ami éves szinten 5,1%-os aremelkedést
jelent. A jovahagyott lakashitelek szama 2005 decemberében jelentésen megnétt.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

A legtdbb egyéb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban a kibocsatas névekedése felgyorsult, illetve
erételjes maradt 2005 végén. A HICP-inflacié ugyanakkor az energiaarak okozta nyomas enyhiilésé-
vel parhuzamosan lassult. A HICP 2006. januari alakulasa a szabalyozott arak szamos orszagban be-
kovetkezett valtozasanak is volt koszonhetd.

Dénidban és Svédorszagban a 2005 negyedik negyedévi rovid tdvii mutatokbol az deriil ki, hogy a gazda-
sagi helyzet tovabbra is kedvezd, azt kovetden, hogy a harmadik negyedévben mindkét orszag élénkiild
GDP-novekedésrél szamolt be, amiben belfoldi és kiilfoldi tényezék egyarant szerepet jatszottak.
A HICP-inflacié januarban Svédorszagban (2,0%) és Daniaban (1,1%) is visszaesett kissé az el6z6 havi-
hoz képest. A kiskereskedelmi szektorban tapasztalhato kiélezett verseny, a bérek visszafogott ndvekedé-
se ¢és az erételjes termelékenység-novekedés segitett visszafogni az arndvekedés litemének gyorsulasat.

Az Eurdpai Unidhoz 2004-ben csatlakozott tagallamok korében a gazdasagi novekedés altalaban igen
erételjes maradt, amiben a belfoldi kereslet és a nettd export egyarant jelentGs szerepet jatszott. Egyes
kozép-eurdpai orszagok, kiilondsen Szlovakia gazdasaga jelentGsen bdviilt, utobbiban a GDP 7,5%-
kal volt magasabb 2005 utolsé negyedévében, mint egy évvel kordbban, de a balti 4llamokban is rend-
kiviil dinamikus maradt a ndvekedés. Ezekben az orszdgokban a HICP-inflacid viszonylag magas,
amihez az élénk belf6ldi kereslet €s az energiadrak novekedése is hozzajarult (lasd az 1. keretes irast).

AZ INFLACIO KOZELMULTBELI ALAKULASA AZ EUROPAI UNIO UJ TAGALLAMAIBAN;
AL EU-CSATLAKOZAS HATASA

Ez a keretes iras réviden ismerteti, hogy milyen tényezdk befolyasoltak az inflaci6 kozelmultbeli alakulasat
az 0j EU-tagallamokban. Az Europai Unidhoz vald csatlakozast megel6zéen az inflacio szamottevéen
csokkent ezekben az orszagokban. 2003-ban HICP-inflacidjuk sulyozott atlaga 1,9%-os mélypontra
sillyedt, szemben az eurodvezetben mért 2,1%-kal (lasd a tablazatot). 2004 els6 felében azonban a csat-
lakozas kapcsan gyorsan megnovekedett az inflacios nyomas, igy az inflacié a harmadik negyedévben 4,8%
lett. Ezt kdvetden a legtobb orszagban fokozatosan ujra csokkenni kezdett az inflacié — ami azt tiikrozte,
hogy mikézben enyhiilt az EU-csatlakozas hatésa, az éves ratat a lefelé iranyuld bazishatas befolyasolta —,
2005 negyedik negyedévében 2,2%-on allapodott meg az el6z6 év azonos iddszakahoz képest.
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(éves valtozas, szazalék)

2001 2002 2003 2004 2005  2004. 2004. 2004. 2004.| 2005. 2005. 2005. 2005.

L név IL n.év 1L név IV. n.év | L név IL n.év IIL n.év IV. n.év

Cseh Koztarsasag 4,5 14  -0,1 2,6 1,6 2,1 2.4 3,0 2,7 1.4 1,2 1,6 2,2
Esztorszag 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 0,6 32 39 4.4 4,5 3,6 43 4,0
Ciprus 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 1,0 1,2 2,5 2,8 2,5 2,1 1,7 1,9
Lettorszag 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 43 5,8 7.4 72 6,7 6,7 6,7 7,5
Litvania 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 -1,1 0,5 2,3 3,0 3,1 2,4 2,2 3,0
Magyarorszag 9,1 52 4,7 6,8 3,5 6,8 7.4 7,0 59 3,5 3,6 3,5 32
Malta 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,5 33 3,0 2,2 2,3 2,2 2,1 3,6
Lengyelorszag 53 1,9 0,7 3,6 2,2 1,8 34 4,7 4,5 3,6 2,2 1,7 1,2
Szlovénia 8,6 7,5 57 3,7 2,5 3,7 3,8 3,6 3,5 2,8 2,2 2,3 2,6
Szlovékia 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 8,2 8,1 7.4 6,2 2,8 2,6 2,2 3,7
EU-10-ek sulyozott atlaga 5,7 2,6 1,9 4,1 2,5 3,0 4,0 4.8 4,5 3,2 2,4 2,2 2,2
EU-10-ek sulyozatlan atlaga 4,9 3,1 2,9 39 3,1 3,0 39 4,5 42 33 2,9 2,8 33
EU-10-ek szoras 2,7 2,0 2,9 2,2 1,5 2,8 2,5 2,0 1,7 1,5 1,5 1,6 1,7
Euroovezet 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 1,7 23 2,3 23 2,0 2,0 2,3 23

Forras: Eurostat.

Az elmult harom év soran azonban az inflacio igen eltéréen alakult az egyes orszagokban. Néhany,
2003-ban még viszonylag magas inflacioval rendelkez6 orszag (Ciprus, Magyarorszag, Szlovénia,
Szlovakia) 2005 végére jelentGsen csokkentette az inflacios ratat. Mas orszagokban (Cseh
Koztarsasag, Malta, Lengyelorszadg) 2003-ban alacsonyabb volt az inflacid, amely 2004 soran
novekedett, 2005-ben azonban ujra alacsonyabb szintre tért vissza. A balti dllamokban a korabbi
viszonylag alacsony szintrél — s6t Litvania esetében negativ értékrdl — jelentésen megemelkedett
az inflacio 2004-ben, 2005 egészét tekintve pedig tovabb emelkedett. Az inflacié az 1 tagélla-
mokban altalaban igen ingadoz6, aminek oka tobbek kozott az élelmiszerarak nagy sulya a HICP
fogyasztoi kosaraban, a magas olajfliggdségi rata, valamint a kozvetett adok és szabalyozott arak
gyakori valtozasa.

Az 1ij tagallamok inflacios folyamatait féleg a kdvetkez6 harom tényezd befolyasolta: az EU-csat-
lakozas, a nemzetk6zi olajar-emelkedés, és a konjunkturalis folyamatok. Ami az EU-csatlakozas
inflacios hatasait illeti, nem egy 0j tagallamban az uni6 egységes piaci kovetelményei miatt emel-
ni kellett szamos kozvetett adot és szabalyozott arat. Az arvaltozasokat megel6z6en bizonyos ter-
mékek irant keresletndvekedés volt megfigyelhetd, ami tovabb fokozta a dragulast. Ehhez jarult
még az is, hogy 2004 els6 felében gyorsult az élelmiszerar-ndvekedés az uj tagallamokban (lasd
az abrat). Ennek hatterében jorészt a Kozos Agrarpolitikdhoz vald 2005. méjusi csatlakozasuk allt.
A fennmaradé kereskedelmi korlatok felszamoladsa, valamint szdmos élelmiszer esetében az 1j
tagallamok kedvezGbb arai az élelmiszerexport iranti kereslet EU-n beliili felfutasat eredményezte,

amely szintén arnovekedéssel jart.

Az olajarak 2003 kozepe ota tapasztalt ugrasszerti emelkedése szintén felfelé hatd nyomast fejtett
ki az arakra az Gsszes Uj tagallamban, ami azt jelzi, hogy viszonylag magas (2005-ben atlagosan
14,7% koriili, szemben az eurodvezet 8,5%-o0s részesedésével) az energia vonatkozasu kompo-
nensek sulya a HICP-kosarban. E tételek inflaciora gyakorolt hatasa azonban jelentGsen eltért az
egyes Uj tagallamok ko6zott, ami részben az eltéré fogyasztasi szokasoknak, részben a termelés
eltér6 energiasziikségletének tudhatd be, illetve annak, hogy bizonyos orszagok energiaellatasat
hosszl tava szerz6dések biztositjak. Tovabbi kiilonbségeket eredményezett, hogy néhany orszag-
ban a magasabb olajarak HICP-inflaciéba vald begytirtizését némileg kompenzalta a jovedéki
adok csokkentése és a fogyasztdi energiadrakat (elektromos aram, gaz) szabalyozo hatésagok
arpolitikaja.
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(havi adatok; éves szazalékos valtozasok; 2001-2005)

mmm= HICP - teljes index = HICP - teljes index
""" HICP - szolgaltatasok +e+e+ HICP - ¢lelmiszerek és italok
= = = HICP - iparcikkek energia nélkiil = = = HICP - energia

10 10
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Valamennyi mutatd sulyozott. A szolgaltatasokra, az energian kiviili iparcikkekre és az energiara vonatkozo HICP-alaggrega-
tumok csak 2002 januarjatdl allank rendelkezésre.

Az uj EU-tagallamok inflacidjanak alakulasdban fontos szerepet jatszottak bizonyos konjunk-
turalis folyamatok is. Az erdteljes keresletndovekedés, a negativ kibocsatasi rés sziikiilése, és a fel-
gyorsuld béremelkedés szamos orszagban novelte az inflacidés nyomast.

A magasabb inflacio iranyaba hatd nyomast részben ellenstlyozta az arcsokkenés iranyaba hatod
néhany folyamat, amely az iparcikkek (kiilondsen ruhazati termékek és haztartasi gépek) korében
megnovekedett importversennyel és a halozati iparagak (pl. telekommunikacid) szabalyozasi
reformjaival hozhato kapcsolatba, utobbi egyébirant részben az EU-csatlakozassal is 0sszefiigg.
Egyes orszagokban (Cseh Koztarsasag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovakia) az inflacids
nyomast némileg ellenstilyozta a nemzeti valutak felértékelddése az euroval szemben.

Osszefoglalva: az EU-csatlakozashoz kétheté arhatdsok a nemzetkdzi energiadr-emelkedésekkel
parosulva 2004-ben az inflacié nagymértéki novekedéséhez vezettek a legtobb 1) tagdllam
esetében. A 2005-0s folyamatok azt mutatjadk, hogy szamos orszagnak a jelek szerint sikeriilt el-
keriilni, illetve korlatozni ezen inflacids sokkoknak a potencialis masodlagos hatasait. Azoknak az
orszagoknak azonban, amelyekben az inflacid tovabbra is magas volt, illetve tovabb novekedett
2005-ben, ligyelniiik kell arra, hogy megakadalyozzék az inflaciés nyomas jellemezte elhuzodo
id6szak kialakulasat.

Ko6zép-Europa harom legnagyobb orszagaban (Lengyelorszagban, a Cseh Koztarsasagban és Ma-
gyarorszagon) a kibocsatas tovabbra is gyors titemii névekedése volt megfigyelhet 2005 utolso ne-
gyedévében. Az ipari termelés mindharom orszagban tovabbra is dinamikusan névekedett, amit els6-
sorban az exporttevékenység tdmogatott. Gyorsult tovabba a kiskereskedelmi forgalom, ami azt mu-
tatja, hogy a maganfogyasztds tovabbra is erdteljes. Az inflacid janudrban kiilonbozéképpen alakult
a harom orszdgban. Mikdzben az éves HICP-inflacié a Cseh Koztarsasagban 2,4%-ra emelkedett,
Lengyelorszagban 0,9% maradt, Magyarorszagon pedig 2,5%-ra esett vissza. A szabalyozott arak és
a kozvetett adok valtozasa szamos orszag inflacids adataiban éreztette hatdsat. Magyarorszagon pél-
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daul az éves HICP-inflacio elsGsorban a legmagasabb afakules 25%-r6l 20%-ra torténd csokkentése
miatt lett alacsonyabb. Az adocsokkentés hatasa nagyobb volt annal a hatasnal, amelyet az élelmiszer-
arak atlagosnal magasabb emelkedése okozott.

Az Eurdpai Union kiviili eurdpai orszagokra attérve, Svajc gazdasaga élénkiilt 2005 masodik felében.
Mikdzben a novekedést tovabbra is elsGsorban az export hajtotta, a belfoldi keresletben is fokozatos
javulas jelei érzékelhetSk. A legfrissebb felmérési adatok arra utalnak, hogy a gazdasag teljesitménye
tovabb javult. Az éves inflacio a decemberi 1,0%-rdl januarban 1,3%-ra emelkedett.

Az orosz GDP novekedése tovabb gyorsult, és az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest 7%-os értéket
vett fel 2005 harmadik negyedévében. Mig a magas olajarak valtozatlanul élénkitik a gazdasagot, a
gyors expanziot egyre er6sebben a belfoldi kereslet vezérli. Az ipari termelés 2006 januarjaban 4,4%-
kal novekedett az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Noha a fogyasztoiar-index alapjan mért éves
inflacid a kozelmultban fokozatosan csokkend tendenciat mutatott, a januarban regisztralt 10,7%-os
éves rata tovabbra is magas.

FELTOREKVO AISIAI ORSZAGOK

Ebben a régidban 2006 elején tovabbra is gyors gazdasagi expanzid volt megfigyelhetd. Szamos or-
szagban tovabb gyorsult a belfoldi kereslet ndvekedése annak ellenére, hogy magasak voltak az olaj-
arak, ¢és hogy Kina kivételével a régio legtobb jelentds gazdasagaban monetaris politikai szigoritas
tortént. Az elmult honapokban altalaban jobbara visszafogott volt az inflaciés nyomas, bar Délkelet-
Azsia szamos orszagiban egyelre nem gytir(iztt be teljes mértékben az lizemanyagar-timogatasok
tavalyi csokkentésének hatasa.

A kinai gazdasag ebben a periddusban is gyorsan bdviilt. 2005 utolsé negyedévében az exportndve-
kedés veszitett lendiiletébdl, raadasul a netté kereskedelem is kevésbé taplalta a GDP-novekedést, a
figyelembe véve az elézetes becslések szerint a GDP 9,9%-kal novekedett 2005 negyedik negyedévé-
ben az el6z6 év azonos idészakahoz képest, vagyis a megel6z6 negyedévvel dsszehasonlitva nagyja-
bol valtozatlan maradt. Az éves CPI-inflacio a decemberi 1,6%-10l januarban 1,9%-ra emelkedett. Az
inflacios nyomas dsszességében azért is maradt visszafogott, mert szamos szektorban, igy az acélipar-
ban és az autdiparban is, egyre tobb a kihasznalatlan kapacits. A tilzott mértékl beruhdzas azonban
potencialis kockazatforras lehet a gazdasag szamara. Dél-Koredban a GDP éves novekedése 2005 ne-
gyedik negyedévében 5,2%-ra emelkedett az el6z6 negyedévi 4,5%-rol.

A feltorekvé azsiai orszagok gazdasagi kilatasai egytittesen tovabbra is kedvezdek, ezt a helyzetet ta-
masztja ala a belfoldi kereslet kiegyensulyozott ndvekedése, és a kiilkereskedelem Osszességében
kedvezd kilatasai. A kinai gazdasag gyors novekedése varhatéan segiti a régio exportjat és gazdasa-
gat, a magas olajar azonban tovabbra is komoly kockazati tényez6.
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KINA NEMZETI STAMLAINAK REVIZIO)A

A kinai Nemzeti Statisztikai Hivatal a kozelmultban modositott nemzetiszamla-adatokat tett koz-
z¢€, az orszag elsd orszagos, atfogd gazdasagi felmérését, a 2004. évi gazdasagi dsszeiras lebonyo-
litasat kovetGen. Az 0j adatokban a 2004. évi GDP szintjét csaknem 17%-kal felfelé modositottak,
és kiigazitottak az 1993 6ta eltelt id6szak éves real-GDP-novekedési adatait, ami évenként atlago-
san 0,5 szdzalékpontos emelést jelent.

A revizi6 csaknem teljes egészében a kinai szolgaltatasi szektorra vonatkoz6 mutatok valtozadsahoz
kapcsolodik, e szektort ugyanis most 50%-kal nagyobbra becsiilik, mint el6zéleg. Az 11j adatok alap-
jan a kinai szolgaltatoszektor a 2004. évi GDP 40,7%-at adta, dsszehasonlitva az el6z6 31,9%-os
arannyal, az ipari szektor sulya pedig az el6z6 53%-16l 46%-ra csdkkent (lasd a tablazatot).

Mig az eddig publikalt adatok csak a GDP kibo-
csatasi oldalara vonatkoznak, a kiadasi oldalon
a legtobb modositas varhatéoan a fogyasztast
érinti majd, valamint Kina beruhazasi és megta-

(a 2004. évi GDP szazalékaban)
Régi adatok Modositott adatok | Kiilonbség

Mezdgazdaség 15,2 13,1 2,1 karitasi ratait, amelyek valamelyest csdkkenni
Iparagazatok az f Kk

épitdiparral egyiitt 52,9 46,2 6,7 ognax.

Szolgaltatasok 31,9 40,7 8,8

Forras: Kinai Nemzeti Statisztikai Hivatal. A modositott adatok és a 2005-re vonatkozo

elézetes GDP-becslések alapjan, piaci arfolya-
mon Kina tekinthet a vilag negyedik legnagyobb gazdasaganak. Ez 6sszhangban van egyéb gaz-
dasagi méretmutatokkal, példaul a kiilkereskedelemmel, amely alapjan Kina mar jelenleg is har-
madik helyen all a vilagon.

Osszességében elmondhatd, hogy az 1ij statisztikdk tiikrében a kinai gazdasag az elzéleg véltnél
nagyobb és strukturalisan kiegyensulyozottabb. Minthogy a kiilkereskedelmi adatokat varhatoan
nem modositjak, a nettd kiilkereskedelem szerepe a novekedésben kisebb lesz, ami jelzi, hogy a
kinai gazdasagban a kiils6 kereslet kevésbé tolti be a novekedés hajtomotorjanak szerepét.

Annak kovetkeztében, hogy a modositott adatokban a belfoldi kereslet nagyobb sulyt kapott, sok
megfigyeld atlagosan 0,5 szazalékponttal, koriilbeliil 9%-ra, felfelé modositotta a 2006-os noveke-
désre adott prognozisat. Az adatmodositdsok azonban nem valtoztatnak Kina kiilsé pozicidjan,
mégpedig hogy folyo fizetésimérleg-tobblettel rendelkezd jelentds orszagrol van szo, ahol nagy a
megtakaritasok és beruhazasok kozotti elnyilas.

LATIN-AMERIKA

A Latin-Amerikara vonatkozo legfrissebb mutatokbol az olvashaté ki, hogy Brazilia és Mexiko gaz-
dasaga fellendiilében van — amit az elmult honapok monetaris politikai lazitasa is tdmogat —, az ar-
gentin gazdasag pedig valtozatlanul dinamikusan béviil. Braziliaban az ipari termelés 2005 decem-
berében 3,2%-kal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az éves inflacid 2006 januar-
jaban 5,7% volt, vagyis gyakorlatilag nem valtozott a 2005. decemberi adathoz képest. Mexiko ipa-
1i termelése decemberben az €l6z6 év azonos id6szakahoz képest 2,7%-kal béviilt. Noha ez az adat a
piaci varakozasok alsé hataran helyezkedik el, mas révid tavii mutatok (pl. a kereskedelmi szektor-
ban) javuld rovid tava kilatasokrol tudositanak. 2006 januarjaban az inflacié az el6z6 havi 3,3%-rol
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3,9%-ra emelkedett, a maginflaci6 ugyanakkor
némileg csokkent. Argentina ipari termelése to-
vabbra is er6teljesen bviilt, 2005 decemberében

7,9%-kal boviilt az el6z6 év azonos id8szakahoz — Brent-nyersolaj (USD/hordo; bal skla)
, . L., , J L eseee nyersanyagok olaj nélkiil
képest. Az inflacidos nyomas azonban tovabbra is (USD; index: 2000 = 100; jobb skéla)
er6s maradt, a fogyasztoiar-index alapjan mért 75 165

éves inflacid 2006 januarjaban 12,3%-ra emelke-
dett. Mivel a kiilgazdasagi feltételek tovabbra is
jok, ezenkiviil Brazilidban és Mexikéban a bel-
foldi kereslet fellendiilése valdszindsithetd, a ré-
gi6 egészének gazdasagi kilatasai rovid tdvon to-
vabbra is kedvezdek.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

401130
sz , . Lo IL n.év III. n.év IV. n.év L n.év
Az olajarak az elmilt honapokban nagymérték- 2005 2006

ben ingadoztak. Decemberben és januarban ujra
felszoktek: a Brent-nyersolaj ara januar végén a
2005. szeptemberi torténelmi csucshoz kozelitett,
aminek a hatterében az olajpiaci fundamentumok tovabbi szilikiilése és a geopolitikai helyzet romlasa
allt. A honapokig tart6 kindlatjavulast kovetSen a globalis kitermelés januarban napi 0,5 milli6 hor-
doval esett vissza, mivel a zavartalan ellatast id6jarasi koriilmények és logisztikai problémak gatol-
tak. Ami az olajarak jovobeli alakulasat illeti, a Nemzetk6zi Energiaiigynokség arra szamit, hogy az
olaj iranti globalis kereslet a 2005 negyedik negyedévében regisztralt viszonylag alacsony értékrél
felfelé mozdul el. Februdrban viszont némileg csokkentek az olajarak, elsGsorban az Egyesiilt Alla-
mok készletfelhalmozasanak koszonhetéen. Marcius elsején mindenesetre a Brent-nyersolaj 61,3 dol-
larba keriilt hordonként, vagyis 5%-kal tobbe, mint az év elején.

Forréas: Bloomberg és HWWA.

A geopolitikai helyzet tovabbra is meghatarozo tényezdje az olajarak alakulasanak, mivel a piaci sze-
replék tovabbra is aggddnak a jovobeli olajellatas biztonsaga miatt. Az olajarakat rovid tavon tovabb-
ra is jelentds bizonytalansdg 6vezi, amint az olajra kotott opcios szerz6dések implikalt eloszlasa is
mutatja, amely a 90%-os konfidenciaintervallumban 40 és 90 dollar kozé teszi a hordonkénti arat
2006 decemberére.

Az energian kiviili nyersanyagarak az elmult honapokban szintén jelentdsen ndvekedtek, mivel a
mind az ipari nyersanyagok, mind az élelmiszerek kérében aremelkedés tortént. USA-dollarban kife-
jezve ez energian kiviili nyersanyagarak mintegy 13%-kal magasabbak voltak februarban, mint az
el6z6 év azonos iddszakaban.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

A vilaggazdasag, igy az eurodvezet kiilsd keresleti kilatasai 0sszességében tovabbra is kedvezdek.
A magas nyereségességgel jellemezhetd helyzet, a kedvezd finanszirozasi feltételek, amelyek szamos
orszagban a vallalati mérlegek strukturalis javuldsaval parosulnak, varhatdan elssorban a vallalatok
beruhazasi kiadasait érintik kedvezden. Ezzel a helyzetértékeléssel 6sszecseng, hogy az OECD 06ssze-
sitett indexének (CLI) hat hdnapos valtozasi iiteme decemberben immar nyolcadik egymast kovetd al-
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kalommal novekszik. A ndvekedés kiilondsen szembetling volt az észak-amerikai orszagok korében.
A februari olajarcsokkenés ellenére ez a tényez6 hordozza a vilaggazdasagi kilatasok szempontjabol
a legnagyobb kockazatot. Ehhez jarulnak még a globalis egyensulyi problémak, amelyek ugyancsak
jelentGs vilaggazdasagi kockazatot hordoznak.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENIMENNYISEG ES A MONETARIS PENZOGY! INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A pénzmennyiség nivekedesi iiteme 2005 negyedik negyedéveben kissé mérseklodott, azonban még
mindig viszonylag magas szintii volt, majd 2006 januarjaban ismét erésodaott. 2004 kozepétol a mo-
netaris folyamatok f6 hajtoereje az alacsony kamatszint volt, ami a monetaris pénziigyi intézmények
(MPI) mérlegének dsszetevdit illetéen az M1 részét képezé M3 leginkabb likvid eszkozeinek dinami-
kajaban, az ellenpdrok tekintetében pedig a maganszektor hitelallomanyanak novekedési iitemének
tovabbi erésodésében nyilvanult meg. Ugyanakkor a korabbi portfoliovaltozasok visszarendezddésé-
nek kezdetére utalo jelek — amelyek eloszor oktoberben mutatkoztak — 2005 negyedik negyedéveben,
és — ha csak mérsékelten is — még 2006 januarjaban is érzékelhetok voltak. A pénziigyi adatok dsszes-
ségiikben tovabbra is arra utalnak, hogy kozép-, illetve hosszu tavon egyre inkabb veszélyeztetett az
arstabilitas.

AZ M3 SIELES ERTELEMBEN VETT MONETARIS AGGREGATUM

Az elmult néhany honapban a pénzmennyiség novekedési liteme kissé mérséklédédott, de még min-
dig magas szintd. 2005 negyedik negyedévében az M3 éves novekedési iiteme az el6z6 negyedévi
8%-101 7,8%-ra csokkent. A 2006. januari legutobbi fejlemények azonban — a 2005. decemberi 7,3%-
kal szemben — az éves novekedési iitem 7,6%-os emelkedését mutatjak, amely a negyedik negyedév-

4. 4bra: Az M3 névekedési iiteme 5. dbra: Az M3 és a portfélicatrendezddések

és a referenciaérték becsiilt hatasival kiigazitott M3

(szdzalékos valtozas; szezonlisan és naptari hatéssal kiigazitva) (szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott éves valtozas szazalékban)
= M3 (az éves novekedési iitem 3 honapos, )
kozépre igazitott mozgoatlaga) == hivatalos M3
eesee M3 (éves novekedési iitem) +++++ aportfolidatrendezddeések becsiilt hatdsaval
= = = M3 (évesitett 6 havi novekedési iitem) k11ga21tqtt M3h
referenciaérték (41/2%) = = = referenciaérték (4'/2szazalék)
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1) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
i Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato ,Monetary
Forras: EKB. analysis in real time” (Valés idejli monetéris elemzés) cimi cikk
4. fejezete targyal. Az ujabb fejlesztéseket 1. a Havi Jelentés e sza-
manak ,, The resumption of the unwinding of portfolio shifts in the
fourth quarter of 2005” (A portfolidatrendezédés feloldasanak
folytatasa 2005 negyedik negyedévében) c. cikkében.
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ben tapasztalt mérséklédés bizonyos mértékii valtozasara utal. Az M3 éves novekedési litemének 3
honapos, kdzépre igazitott atlaga a 2005 novembere és 2006 januarja kozotti idészakban 7,5% volt,
mig a 2005 oktobere és decembere kdzotti iddszakban 7,6%-on allt (1asd 4. abra).

Tovabbra is a jelenlegi, csekély pénztartasi alternativakdltséget okozo alacsony kamatszint hatarozza
meg a pénznovekedési folyamatok alakulasat. Ezt a véleményt tamasztja ald az a tény, hogy ez to-
vabbra is nagymértékben hozzajarult az M3 éves novekedési litemének a szikebb értelemben vett
pénzkor, az M1 leginkabb likvid 6sszeteviinek boviilésébdl kovetkezd erdsddéséhez. Ennek tovabbi
bizonyitéka a maganszektornak nyujtott hitelek éves novekedési iitemének folyamatos er6sddése.

Ugyanakkor a korabbi portfoliovaltozasok visszarendezddésének kezdetére utalo jelek — amelyek el6-
szor oktoberben mutatkoztak — 2005 negyedik negyedévében, és — ha csak mérsékelten is — még 2006
januarjaban is érzékelhet6k voltak. Ez a visszarendezddés arra iranyul, hogy meggatolja az M3 infla-
cio emelkedését, és az annak alapjat képez6 monetaris ndovekedés mértékének csokkenését eredmé-
nyezheti. (Az utobbi idében bekovetkezett portfolidvaltozasok hatasanak mennyiségi adatokban kife-
jezett értékét a 3. szamu keretes iras mutatja.) Ezt a szemléletet jol illusztralja az M3 idésoroknak a
portfoliovaltozasok becsiilt hatasaval kiigazitott ndvekedési iiteme, amely jelenleg meghaladja a hi-
vatalos M3 idGsorok novekedési titemét (lasd 5. abra). Meg kivanjuk azonban jegyezni, hogy a port-
folidvaltozasok mértékének becslésével sziikségszerlien egyiitt jard bizonytalansagok kovetkeztében
ezen kiigazitott érték értelmezésekor dvatosan kell eljarni.

A PORTFOLIOGVALTOZASOK VISSZARENDEZODESENEK KEZDETE 2005 NEGYEDIK NEGYEDEVEBEN

A pénzmennyiség béviilése és az inflacio egyarant rovid tava volatilitast jelez az egyéni érzékeny-
ségnek megfeleld sokkhatasok kovetkeztében. Az ilyen rovid tava hiresztelés elhomalyosithatja a
pénziigyi stabilitas kockazatara iranyul6 jelzéseket, amelyeket az azok alapjat képez6 pénzndve-
kedés mértéke valt ki. Ezért a pénzpolitikai dontések alatdmasztasara szolgald alapos pénziigyi
elemzés végzése soran, az alacsony frekvencia vagy a pénzmennyiséggel kapcsolatos alaptrendek
meghatarozasara alkalmazni kell azokat az intézményi elemzéseket €s statisztikai modszereket,
amely fontosak a kdzép- és hosszu tavon jelentkezd inflacids nyomas eldrejelzéséhez.

A pénzmennyiség elemzésére vonatkozo ezen atfogd megkozelités gyakorlati példdja az EKB-nal
a portfoliok pénzeszkdzokkeé torténd rendkiviili atrendezddése, illetve visszarendezddése az M3 di-
namizmusara gyakorolt hatdsdnak meghatarozasa és felmérése. Ez a keretes irds az emlitett port-
foliovaltozasok meghatarozasanak és mennyiségi szamszertsitésének alapjat képezd elemzés f6
elemeit mutatja be a legtjabb fejlemények értékelésének osszefiiggésében.'

Portfolidatrendezdodések és a portfolio osszetételével kapcsolatos magatartas
normalizalodasa

A 2001. év és a 2003 kozepe kozotti erGs gazdasagi és pénziigyi bizonytalansag idGszakaban a
pénziigyi dinamizmust nem lehetett egyszertien a pénz irdnti kereslet hagyomanyos meghatarozo
elemeinek, példaul az arak, jovedelmek és a kamatok valtozasaval magyarazni. Ugy tiinik, hogy az

Léasd a Havi jelentés 2003. majusi szaménak ,,A részvényekbdl készpénzre valtott portfoliovaltozasok méretének becslése” cimii keretes ira-
sat, valamint a Havi jelentés 2005. januari szamanak ,,M3 irdnyaba torténd portfolidatrendezédések és -visszarendezddések meghatarozasara
és becslésére vonatkozo megkozelitések” cimii keretes irsét.
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M3 ezen iddszak alatt bekdvetkezett erdteljes boviilése a portfolié részvénytulajdonbdl pénzzé tor-
ténd mérhetd atrendezédésének eredménye, amely azt mutatja, hogy az eurodvezet rezidensei egy-
értelmien elényben részesitik a biztonsagos és likvid eszkozoket, amellyel igyekeznek megovni
pénzvagyonukat a piac volatilitasatol. A portfolio emlitett pénzzé torténd rendkiviili atrendezdé-
seinek meghatarozasat és kiilondsen mennyiségi szamszeriisitését neheziti az annak mértékére vo-
natkozo6 kozvetlen statisztikai adatok hianya.

Mivel a 2003 kozepe és 2003 eleje kozotti idészakban csokkent a gazdasagi bizonytalansag, ezek
a portfoliovaltozasok — ha csak kismértékben is — elkezdtek visszarendezédni. Ugy tiint, hogy 2004
kozepétdl az utobbi honapokig ez a visszarendezddés abbamaradt. Mivel a portf6lio dsszetételével
kapcsolatos magatartas normalizalodott, az Gjabb beruhdzasok a készpénzzel szemben egyre in-
kabb a kockazatosabb, hosszabb lejaratu eszkdzokbe aramlottak.

A legujabb adatok a portféliovaltozasok visszarendezédésének megkezdddésére utalnak

Az utobbi idében lathatova valtak annak jelei, hogy elkezdddott a portfoliovaltozasok visszaren-
dezdédése. Kiilondsen a pénzpiaci alapok részvényei/befektetési jegyei iranti rendkiviil mérsékelt
kereslet (amely a 2005 decemberéig terjedé évben éves alapon csdkkent), valamint az MPI-k
hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettségei iranti kereslet utal arra, hogy elkezd6dott az atrendezd-
dés a pénzeszkozoktdl a kockazatosabb, hosszabb lejaratt, euro cimletli papirokba. Ugyanezen
pasztalt kidramlasa ugyancsak arra utal, hogy az eurodvezet rezidensei részérdl a hazai pénzzel
szemben a kiilfoldi értékpapirok irdnt mutatkozik tjabban érdeklédés. Mindkét emlitett valtozas
6sszhangban van a multbeli készpénzre irdnyuld portfolidatrendezédések utobbi idében tapasz-
talhato visszarendezddésével.

A multban a pénztarto szektor MPI-kt6l ¢s nem rezidensektdl eszk6zolt nettd nem monetaris érték-
papir-vasarlasaira vonatkozo havi becslések adtak informaciot a portfoliovaltozasok terjedelmérdl
[lasd az A) abrat]. Amikor a portfolio pénzbe torténd atrendezddésére keriil sor, akkor a nem mo-
netaris értékpapirok esésére és a pénztartasok nagyjabol ugyanolyan 6sszeggel torténd novekedé-
sére lehet szamitani. Valojaban ez tortént 2001-ben és 2003 elején, azaz a nagy portfoliovaltoza-
sok altal fémjelzett id6szakokban (felhivjuk a figyelmiiket arra, hogy az dbraban szerepld egyik
skala ellenkez6 iranyba mutat). 2003 kozepét6l 2004 kozepéig hasonloképpen ndtt a nem moneta-
ris értékpapirok vasarlasira adott megbizdsok szdma, mig a monetaris novekedés fokozatosan
gyengiilt, amely a portfoliovaltozasok lassu visszarendez6désére utal. Ha a legutobbi id6szakra
Osszpontositunk, 2005 augusztusa oOta lendiiletet kapott a nem monetaris értékpapirok vasarlasa
[amint azt az A) abra mutatja], mig az M3 eszkozokbe torténd aramlas valamelyest mérséklédott,
de még mindig magas szinti maradt. Ez a valtozas sszességében igazolja azt a véleményt, hogy
a 2004 kozepe és 2005 kozepe kozotti sziinetet kdvetéen az utdbbi honapokban elkezdGdhetett a
multbéli portfoliovaltozasok visszarendezddése. Ugyanakkor ezen ataramlasok viszonylag kis
mértéke (a 2001 végi és 2003 eleji id6szakokhoz viszonyitva mindenképpen), valamint a példara
sziikségszerlien rendelkezésre allo rovid id6 arra enged kdvetkeztetni, hogy végleges véleményt
egyeldre csak talalgatas szintjén lehet mondani.

Azt, hogy a befektetdk elényben részesitik a biztonsagos és likvid pénziigyi eszkozoket, a kocka-
zatoktol valé nagymértéki félelmiikkel® van osszefliggésben. A kockazatoktol valo félelem egyik

2 A becslésekkel kapcsolatos megkdzelités targyaban bévebb informaciokat a Havi jelentés 2004. decemberi szamanak ,,Kockazattol valé féle-
lem és a monetéris aggregdtumok alakulésa” cimi keretes irdsaban olvashatnak.
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(éves aramlas milliard eurdban) (negyedéves adatok; inverz skala)

=== M3 (bal oldali skala)
----- nem monetaris értékpapirok nettd
beszerzése (inverz jobb oldali skala)

— feltételes korrelacio a készlet és hossza
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Forras: EKB.
Megjegyzés: az utolsé kéthavi adatok részben becsiilt adatok. 0,60 ; 5 5 5 5 5 5 0,60
1) Eurodvezetbeli rezidensek részére adott kolcsonok + értékpa- 15022000 RR2 00T 00208200 82 00LaR2002
pirok kiadasa a konszolidalt pénzbefekteté szektor altal, plusz
folyoszamla-egyenleg minusz az M3-ban 1év§ instrumentumok, Forras: EKB becslés.
minusz hosszl lejarata betétek MPI-knél, minusz a pénzbefek- Megjegyzés: Dow Jones EURO STOXX megtériilési index és tiz
tet§ szektor netto kiilsd tranzakcioi az értékpapirokon kiviil. éves allamkotvényhozam-index.

lehetséges magyarazata a hosszl lejarati allamkotvény-tulajdonosok és a tézsdei befektetések ho-
zamai kozotti feltételes korrelacio [lasd a B) abrat, ahol az abra egyik skalaja ellenkezd iranyba
mutat]. Pontosabban a kockazatokkal szembeni fokozott félelem idGszakaiban a fenti két eszkoz-
fajta arainak ellenkezg iranyba kell mozogniuk, mivel a befektetdk kivonulnak a részvénypiacrol
(csokkend részvényhozamok) és kotvényeket vasarolnak (emelkedd kotvényhozamok). Ellenkez6-
leg, ,rendes” iddszakokban a szokdsos eszkdzmegoszlas a részvény- és kotvényhozamok kozotti
pozitiv korreldciora utalna, mivel az alacsony kamatok a részvényarakat tamogatjak. Ezért ez a
mutatd bizonyos jelzést szolgaltatna a portfolidatrendezddések esetleges iddzitésére és formajara.
A B) ébra szerint 2000 kdzepe és 2003 kozepe kozott, amikor az M3 novekedését nem lehetett ha-
gyomanyos makrogazdasagi determindnsokkal indokolni, jelent6sen megnétt az eurodvezeti be-
fektet6k kockazatokkal szembeni félelme. Bar 2003 ota jelentSsen csokkent a kockazatokkal
szembeni félelem, 2004-ben — a portfoliomegosztassal kapcsolatos magatartas lassu titem{i norma-
lizalédasanak megfelelden — tovabbra is lényegesen magasabb volt annak hosszu tava atlaganal.
A kockazati félelemre vonatkozo ezen mutatd [amint azt a B) dbra kdre mutatja] 2005 nyara ota
hosszu tavu atlaga ala, a 2001-ben elkezd3dott fokozodo bizonytalansag idGszaka el6tt tapasztalt
szintre csokkent. Ez a csokkenés a multbeli portfoliovaltozasok tovabbi visszarendezddésével le-
het 6sszefliggésben.

Ezen mutatok adatai 6sszességiikben alatdmasztjak a portfolio 2001 és 2003 kozott bekovetkezett,
készpénz irdnyaba torténd atrendezddésére és a 2003 kozepe és 2004 kozepe kozotti esetleges —
bar kismértékii — visszarendezddésére vonatkozod értékelést. Tovabba, ha a legutobbi id6szakot te-
kintjiik, arra lehet kovetkeztetni, hogy jelenleg a multbéli portfolidvaltozasok tovabbi visszarende-
z6dése van folyamatban.
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A portfoliovaltozasok hatisanak mennyiségi

szamszeriisitése
(M3 pénzkészlet szazalékaban)

A fentiekben bemutatott elemzés nem teszi le-

hetévé a portfoliovaltozasok mechanikus = 2005. negyedik negyedévi iddszak
mennyiségi szamszer(sitését. Az itéléképesség ¢ 6

bizonyos mértékii elemei sziikségesek. A
portfoliovaltozasok pénzmennyiségre gyakorolt
hatdsa szamszeriisitésének az EKB-nal a malt- 4
ban alkalmazott egyik megkozelitése tehat az,
hogy a portféliovaltozasok Osszetételének fel-

fogasara szant intervencios véltozokat az M3 2 2

egyvaltozos id6sor modelljébe foglaljak bele.? 1 1
- B TRy B B iyl 8 A Y A A '

Amint a C) abran lathatd, a portféliovaltozasok 2000 2002 | 2003 | 2004 2005

mértékére vonatkozo, ezen megkozelités alkal-
mazasaval kapott valds idGs becsléseket (azaz a
multban az aktualisan rendelkezésre all6 informaciok alapjan végzett becsléseket) altalaban utdlag
lényegében nem ellendrizték. Tovabba az ezen idészakot tartalmazo minta felhasznalasaval becsiilt
pénzkeresletre vonatkozo6 egyenletek, amelyek — mint utélag bebizonyosodott — magaban foglal-
jék a pénzpiaci volatilitds pénztartasra gyakorolt hatdsanak felfogasara szant valtozokat, igazolni
tudjak az EKB portfoliovaltozasokkal kapcsolatos valds idejli becsléseit.*

Forras: EKB.

Mint a C) abran lathatd, a becslések terjedelme nagymértéki, csucspontjukat 2003 elején érték el
5%-kal a pénzallomany felett. Mig az ilyen valos idejli becsléseket kétségkiviil nagy bizonytalan-
sag ovezi, az utdlagos ellendrzések szerény volta arra utal, hogy az EKB képes volt érdemben fel-
mérni a tavlati pénziigyi folyamatokat a portfoliovaltozasok becsiilt hatasaval kiigazitott M-sorok
hasznalataval.

Mivel a portfolidvaltozasok mértékét jelenleg a korabban, 2001 és 2003 kdzepe kdzott tapasztalt
valtozasok (a jelentds sokkhatasokra — példaul t3zsdei krach, az Egyesiilt Allamokban 2001. szep-
tember 11-én elkovetett terrorcselekmények és az iraki habort — adott reakcioként) csokkentik, a
sziikséges megitélés és az azzal 0sszefliggd mennyiségi szamszertsités nyilvanvaloéan bizonytala-
nabb, mint kordbban volt. Azonban az dsszes fent emlitett informécié figyelembevételével atfogd
pénziigyi elemzésre van sziikség, amely tobbek kdzott a portfolidvaltozasok aktualis visszarende-
z6déseinek erdsségét is felméri annak érdekében, hogy kiértékelhetd legyen az inflacids pénznd-
vekedést enyhitd hatas. Ilyen megkdzelitésre van sziikség a pénzpolitikai dontéseket érint6 pénz-
novekedés mértékére vonatkozo alaptrend — még ha nem is tokéletes — meghatarozasahoz.

3 A becslési eljarasba a multbeli kiilsd események tovabbi kisebb kiigazitasat és bizonyos valtozo sszetevéket is bevontunk.
4 Példaul 8sszehasonlitas lehet végezni C. Greiber és W. Lenke ,,Money demand and macroeconomic uncertainty” cim{i m{ivébdl (Discussion
Paper, Series 1: Economic Studies, No. 26/2005, Deutsche Bundesbank) vett eredményekkel.
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AZ M3 FO OSSZETEVOI

Az M1 éves novekedésének mértéke a 2005 negyedik negyedévi 10,9%-os, illetve harmadik negyed-
évi 10,9%-os atlagos novekedését kovetden 2006 januarjaban 10,2%-kal folytatta erdsodését (1asd az
1. tablazatot). Ennek kovetkeztében tovabbra is az M1 az M3 ndvekedésének {6 hajtoereje, amely 4,7
szazalékponttal jarult hozza az M3 januarban tapasztalt 7,6%-os éves novekedéséhez (1asd a 6. abrat).

Az M1 januari éves novekedési litemének mérséklédése annak mindkét dsszetevije éves novekedési tite-
mének kismértékl csokkenését tiikrozi. A negyedik negyedévi atlagos 14,8%-os, illetve harmadik ne-
gyedévi atlagos 16,0%-os novekedést kovetden a forgalomban 1év6 valuta éves arfolyam-novekedésének
titeme janudrban 13,6%-ra mérsékldott, mikdzben az egynapos betétek iranti kereslet szintén csokkent,
mégpedig a 2005 negyedik negyedévi 10,2%-r6l és harmadik negyedévi 10,4%-16l januarban 9,6%-ra.

A rovid lejarata — nem latra sz616 — betétek éves novekedési iiteme 6,4%-os mértékével januarban ér-
te el csiicspontjat, amely a 2005 negyedik negyedévi 5,9%-os, illetve harmadik negyedévi 5,5%-os
novekedési litemet kovetGen valoszinlsithetden az ezen betétek kissé magasabb szintli hozamanak
koszonhetd. Ez a felfelé iranyuld mozgas elfedte az ezen betétek dsszetevinek eltérd alakulasat: mig
a lekotott betétek (azaz a maximum kétéves lejaratra lekotott betétek éves ndvekedési iiteme tovabb
emelkedett, a takarékbetétek (azaz a legfeljebb harom honapon beliil felmondhaté betétek) éves no-
vekedési iiteme — az utobbi negyedévek csokkend tendenciajat folytatva — mérsékldott.

A piacképes eszkdzok éves ndvekedési liteme — amelyet altalaban jelentds rovid tava volatilités jel-
lemez — a negyedik negyedévi 3,8%-os, illetve a harmadik negyedévi 5,6%-o0s novekedési litemhez
képes januarban 3,3%-ra mérs¢klddott. Az alta-
lanos visszaesés kiss¢ mas folyamatoknak ko-
szonhet6 az alapul szolgalé dsszetevdk tekinte-

tében. (0sszetevok szazalékpontban; az M3 novekedése szazalékban;
szezonalis és naptari hatasokkal igazitva)
Masrészrél a pénzpiaci alapok részvényei- — M
L e . , . e e mmm - egyéb rovid lejarath betétek
nek/befektetési jegyeinek éves novekedési iite- piacképes instrimentumok
mében folytatodott a csdkkend tendencia a — M3
2006 januarjaig terjedé egyéves idGszakban 10 10

—1,4%-0s negativ irdnyt éves valtozdssal a

2005 negyedik negyedévi 1,1%-os, illetve a

2005 harmadik negyedévi 3,1%-o0s pozitiv ira- 8
nyu valtozast kovetéen. Az ezen eszkdzok irdn-
ti kereslet, amelyet sokszor haztartdsok és cé-
gek a pénzpiac allando ingadozasaval szembeni
biztonsagi kikotéként tartanak a fokozodé bi-
zonytalansag idészakaiban, tovabbra is rendki-

viil mérsékelt, ami arra utal, hogy bizonyos 4 4
mértékig a biztonsagos és likvid pénzeszkdzo-
ket valtjak fel a kockazatos és hosszabb tavra

2 2

sz016 értékpapirokkal. Tovabba a visszavasar-
lasi megallapodédsok éves novekedési liteme a
2005 negyedik negyedévi 4,7%-106l (igaz, hogy
decemberben negativ ndvekedési arany mellett)
¢és a harmadik negyedévi 9,1-r6l 2006 janudrja-
ban 3,4%-ra mérsékl6dott.

G LLILLLLELERLI L RLERELELERERELLLLRELLILRGLLE]
2002 2003 2004 2005

Forras: EKB.
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(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés

Zaroéallomany 2005. 2005. 2005.  2005. 2005. 2006.
az M3 szazalékaban” | Lnév  ILnév 1L név 1IV.név dec. jan.
M1 48,4 9,6 9,8 11,2 10,9 11,3 10,2
Forgalomban 1év8 pénzmennyiség 7,5 18,0 17,3 16,0 14,8 13,7 13,6
Egynapos betétek 40,9 8,2 8,5 10,4 10,2 10,9 9,6
M2-MI1 (= egyéb rovid lejarati betétek) 37,7 4,5 5,0 5,5 59 5,4 6,4
Kétéves vagy annal révidebb lejarata
lekotott betétek 15,8 0,5 2,6 45 6,6 6,6 8,5
Harom hoénapos vagy annal rovidebb lejarati,
felmondasos betétek 21,9 7,1 6,6 6,0 53 43 4,7
M2 86,0 7,1 {35 8,4 85 85 8,4
M3-M2 (= piacképes eszkdzok) 14,1 39 4,0 44 5,6 6,2 44
M3 14,0 4,0 44 5,6 3,8 0,8 33
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek 6,5 6,6 7,0 7,9 8,4 8,5
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 34 2,1 1,2 2,7 4,5 3,6
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek -0,4 -0,8 -1,0 0,4 2,0 0,9
A maganszféraval szembeni kovetelések 7,3 7.8 8,6 9,3 9,4 9,9
A maganszféranak nyujtott hitelek 7,3 7,6 8.4 8.9 9,2 9,7
Hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) 9,5 9,7 10,0 9,4 8,8 8,6
Forras: EKB.

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

”wor

Masrészrdl a legfeljebb kétéves lejaratt, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok iranti kereslet az utdbbi
hénapokban erds volt, amely részben valosziniileg az Wijfajta szerkezetli termékek piacra keriilését mutat-
ja, amelyek ezeket az értékpapirokat az arfolyamokhoz kapcsolt derivativ eszkdzokkel kombinaljak. Az
ilyen papirok kiilondsen vonzoak lehetnek jelenleg, tekintettel arra, hogy a részvényarfolyamok erételje-
sen emelkednek, viszont a befektetGk kockazatoktol vald félelme csak most csokkent a normalis szintre.

A rovid lejarata betétek és a visszavasarlasi megallapodasok befektetdi szektorok szerinti bontdsa azt
mutatja, hogy tovabbra is a haztartasok voltak az elmult honapokban tapasztalt er6teljes ndvekedés f6
hajtoerdi. Ugyanakkor az egyéb pénziigyi kozvetitGk hozzajarulasa a ndvekedéshez 2005 negyedik
negyedévében csokkent, 2006 januarjaban pedig valtozatlan maradt. Ezek a jelek a 2004 szeptembe-
re és 2005 szeptembere kozotti idGszakban megfigyelt dinamizmus jelentés megvaltozasara utalnak,
amikor még a pénziigyi kozvetitdi szektor az ilyen papirok maganszektorbeli tulajdonosainak ndve-
kedésében kétharmados szerepet jatszott. Ezzel szemben a nem pénziigyi vallalkozasok szerepe a ro-
vid lejarata betétek és visszavasarlasi megallapodasok éves novekedésének mértékében, amely 2005-
ben fokozodott, 2005 szeptembere és 2006 januarja kdzott magas szinten stabilizalodott.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Az ellenpari oldalon a monetaris pénziigyi intézmények eurodvezeten beliili rezidensek részére nyujtott hi-
telek éves ndvekedési liteme a negyedik negyedévi 7,9%-os, illetve a harmadik negyedévi 7,0%-o0s ndve-
kedési rataval szemben 2006 januarjaban 8,5%-ra nétt. A hitelkihelyezés novekedésének fokozodasahoz
nagymértékben hozzajarult a maganszektor részére nyujtott hitelek novekedésének tovabbra is emelkedd
tendenciaja, valamint az allami szektornak nyujtott hitelek dinamizmusanak folytatodasa (1asd 1. tablazat).

Januarban a magéanszektor részére nyujtott hitelek éves ndvekedési liteme a 2005 negyedik negyedévi
9,3%-161 9,9%-ra emelkedett. A maganszektor részére nyujtott hitelndvekedés emelkedd tendenciaja
egyrészt a jelenlegi alacsony kamatszintet, masrészt a gazdasag egyes szektoraiban meglévé er6sodo
bizalmat tiikr6zi. A monetaris pénzligyi intézmények altal a maganszektor részére nytjtott kdlcsonok
éves ndvekedési iiteme az el6z6 havi 9,2%-r6l januarban 9,7%-ra nétt, mikdzben a novekedés vala-
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mennyi szektorban széles alapokon nyugszik (lasd a maganszektornak nyujtott hitelek szektorok sze-
rinti alakuldsarol sz616 2.6 és 2.7 szakaszokat is).

Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek éves ndvekedési liteme a 2005 negyedik negyedévi 2,7%-r0l, il-
letve a harmadik negyedévi 1,2%-r06l 3,6%-ra nétt. Ez az utobbi idében észlelt élénkiilés egyrészt az
allamhaztartas részér6l az MPI-k altal nyujtott kdlecsonok iranti keresletndvekedésének, masrészt az
MPI-k birtokaban 1évé allampapirok emelkedd éves novekedési iitemének kdszonhetd.

Az M3 egyéb ellenparjai koziil a pénztartd szektor birtokaban tartott hosszabb lejaratt pénziigyi ko-
telezettségek (téke és tartalékok nélkiil) dinamizmusa maradt tovabbra is erételjes (lasd a 7. dbrat).
Ezeknek az eszkozoknek az éves novekedési iiteme a negyedik negyedévi 9,4%-os, illetve a harma-
dik negyedévi 10,0%-os atlagos novekedési litemet kdvetéen 2006 januarjaban 8,6%-ot ért el. Ez a
folytatodo erételjes ndvekedés arra utal, hogy az eurodvezet pénztartd szektora tovabbra is hajlando
hosszabb lejarati pénziigyi eszkdzokbe fektetni.

Az MPI nett6 kiilsé eszkdzallomanyanak éves aramlasa januarban enyhén pozitiv iranyra valtott, mi-
utan az éves kiaramlas két egymast koveté honapban 1 milliard eurdn allt. Az MPI nettd kiilsé esz-
kozallomanyanak altalanos csokkend tendenciaja arra utal, hogy az eurodvezet pénztartd szektora
egyre inkabb hajlando kiilfoldi értékpapirokba fektetni, legalabbis a kiilfoldi eurodvezet iranti érdek-
16désével szemben (lasd 8. abra). Osszességében a netto kiilsé eszkdzallomany utobbi idében beko-
vetkezett folyamatai 6sszhangban allnak a korabbi portfoliovaltozasoknak az utobbi honapokban a
pénzeszkdzok iranyaba torténd folyamatos (bar csak kismértéki) visszarendezdésével.

1. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejarati 8. abra: Az M3 ellenparjai
pénziigyi kdtelezettségei (tdke és tartalékok
nélkiil
(évesitett hathavi valtozas, szazalék; szezonalisan és naptari hatassal (id6szak végi éves allomanyvaltozasok; millidrd euro; szezonalisan és
kiigazitva) naptari hatassal kiigazitva)
—_— M3 == maginszektornak nydjtott hitelek (1)
"""" hosszabb lejarat pénziigyi kotelezettségek f— éllar}lhéztfirté"snak r}yﬁ]tott hitelek (2)
(t6ke és tartalékok nélkiil) === netto kiilsd kovetelések (3)
msmmm  hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettségek
12 12 (t8ke és tartalékok nélkiil) (4)
wmemsn egyéh ellenparok (t6kével és tartalékokkal egyiitt) (5)
d I Il [ = ococo M3
10 RN 1000

4 4 0
200
2 2
400
0 T T T T 0 600 U U U
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettiik fel
(M3=1+2+3-4+5). A hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségeket
(t8ke és tartalékok nélkiil) ellenkez§ elgjellel tiintettiik fel, mivel
az MPI-szektor kételezettségei.
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Osszefoglalva elmondhato, hogy az M3 ellenparjainak 2005 negyedik negyedévi folyamatai széles
korben alatdmasztott uj tendencidkon nyugszanak. A maganszektornak nyujtott hitelek dinamizmusa
tovabb er6sodott, amely az alacsony kamatszinteknek kdszonhetd, és tovabbra is serkenti a pénz-
mennyiség novekedését. Ugyanakkor Osszességében a hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek
iranti er6teljes kereslet és a pénzpiaci alapok részvényei/befektetési jegyei irant viszonylag mérsékelt
kereslet a korabbi portfoliomozgasok folyamatos atrendez6désére utal, amelyet az MPI-k kiilsé esz-
kozallomanyaban bekovetkez6 valtozasok is erdsitenek.

AZ EUROOVEZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

2005 negyedik negyedévében mind a hivatalos M3 alapjan szamitott nominalis pénzndvekedési rés,
mind pedig az M3 portfoliovaltozasok hatasaival kiigazitott iddsorai alapjan szamitott rés a 2004 ma-
sodik felét6l megfigyelt novekedési palyan haladt, amely a GMU harmadik szakaszanak kezdete ota
eltelt id6szakban 1j csucsot ért el.

A kétféle rés azonban tovabbra is eltérd szinten maradt, mivel az M3 kiigazitott idGsorai alapjan sza-
mitott pénzndvekedési rés 1ényegesen alacsonyabb (1asd a 9. abrat). A korabbi portfoliovaltozasok ér-
z€kelhetd visszarendez6dése kovetkeztében azonban a kétféle pénzndvekedési rés mértékének kii-
16nbsége az utdbbi honapokban kissé szikiilt.

9. abra: Becslések a nomindlis pénznévekedési

résre”

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

= nominalis pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan

«+«++ nominalis pénzndvekedési rés a
portfolidatrendezddések becsiilt hatasaval kiigazitott
M3 alapjén 2

10 o 10
‘»/ ‘.'

+ (=
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Forras: EKB.

1) A nomindlis pénznovekedési rés az M3 tényleges szintje és a
kozott a szint kozotti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz a
bazisidGszak) ota allando 4,5%-os referencianovekedés mellett
elérhetett volna.

2) Az M3-ba atcsoportosulo portfoliok nagysagrendjére vonatko-
70 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamban olvashaté ,,Monetary analy-
sis in real time” (Valds idejli monetaris elemzés) cimi iras 4. be-
kezdése ismertet. Az Ujabb fejlesztéseket lasd a Havi jelentés e
szdmanak ,,The resumption of the unwinding of portfolio shifts in
the fourth quarter of 2005” (A portfolidatrendezédés feloldasanak
folytatasa 2005 negyedik negyedévében) c. cikkében.

10. dbra: Becslések a redl pénzndvekedési

résre’

(az M3 allomanyanak szazalé¢kaban; szezonalis és naptari hatasokkal
igazitva; 1998. december = 0)
= redl pénznovekedési rés a hivatalos M3 alapjan

«+eeo redl pénzndvekedési rés a portfolidatrendezédések
becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjan 2
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Forras: EKB.

1) A real pénznovekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges
szintje és a kozott a szint kozotti eltérés, amit 1998 decembere
(azaz a bazisidészak) ota az EKB drstabilitasra adott meghatéro-
zasaval 9sszhangban allando 4,5%-os referencianvekedés mellett
elért volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szaméban olvashatd ,Monetary
analysis in real time” (Valos ideji monetaris elemzés) cimii iras
4. bekezdése fejt ki. Az tjabb fejlesztéseket lasd a Havi jelentés e
szamanak ,,The resumption of the unwinding of portfolio shifts in
the fourth quarter of 2005” (A portfolidatrendezédés feloldasanak
folytatasa 2005 negyedik negyedévében) c. cikkében.
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A real pénzndvekedési rések figyelembe veszik, hogy az aremelkedések felemésztették a felhalmozott likvi-
ditas egy részét, ami azt jelzi, hogy az inflacié az EKB arstabilitasi célkitiizésétdl felfelé tér el. A hivatalos
M3 idGsorai alapjan, valamint a portfolidatrendezédések hatasaval kiigazitott M3 mértéke alapjan szamitott
real pénznovekedési rések egyarant a megfelel pénzndvekedési rések értékei alatt maradtak (9. és 10. abra).

Ezek a mechanikus mértékek azonban csupan a likviditasi helyzetre vonatkozo, korantsem tokéletes
becslések. Minthogy a bazisiddszak kivalasztasa bizonyos mértékig 6nkényes modon torténik, e mé-
rések bizonytalansagi tényez6je meglehetsen nagy, ezért dvatosan kell 6ket kezelni. Ezt a bizonyta-
lansagot kivaldan érzékelteti az a széles skala, amely a fenti négy mérésbdl adodik.

A becslések bizonytalansaga ellenére a fenti mérésekbdl kirajzolodd altalanos kép arra enged kovetkeztetni, hogy
az eurodvezetben a sziikségesnél joval nagyobb likviditasi lehetdségek vannak. Kozép-, illetve hosszabb tavon a
tilsagosan nagy likviditas veszélybe sodorhatja az arstabilitast. Ezenkiviil — az areltérések lehetSségét figyelembe
véve — ezek a valtozasok sziikségessé teszik, hogy szigorian figyelemmel kisérjiik az eszkozarak alakulasat.

2.2 A NEM PENZUGYI SZEKTOR ES AZ INTEZMENY! BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESEI

2005 harmadik negyedévében a nem pénziigyi agazat pénziigyi befektetéseinek éves novekedési iiteme
elhanyagolhato mértékben csokkent. Ugyanakkor a befektetési alapokba térténé pénzaramlas, vala-
mint a biztositotarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetései tovabb erdsidtek.

NEM PENZUGYI SZEKTOR

2005 harmadik negyedévében, a legutols6 olyan negyedévben, amelyre vonatkozdan ezek az adatok
rendelkezésre allnak, a nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési liteme a ma-
sodik negyedévi 4,4%-ot kovetden 4,3%-on allt. Emogott mind a hosszli, mind a rovid lejaratt pénz-
tigyi befektetések éves novekedési iitemének mérsékelt csdkkenése allt, amely megerdsiti az el6zd ne-
gyedévekbdl szarmazo azon jelzéseket, hogy a kétféle befektetés ndvekedési litemének 2004 kozepé-
ig észlelt csokkenése ezt kovetGen megallt (lasd a 11. abrat).

A hosszu lejaratu befektetések éves ndvekedési iitemének 2005 harmadik negyedévében észlelt vissza-
esését elsdsorban a tézsdei részvényekbe, de ugyanigy a hosszl lejarata, hitelt megtestesitd értékpapi-
rokba fektetett vagyon éves névekedési titemének tovabbi hasonl6 esése is okozta. Ugyanakkor a befek-
tetési alapokba fektetett vagyon éves novekedési liteme tovabb gyorsult, ami arra enged kdvetkeztetni,
hogy a befektetdknek a hosszabb lejaratti eszkdzokbe fektetéstdl valdo vonakodasa elsésorban azzal all
Osszefliggésben, hogy a kozvetlen részvénybefektetéseket részesitik elényben. Ami a rovid lejaratt
pénziigyi befektetéseket illeti, az éves ndvekedési iitem csokkenése a valutaban elhelyezett és az egyéb
latra sz016 betétek alacsonyabb novekedési titemének a kovetkezménye. A pénzpiaci alapokban elhelye-
zett befektetések éves ndvekedési iiteme emelkedett, de még mindig negativ maradt.

INTEZMENYI BEFEKTETOK

A befektetési alapok eszkozértékének éves novekedési titeme 2005 harmadik negyedévében a ma-
sodik negyedévi 17,4%-ro6l 25,2%-ra emelkedett. Ez elsGsorban a részvényvagyonok értékének no-
vekedésében mutatkozik meg. A teljes eszkdzallomany értékvaltozasa tartalmazza az eszkdzarak
valtozasanak eredményeként kapott értéket is. Ebben a tekintetben az EFAMA' éltal szolgaltatott

1 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), az Eurépai Alap- és Vagyonkezel6k Szovetsége Németorszag, Gorogorszag,
Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu, nyilt végli részvény- és kotvényalapjainak
netto értékesitésérdl (illetve az alapokba aramlo nettd befektetésekrdl) szolgaltat adatokat. Tovabbi informaciot az EKB Havi jelentés 2004. jiniusi szamaban
,,Az eurodvezet részvény- és kdtvényalapjaiban torténd nettd befektetésekkel kapesolatos legutobbi fejlemények” cimii keretes irasban talélhatnak.
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1. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénzigyi befektetései

Eves novekedés iiteme

Fennallé alloméany
a pénziigyi eszkozok 2003. 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2005. 2005. 2005.
szazalékaban” | Il név  IV.név Lnév ILnév ILnév IV.név Lnév IL név IIL név
Pénziigyi befektetés 100 5,1 4,6 43 4,5 4,5 4,5 4,6 4,4 43
Készpénz és betétek 36 6,5 5,6 53 53 5,6 6,2 59 6,2 57
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 11 -0,3 -1,0 -1,7 1,6 1,3 1,8 35 32 2,5
ebbél: rovid lejarata 1 -0,3 -1,7 =33 10,0 2,9 5,0 -1,8 -64 8,0
ebbdl: hosszi lejarata 11 -0,3 -0,9 -1,6 0,8 1,2 1,6 4,0 4,1 34
Befektetési alapok befektetési jegyei 12 7,2 7,1 5,1 3,1 22 1,7 1,8 2,6 4,0
ebbdl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkiil 10 6,2 6,5 5,7 35 2,7 2.4 3,0 39 53
ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 11,3 9,9 32 1,7 0,6 -0,8 24 -22  -0,5
Tézsdén jegyzett részvények 14 1,5 0,8 1,4 3,1 2,6 0,9 0,6 -1,8 3,1
Biztositastechnikai tartalékok 25 6,5 6,7 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4 6,5 6,8
M3? 7,6 7,1 6,2 53 6,0 6,6 6,5 7,6 8,4
A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak éves arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) 1.4 42 8,6 4,1 3,5 2,8 2,9 4,9 83

Forras: EKB.

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

1) A rendelkezésiinkre allo utolso negyedév végén. A kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

2) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurodvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz a
nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdondban 1év6, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézményeinél

¢és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkdzok.

adatok azt mutatjak, hogy a befektetési alapok
(pénzpiaci alapok nélkiili) éves netto értékesitése
2005 harmadik negyedévében emelkedett a ma-
sodik negyedévhez képest. Kiilondsen a kotvény-
alapok jegyei iranti kereslet fokozodott tovabb —
2001 6ta nem tapasztalt, magas értéket értel —, a
részvényalapokba torténd éves nettd t6kearamlas
pedig 2004 masodik negyedéve Ota elsé izben
emelkedett (1asd 12. abra). Ugyanakkor a pénzpi-
aci alapokba fektetett nettd éves Osszegek vi-
szonylag alacsony szinten maradtak.

Az eurodvezetben a biztositotarsasagok és nyug-
dijalapok Osszes pénziigyi befektetésének éves
novekedési iiteme az el6z6 negyedévi 6,2%-hoz
képest 6,7%-ra emelkedett (1asd a 13. abrat). Ez
elsdsorban a befektetési tevékenység élénkiilésére
utal a hosszabb lejaratt eszkozkategoriakban, és —
kisebb mértékben — a rovidebb lejaratt eszkdzok
esetében is. Kiilongsen a nem részvény hosszu le-
jarata értékpapirok éves novekedési iiteme foko-
zodott tovabb, 11,1%-ra, amely 1998 6ta a legma-
gasabb értéknovekedés. Figyelemre mélto, hogy a
tézsdei részvények éves ndvekedési titeme tovabb
fokozodott — ha kisebb mértékben is —, az el6z6
negyedévi 2,4%-r6l 3,9%-ra ndtt. Ami a rdvidebb
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I1. dbra: A nem pénziigyi szektor pénziigyi

befektetései

(éves valtozas, szazalék)
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Forras: EKB.

1) Készpénz, révid lejarata betétek, révid lejarata hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok és pénzpiaci alapok befektetési je-
gyei/egységei, és biztositasi dijak és tartalékok elére befizetése
fennallo kovetelésekre.

2) Hosszabb lejaratu betétek, hossza lejarati hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok, befektetési alapok befektetési jegyei a
pénzpiaci alapok befektetési jegyei/egységei nélkiil, valamint haz-
tartasok netto sajat t6kéje életbiztositasi tartalékokban és nyugdij-
alap-tartalékokban.



12. abra: A befektetési alapokba évente I3. abra: A biztositok és nyugdijalapok

befektetett nettéo pénzmennyiség (az alapok pénziigyi befektetései
tipusa szerint)

(millié euro) (éves valtozas szazalékban, dsszetevék szazalékpontban)

m— pénzpiaci alapok = befektetési jegyek
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Forras: EKB és EFAMA. Forrés: EKB.

1) Az EKB szamitasai az EFAMA egyes orszagokra vonatkozo

. P 1) Hitelek, betétek és biztositastechnikai tartalékok.
adatai alapjan késziiltek.

lejarata eszkozoket illeti, a biztositotarsasagok alapjai és a nyugdijalapok lathatéan a pénzpiaci alapok-
ba novelték befektetéseiket. A teljes kori értekpapir-allomany értéknoveld nyereségei 2005 harmadik
negyedévében szembetliinden emelkedtek az adott év masodik negyedévéhez képest.

Osszefoglalva, a befektetési adatok, valamint a biztositotarsasagok és nyugdijalapok adatai bizonyos
hajlanddésagot mutatnak a nem pénziigyi szektor részér6l a kockazatosabb pénziigyi eszkdzokbe, pél-
daul intézményi befektet6kon keresztiil a részvényekbe torténd befektetés irant, mig a kozvetlen rész-
vénybefektetés irant még mindig mutatkozik némi vonakodas.

2.3 PENZIPIACI KAMATLABAK

2005 decembere és 2006 februarja kézott a pénzpiaci kamatlabak minden lejarat esetén emelkedtek
az EKB iranyado kamatainak tovabbi emelkedésével kapcsolatos fokozott piaci varakozasok kovetkez-
tében. Mivel a kiilonbozo lejaratu eszkozék ndvekedése hasonlo mértékii volt, a pénzpiaci hozamgar-
be ddolésszoge lényegében valtozatlan maradt a harom honapos idészak egészében.

Miutan a pénzpiaci kamatlabak 2005 novemberében — az EKB iranyadé kamatainak december 1-jei
emelésére vonatkozo piaci varakozasok miatt — jelent6sen emelkedtek, 2005. december eleje és 2006.
februar vége kozott tovabbi emelkedés volt tapasztalhatd. 2005. decemberében és 2006. januarjaban
az egy honapos lejaratt értékpapirok kamata Iényegében stabil maradt, mig a harom honapos és tizen-
két honapos lejarata papirok kamata — az EKB iranyad6 kamatainak marciusi emelésére vonatkozo
piaci varakozasok miatt — tovabb emelkedett. E varakozasok bizonyossagara valo tekintettel az egy
honapos kamat ugyancsak jelentds ndvekedésnek indult 2006 februarjaban, mig a harom honapos és
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tizenkét honapos kamatok kisebb mértékben emelkedtek. Az egy, harom, hat és tizenkét honapos ka-
matlabak marcius elsején 2,60%, 2,66%, 2,79%, illetve 2,99%-on alltak, 22, 19, 20, illetve 23 bazis-
ponttal haladja meg a 2005. november végén mért szinteket.

Ezen valtozasok eredményeként a pénzpiaci hozamgorbe délésszoge, amely decemberben és januar-
ban meredekebbé valt, februarban ismét laposabb lett. Az elmtlt harom honap egészében a hozam-
gorbe dblésszoge 1ényegében valtozatlan maradt. A tizenkét honapos és az egy honapos EURIBOR
kamatlabak kozotti kiilonbozet a 2005. november 30-1 38 bazisponttal szemben 2006. marcius 1-jén
39 bazispontot ért el (lasd a 14. abrat).

2005. november eleje Ota a piaci szereplok modositottak a rovid lejarata kamatlabak 2006. évi alaku-
lasaval kapcsolatos varakozéasaikat. Mig a 2006 elsé néhany honapjara vonatkozo varakozasok kissé
lefelé modosultak, a 2006 masodik felére sz616 varakozasok felfelé mozdultak el. Ezek a valtozasok
a 2006. jiniusaban, 2006. szeptemberében és 2006. decemberében lejaré harom honapos EURIBOR
hatariddés kotésekben implikalt kamatlabak, amelyek 2006. marcius 1-jén 2,92%-on, 3,10%-on, illet-
ve 3,22%-on alltak, 6, 17 és 24 bazisponttal magasabbak, mint 2005. november végén a megfeleld le-
jaratu kotések kamatszintjei (1asd a 15. abrat).

A harom honapos EURIBOR hataridds iigyletekre vonatkozo opciokbol képzett implikalt volatilitas
december és februar kozott jelentds mértékben csokkent, és februar végén torténelmi mélypontot ért
el. Az implikalt volatilitas harom honap alatt leirt palyaja — az EKB kamattal kapcsolatban 2005 de-
cembere Ota tortént intézkedés és az arrol szolo kozléseket kovetden — arra utal, hogy a rovid lejara-

14. abra: Ravid lejarati pénzpiaci kamatlabak I5. abra: Harom hénapos kamatlabak

és hatarid8s kamatlibak az eurodvezetben

(éves adat, szazalék; szazalékpont; napi adatok) (éves adat, szazalék; napi adatok)
—— 1 honapos EURIBOR (bal skéla) s parosIEURIBOR S
..... 3 hénapos EURIBOR (bal skala) eoees hate'md(:s kamat 2006. marcius l—Jen'
- = = 12 honapos EURIBOR (bal skila) = = = hataridés kamat 2005. november 30-an
a 12 honapos és az 1 honapos EURIBOR 3,3 3,3
kozotti szoras (jobb skala)
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2005 2006
Forras: Reuters. Forras: Reuters.

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

EKB
Havi jelentés
2006. marcius



. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetaris
és pénziigyi
folyamatok

tu kamatok elkovetkezd honapokban varhato alakulasat illetéen a piaci szereplék korében fennall6 bi-
zonytalansag nagyon alacsony szintre csokken.

2005 decemberében a pénzpiaci gorbe nagyon révid végén elhelyezked6 kamatlabak az EKB iranyado
kamatanak 25 bazispontos emelésérdl szolo6 december 1-jei dontés hatasara emelkedésnek indultak. A
szokasos karacsonyi és év végi hatasok kivételével (amelyek eredményesen tartalmaztak az EKB kell6
mértéki likviditast elGird rendelkezését ezen idszakban az autonom tényezdk tekintetében fennalld bi-
zonytalansag novekedésének megakadalyozasara) az EONIA 2,32%-on stabilizalodott. A januarban és
februarban kezd3dé tartalékolasi idészakokban (bizonyos likviditas altal kivaltott februar eleji volatilita-
sok kivételével) (az EONIA) stabil 2,33%-on, illetve 2,34%-on, 8, illetve 9 bazisponttal az Eurosystem
iranyado refinanszirozasi miiveleteire (IRM-ek) minimalis ajanlati kamatlab felett allt. Februar vége ta-

jan az egynapos kamat emelkedett, a ho végi hatasok eredményeként februar 28-an elérte a 2,40%-ot.

Az elmult harom honap soran az EKB folytatta a 2005 oktoberében elfogadott laza likviditasi politi-
kat. Decemberben és januarban az IRM-ek 2,30%-os, illetve 2,31%-0s marginalis, illetve stlyozott at-
lagos likviditasi kamatot biztositottak a versenytargyalasi arverések tobbségénél, mikozben a kama-
tok februarban 2,31%-ra, illetve 2,32%-ra emelkedtek. A 2006. marcius 7-én befejez6dott tartaléko-
lasi id6szakban lebonyolitott IRM-ek soran a marginalis, illetve a stlyozott atlagos kamatok tovabb
emelkedtek 2,32%-ra, illetve 2,34%-ra (lasd a 17. abrat). A legutobbi harom tartalékolasi periodusra

16. abra: A 2006 szeptemberében lejaré hairom 17. dbra: Az EKB kamatlabai és az egynapos
hénapos EURIBOR hatarid8s kamatokra . kamatlab
vonatkozd opciokbél szamitott implikalt volatilitas
(éves adat, szazalék; bazispont; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)
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Forras: A Bloomberg ¢és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A bazispontskalat a szazalékos implikalt volatilitas
¢és a megfeleld kamat szorzataként képeztik. (Lasd még a Havi
Jjelentés 2002. majusi szamaban: ,Measures of implied volatility
derived from options on short-term interest rate futures” [A rovid
kamatu hataridés tigyletekre vonatkozd opcids tigyletekbdl szar-
maztatott implikalt volatilitas mérése] cimi cikket.)

Forras: EKB és Reuters.
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vonatkozo rovid lejarati kamatokkal és likviditasi feltételekkel kapcsolatban bévebb informaciokat a
4. keretes irdsban olvashatnak.

A 2005. december 21-én lebonyolitott hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek soran a marginalis és
a sulyozott atlagos kamatok 5 bazisponttal, 2,45%-ra, illetve 2,46%-ra emelkedtek a korabbi miive-
lettel szemben, amely csak 4 és 3 bazisponttal alacsonyabb, mint az emlitett napon érvényben 1évé
harom honapos EURIBOR kamatlab. A miiveletre hatassal volt az ellenoldal ajanlattételi hibaja (lasd
a 4. keretes irast is). A januar 25-én és februar 22-én lebonyolitott miiveletek soran, amelyek az elsé
magasabb volumenti, 40 milliard eurds elosztassal jard miiveletek voltak, a marginalis kamatlabak
2,47%-ot, illetve 2,57%-ot, azaz 6, illetve 4 bazisponttal az emlitett napokon érvényes harom hona-
pos EURIBOR kamatlab alatti szintet értek el.

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK A 2005. NOVEMBER 9.
ES 2006. FEBRUAR 7. KOZOTTI IDOSZAKBAN

A jelen keretes irds az EKB likviditaskezelését IR INI o,
vizsgalja a 2005. december 5-én, 2006. januar | (5 AT P E
17-én €s 2006. februar 7-én VégZ6d6 hérom tar- (Milliard euro; napi atlagok a teljes idGszakra az egyes tételek

talékolasi id8szakban. mellett vannak feltiintetve)
mmmm  FGbb refinanszirozasi miiveletek:
A bankrendszer likviditasi igénye 31044 millirdeuro
. [ e, ., mmmn - Hosszabb tavh refinanszirozasi miveletek:
A vizsgalt iddszakban a bankok likviditasi igé- 91,25 milliard euro
1t A B g z === Folyoszamla-allomany: 154,04 milliard euro
nye az ellm.ult évek megﬁgyele;el szerint erés | M (b
szezonalis jelleget mutatott, aminek oka a for- (EIGirt tartalék: 153.19 milliard euro,

tartaléktobblet: 0,85 milliard euro)

galomban 1éve bankjegyek szamanak n6veke- memen - Autonom tényezok: 247,72 milliard euro

dése volt [lasd az A) abrat]. A bankjegyforga- EL ] E— e ————_ 390
lom, amely a legnagyobb ,autoném tényezé” 5o Sog kinil
(azaz olyan likviditési tényez6, amely altalaban 230 20

nem valamely monetaris politikai eszkdz alkal- 1‘9‘8 138
mazasabol ered), torténelmi magassagba emel- 40 40
kedett, december 26-an 575,3 milliard eurora :ég ;1,8
nétt. A vizsgalt id6szakban az autoném ténye- |40

z8k atlagosan 248 millidrd euréval jarultak hoz- :%ég

z4 az eurdrendszer likviditdsi hidnydhoz. A :gég :gég i
kotelezd tartalékok allomanya, amely likviditd- 410 | it

2005. 2005. 2006. 2006.

si sziikségletek masik legfontosabb forrasa, P iy jan. 17 fobr. 7.

ugyanezen idészakban 153 milliard eurdra nétt.
Forras: EKB.

A napi atlagos tultartalékolas (azaz a kotelez6

tartalékot meghaladé pénzforgalmiszamla-allomany napi atlaga) atlagosan 0,85 milliard eurdval
ndvelte az eurdrendszer likviditasi hianyat a vizsgalt id6szakban. A december 5-én zarul6 tartalék-
fenntartasi id6szakban az atlagos tultartalékolas minden id6k legmagasabb értékét, 1,02 milliard
eurdt ért el a nem vart magas egyéni likviditastartas miatt. Az ezt kovetd két tartalékfenntartasi
idészakban a taltartalékolas 0,81 milliard eurdra, illetve 0,74 milliard euréra csokkent [lasd a B)
abrat].
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Likviditaskinalat és kamatok

A likviditasi kereslet csucsidgszakaval egyidejﬁ- (Milliard euréban, atlagos szint minden karbantartasi idészakban)

leg a nyilt piaci miiveletek volumene dtmenetileg | | i

csokkent [lasd az A) dbrat]. Az irdnyado refinan- | o 0
szirozasi miiveleteken (IRM-ek) keresztill bizto- 00
sitott likviditas atlagosan 310,4 milliard eurot tett 0’ ¢ 0’ ¢
ki. A szembenall6 felek altal benyujtott ajanlatok 0’7 057
és a teljesitett ajanlatok kozotti arany (ajanlat-tel- '

B i q a — 0,6 0,6
jesités arany) decemberben 1,00 és 1,25 kozotti os 0s
szintre csokkent, majd ismét 1,30 kozotti szintre To00r 2003 e T 005 2006
emelkedett. Az aj énlat_teljeSités arény az egész 1) A bankok folydszamla-allomanya az eldirt tartalékon felil.
idészakra atlagosan 1,23 volt. Forras: EKB.

A Kormanyzotanacs azon hatarozataval 6sszhangban, hogy hosszi tavi refinananszirozasi miive-
letekre (HTRM) szant 6sszeget 30 milliard eurorol 40 milliard eurdra emeli, a HTMR-ek altal biz-
tositott likviditas a vizsgalt id6szakban 90 milliard eurorol 100 milliard eurdra emelkedett.

A december 6-4n zarulé tartalékolasi idészak
Az EKB 2005 oktoberében jelezte a piaci szerepldk felé az euro egynapos indexatlag (EONIA) és
minimalis ajanlati kamat kozotti kiilonbozet emelkedd tendencidja miatti aggodalmait. Ennek
eredményeként gy hatarozott, hogy a tartalékolasi idészakok utolso iranyadé refinanszirozasi mi-
velete (IRM) kivételével valamennyi IRM esetén 1 milliard eurdval a referenciaérték felett fog al-
lokalni. Ezt az intézkedését a december 6-aval zarddo tartalékolasi idészakra is kiterjesztette. Az
iddszak 2,05%-os marginalis, illetve 2,06%-0s
stlyozott atlagos IRM-kamatokkal indult, mig

az EONIA (euro egynapos indexatlag) 2,08%-ot
(Napi kamatlabak szazalékban)

ért el.
= MRO marginalis kamatlab
November végén nétt a piaci szereplék azon va- -+ MRO minimalis ajanlati kamatlb
rakozasa, hOgy véltozni ng az EKB irémyad(') "—- aEg;niI:tla'bak altal meghatarozott folyoso
kamata. Annak ellenére, hogy az ﬁ_] rendszer az ak'triv' oldali rendelkezésre allasra és betéti
alapjan a kamatvaltozas csak a kovetkez§ tarta- R 325
1&koldsi periddus elején 1ép hatdlyba, az [ "
EONIA 2,19%-ra emelkedett, mig a marginalis - -
IRM-kamat 2,08%-ot ért el. A nem vart piacire- 275 2,75
akcio fényeében az EKB az adott tartalékolasi 5, 2,50
idészak utolsé IRM-je esetén is allokalt 1 milli- 2 pooantt :"_ sraznaetl o
ard eurot a referenciaérték felett. A marginalis ' L H : '
kamat maradt a 2,09%-os szinten, de ezt kove- ~ 2,00 peeseereses - 2,00
téen az EONIA 2,05%-ra esett vissza. A tartalé- 1,75 v 1,75
kolasi periodus utolsé napjan az EKB nem vart 150 150
nagysagu, 7,5 milliard euro &sszegi likviditasi
felesleget vett fel finomhangolasi mivelet ré- 1% I 1,25
vén. A tartalékoldsi id6szak végén a 0,77 milli- 1,00 ! ! 1,00
ard Osszegl betéti rendelkezésre allas nettd 2005. 2005. 2006. 2006.
igénybevételével zarult, mig az EONIA 1,85%- dee:3 S
ra csokkent. Forras: EKB.
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A janudar 17-én zarulé tartalékolasi id6szak

2005. december 2-an az EKB Kormanyzotanacsa igy hatarozott, hogy az EKB iranyado kamatat
25 bazisponttal felemeli. A valtozas a december 7-én kezddott uj tartalékolasi idészak kezdetével
valt hatalyossa. Az EKB ezen tartalé¢kolasi iddszak alatt folytatni kivanta a laza allokalasi megkd-
zelitést, és ennek megfeleléen december 5-én a referenciadsszeg felett 1 milliard dollart allokalt.
A kiegészité dsszeg azonban a kovetkezé IRM-ek soran, karacsony és az év vége kornyékén foko-
zatosan tovabb emelkedett 3 milliard eurdig, majd a tartalékolasi iddszak utolsd tendere soran
visszatért a referenciaértékre.

A december 22-én elszamolt IRM-ek soran egy hibés ajanlat megakadalyozta, hogy az EKB a ter-
vezett 30 milliard euro &sszeget allokalja. Minddssze 12,5 milliard eurdt lehetett elszamolni. An-
nak érdekében, hogy a keletkezett likviditasi egyenlGtlenséget megsziintesse, az EKB a kovetkezd
nap Gjabb HTRM-et inditott a hidnyzo 6sszeg érdekében.

A tartalékoldsi iddszak elsé hetében az EONIA 2,32%-on allt, majd karacsony kornyékén
2,35%-ra emelkedett. Ugyanezen id6pontban a marginalis IRM-kamat 2,29-2,30%-on, mig a si-
lyozott atlagos kamat 2,30-2,31%-on allt. Az év vége elétt, december 30-an a potlolagos igény
az EONIA 2,42%-o0s emelkedését eredményezte, amely a mindeddig év végén tapasztalt legki-
sebb kiilonbség. Az ujév els6 két hetében az EONIA stabilan 2,34%-ot tartott, de a laza likvidi-
tasi feltételekkel kapcsolatos piaci varakozasok eredményeként az EONIA januar 13-4n, pénte-
ken 2,21%-ra siillyedt. Az autondom tényezdk likviditasfelvételi hibai, valamint a felesleges tar-
talékok megléte a kovetkezd hétfén 2,31%-ra nyomta fel az EONIA-t. A tartalékolasi idészak
végén a 0,79 millidrd 6sszegli betéti rendelkezésre allas nettod igénybevételével zarult, mig az
EONIA 2,30%-on allt.

A februar 7-én zarulé tartalékolasi idoszak

A laza allokalasi megkozelités a kdvetkezd tartalékolasi idészakban is folytatodott. Az id6-
szak elsd két hetében az EONIA meglehetdsen stabilan tartotta a 2,33%-ot, azonban februar
3-an, pénteken 2,40%-ra nétt, majd az idészak utolsd két napjaban visszatért 2,34%-ra. Az
egynapos kamat rovid életli emelkedése a likviditasi feltételeknek az utolsd6 IRM-allokacidja
Ota bekdvetkezett szigorodasat tiikkrozte. A marginalis IRM-kamat keveset, 2,30%-ro6l 2,31%-
ra emelkedett, mig a sulyozott atlagos kamat stabilan tartotta a 2,31%-o0s szintet. A tartaléko-
lasi periddus utolsé napjan az EKB a jelzett 6,7 milliard euro 6sszegli egyenldtlenség meg-
sziintetése érdekében 6,5 millidrd euro t6keinjekcidt adott. A tartalékoldsi idészak margina-
lisan lazan zarult 0,87 milliard euro 0sszegli betéti rendelkezésre allas igénybevételével, az
EONIA pedig 2,34% volt.

2.4 KOTVENYPIACOK

A globadlis hosszu lejaratu allamkétvényhozamok 2005 novembere ota csak elhanyagolhaté mérték-
ben novekedtek. Az dallampapirok — kiilonésen a kozéptivu lejaratu dllampapirok — hozamait az
eurodvezeten beliil azok a jelzések erdsitették, amelyek alapjan a piaci szereplok a gazdasagi teve-
kenység rovid tavon bekovetkezé javulasara szamitottak. A gazdasdagi névekedes eredménye 2005
utolso negyedeévében, amely a vartnal valamivel kisebb mértékii volt, valosziniileg az ellenkezo
iranyban hatott. A kétvénypiac bizonytalansaga a legfontosabb piacok tobbségén alacsony szinten
maradt.
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2005. november vége és 2006. marcius 1-je kozott mind az eurodvezet, mind pedig az Egyesiilt Alla-
mok tizéves allampapirjainak hozamai kismértékben néttek, és a vizsgalt iddszak végén 3,6%-ot, il-
letve 4,6%-ot értek el (lasd 18. abra). A hosszl lejarati kotvények hozamai viszont térténelmi tavlat-
ban az Atlanti-6cean mindkét oldalan még mindig viszonylag alacsony szinten alltak. A kétvényho-
zamok alacsony szintje a két gazdasagi tarsadalomban tehat egyrészt arra utalnak, hogy a hosszi le-
jaratu kotvények tartasa érdekében a befektet6k altal igényelt kockazati felarak nyomottak, masrészt,
hogy a hosszi tava inflaciés varakozasok szilardan tartjak magukat. Az Egyesiilt Allamok és az
eurodvezet tizéves allamkotvényeinek hozama lényegében valtozatlan maradt az adott id3szakban, a
vizsgalt idészak végén 105 bazispontos eredménnyel. A tizéves lejarati japan allamkotvények hoza-
mai ugyanezen id6szakban ndvekedtek, és marcius 1-jén 1,6%-ot értek el. A piaci résztvevdk rovid
tava fejleményekkel kapcsolatos bizonytalansaga a kotvénypiac tizéves szegmensében, amelyet a kot-
vényopcidkbol képzett implikalt volatilitas jellemez, az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban is
kismértékben csdkkent, mig Japanban valamelyest emelkedett (lasd a 19. abrat).

Az Egyesiilt Allamokban a hosszii lejarata névleges allamkotvényhozamok — bar a vizsgalt idészakban
erés ingadozasokkal — az elmult harom honap folyaman kismértékben néttek. A tényleges és a varhato
gazdasagi aktivitas mutatoival kapcsolatban kiadott adatok — dsszességében — tovabbra is viszonylag erd-
teljes gazdasagi novekedésre utalnak. Az Egyesiilt Allamok 2005 negyedik negyedévére kiadott GDP-vel
kapcsolatos adatai a piaci szerepldk varakozasainal sokkal alacsonyabb értéket mutattak, ami lathatoan bi-
zonyos aggodalmat valtott ki a gazdasagi tevékenységre vonatkozo rovid tava kilatasok tekintetében. En-

I8. abra: Hosszd lejaratd allamkotvéenyhozamok

19. abra: Kotvénypiaci implikalt volatilitas

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

m— Németorszag

= curodvezet (bal skdla) = it Allamok
eeeee Egyesilt Allamo!

e+e+ Egyesiilt Allamok (bal skala)

= = = Japin (jobb skla) = = = Japan
49 7,0 7,0
4,7 . 5
45 | SR g | Y
s fa, S I I 6,0 6,0
? LA -, '.:
41 QAP -
39 =
3,7
35 Y 1y g
3,3 A A j\
3 W My
) {16
v r 1 ,‘, .ﬂ‘l ’
““'. 'y.\' - M h‘. et 14
o l"p Waes s \ 12
—————————————11,0
1L n.év 111 n.év IV.név = L név
2005 2006 20— 20
1. n.év III. n.év IV. n.év I név
2005 2006

Forras: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszl lejarata kotvényeken tizéves vagy ehhez
legkozelebbi lejarat kotvények értenddk.

Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: A szarmaztatott volatilitds adatsor a Bloomberg defi-
nicidja szerint megegyezik a lejarat el6tt 20 nappal gorgetett kont-

raktuskdzeli generikus hataridds tigylet szarmaztatott volatilitasa-
val. Ez azt jelenti, hogy a kontraktusok lejarta eldtt 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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20. abra: Az eurodvezet egynapos implikalt

21. abra: Az eurodvezetbeli kiitvények

hatdridgs iigyleteinek kamatldbai redlhozama és a kiegyenlit6 inflacié

(éves adatok, szazalék) (éves adatok, szazalék; napi adatok)
=== 2006. marcius 1.
2005. november 30.
= = = 2005. junius 30.

—— kiegyenlit6 inflacios rata 2015-ben
eeese kiegyenlitd inflacids rata 2008-ban

ceee

45 45 — kotvények realhozama 2015-ben
""""" kétveények realhozama 2008-ban
Ls 24 2,4
40 a4 L,
23557 21 ek o 21
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.név L név 1IL. n.év IV. n.év I n.év
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Forras: EKB-becslés.
Megjegyzések: Az implikalt hataridés hozamgorbe — amelyet a

piaci kamatok lejarati struktirajab6l szamithatunk ki — a rovid Forrds: Reuters ¢és az EKB szdmitasai.

tava kamatok jovébeli szintjére vonatkozo piaci varakozasokat
tikkr6zi. Az implikalt hataridés hozamgorbe kiszamitisi modjat a
Havi jelentés 1999. januari szamanak 4. szamu cikkében ismertet-
tilk. A becsléshez hasznalt adatokat swapkontraktusokbol szar-

Megjegyzés: A kotvények realhozamat a — dohanytermékek arat
nem tartalmazo — HICP-hez indexalt francia és olasz allamkéot-
vények piaci arfolyamabol szarmaztattuk. A kiegyenlitd inflacio
kiszamitasanak modszerét a Havi jelentés 2002. februari szama-
nak 2. cikkében ismertettiik.

maztattuk.

nek bizonyitéka, hogy az indexalapu kotvényekre kinalt realhozamok 6sszességiikben estek a megfigye-
1ési id6szakban, mikdzben a rovid lejarati kotvények esetén még hangsilyosabb csokkenést regisztraltak.
Ezen talmenden az amerikai hozamgorbe délésszoge tovabb laposodott, s6t néhany lejarat esetén ellenke-
z6 elgjeld lett. Mig a multban az ellenkez6 el§jelii hozamgorbe altalaban alacsonyabb jovébeni gazdasa-
gi novekedést jelzett, figyelembe kell venni, hogy az amerikai hozamgorbe ddlésszogét aktualisan torzit-
hatjak a hosszl1 lejarata kotvényhozamokba beagyazott kiilonosen alacsony kockazati felarak.

Az olajarak elmult harom honapban bekovetkezett tovabbi emelkedése lathatéan felfelé nyomja az
amerikai kotvények hozamat a beruhazok koérében bekovetkezé magasabb inflacios varakozasoknak
koszonhetéen. Ezt a véleményt tamasztja ala az a tény, hogy a kiegyenlit6 inflacio az Egyesiilt Alla-
mokban kiilondsen rovid lejarati kotvények esetén novekedett 2005. november vége ota. Példaul a
2009-ben lejaré névleges és a realhozamokbol szarmazo kiegyenlitd inflacié az elmult harom honap-
ban mintegy 50 bazisponttal emelkedett.

Az eurodvezet hosszl lejarati kotvényeinek hozamai 6sszességében csak kismértékben novekedtek az el-
mult harom honapban. A felmérési mutatok alatamasztottak a kétvényhozamok alakulasat, amelyek alta-
laban gazdasagi novekedést jeleztek az eurodvezetben, amelynek iteme 2006-ban —a 2005 utolsé negyed-
évére vartndl kissé alacsonyabb gazdasagi novekedés ellenére — ndvekedett. Az eurodvezeten beliili gaz-

2 Lasd a Havi jelentés 2006. februari szaméban ,,Az amerikai hozamgérbe d6lésszogének szikiilése kisebb jovébeni novekedést jelez?” cimii
keretes irast.
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dasagi tevékenység rovid tava javulasara szamitd befektetSk véleménye dsszhangban all a 2008. évben le-
jar6 indexalapt kotvények elmult harom honapban elért mintegy 30 bazispontos novekedésével (lasd a 21.
abrat). A piaci szereplék véleménye az EKB altal kovetett pénzpolitika érzékelhetd jovobeni utjaval kap-
csolatban nem sokat valtozott ebben az idészakban, kivéve azt, hogy rovid- kdzéptavra kissé magasabb
jegybanki alapkamatra szamitanak (lasd a 20. abrat). Az eurodvezet kotvényhozamai az EKB dontése utan
viszont kisebb valtozason mentek keresztiil, melynek eredményeként december 1-jén 25 bazisponttal
2,25%-ra n6tt az iranyado refinanszirozasi miiveletek minimalis kinalati kamata. Ez a letompitott ktvény-
piaci reakcei6 arra utal, hogy a pénzpiacok a monetaris politika besziikiilésére szamitottak.

A piaci szerepl6k eurodvezettel kapcsolatos inflacios varakozédsai nem sokat valtoztak a megfigyelé-
si id6szakban, mivel csak a kiegyenlitd inflacié marginalis valtozasait jelezték a teljes id6szakra (1asd
21. abra). Az eurodvezetben tehat a kiegyenlitd inflacié tovabbra is rugalmasan igazodott az elmult
harom honap olajarvaltozasaihoz. Marcius 1-jén a tizéves kiegyenlit6 inflacié mértéke 2,1% volt.

Az eurodvezetben az implikalt kotvénypiaci volatilitas 2005 decemberében és 2006 elsé két honapjaban
kismértékben csokkent, ezzel torténelmi mértékben meglehetdsen alacsony szintii maradt. Ennek kovetkez-
tében a piaci résztvevoknek a tizéves kotvények hozamaira vonatkozo rovid tavu fejleményeket illetd bi-
zonytalansaga kifejezetten mérsékelt maradt, ami lathatdan azt jelzi, hogy az eurodvezetben a hosszu lejara-
th kotvények kamatainak alacsony szintjét, globalis szinten pedig meglehetdsen allandod szintjét érzékelik.

2.5 RESZVENYPIACOK

Az utobbi harom honapot az Osszes jelentosebb
részvénypiacon a jelentos drfolyam-emelkedés
Jjellemezte. Komoly nyereségesség — mind tényle-
gesen, mind pedig az elvarasok szerint — nyujtott ~ (2005. mércius 1. = 100; napi adatok)

tamogatast a globalis részvényadraknak. —— curobvezet
----- Egyesiilt Allamok
= = = Japan

Az elmilt harom honapban a részvényérfolyamok o, e

az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban egy-
arant emelkedtek. A japan részvények arfolyama —
az idészakon beliili nagyon erds volatilitas ellenére
— szintén emelkedett. A Dow Jones EURO
STOXX, illetve a Standard & Poor’s 500 indexek
mérései alapjan a részvényarfolyamok az eurodve-
zetben ¢és az Egyesiilt Allamokban mintegy 12%-
kal, illetve 3%-kal néttek a 2005. november vége és
a 2006. marcius 1-je kozotti idészakban (lasd 22.
abra). A Nikkei 255 index mérései szerint a japan
részvények arfolyama koriilbeliil 7%-kal emelke-
dett ugyanebben az idGszakban.

A részvényopciokbol szarmazo implikalt volati- 90— %0
L , L J , , , II. n.év III. n.év IV. n.év I n.év
litdssal mért tézsdei bizonytalansag lényegében 2005 2006

stabil maradt az amerikai piacon, kissé nétt az Forras: Reuters és a Thomson Financial Datastream.

eurodvezetben, mig Japanban éles emelkedést
mutatott (Iasd a 23. abrat).

Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX -
talanos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s 500
index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adatait hasznaltuk.
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A vizsgalt idészak vége felé Japanban tapasztalt fokozott tékepiaci bizonytalansagban és az arfolya-
mok meredek esésében része lehetett annak, hogy 2006. januar kozepén felderitették egy japan inter-
netes cég felsd vezetinek allitolagos piaci manipulacioit. Osszességében a viszonylag kedvez$ gaz-
dasagi és jovedelmezGségi hirek nagy valoszinliséggel segitették a japan részvényarfolyamokat, ame-
lyek ily modon folytattak a 2005 eleje ota regisztralt erds fellendiilést.

Az amerikai részvényarfolyamok a viszonylag kedvezd jovedelmezdségi adatok ismeretében az el-
mult harom honapban emelkedtek. Februarban a Thomson Financial Datastream példaul az egy rész-
vényre esé hozamok 15% koriili éves emelkedésérdl szamolt be a Standard & Poor’s 500 indexbe tar-
tozo6 vallalatok esetében. Ugyanez a forras arrdl szamolt be, hogy az elemzdk elérejelzése szerint a
hozamok éves novekedésének mértéke az elkdvetkezd 12 honapban 12% koriili marad (lasd a 24. ab-
rat). Az USA-beli hozamok és részvényarfolyamok tehat tovabbra is rugalmasan kovették az elmult
harom honap olajarainak jboli emelkedését, valamint megjelentek benniik a fokozott geopolitikai fe-
sziiltségek is.

Az eurodvezet részvényarfolyamainak elmult harom honapbeli két szamjegyii emelkedése eredmé-
nyeként tovabb folytatddott az eurodvezetben az elmult egy-két évben tapasztalt, rendkiviil erds rész-
vényarfolyam-teljesitmény. A részvényarfolyamok erds hullamzasat mutatta a vallalati nyereségek
tartosan erds tényleges és varhaté novekedése. Februarban a Thomson Financial Datastream a Dow
Jones EURO STOXX indexben szerepld vallalatok jovedelmének 16% koriili tényleges éves noveke-

24. abra: A vallalati részvényenként varhato
hozam névekedése az Egyesiilt Allamokban és az
eurodvezetben

23. abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas

(éves adatok, szazalék; napi adatok tiznapos mozgoatlaga) (éves szazalékok; havi adatok)
— curodvezet

«eee. Egyesiilt Allamok ——  curodvezet, rovid lejarat ")

«eeee eurodvezet, hosszu lejarat 2
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Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-
Iékos hozamanak a kdvetkezd legfeljebb harom hénapban vart
szoérasa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcids 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, Ja-
panban pedig a Nikkei 225 indexre.

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
index, mig az Egyesiilt Allamok esetében az Standard & Poor’s
500 index varhato hozamnovekedését vettiik figyelembe.

1) Rovid lejarat alatt az elemzdk altal a 12 honapra elrevetitett
hozamnovekedést értjiik (éves novekedési litem).

2) Hosszu lejarat alatt az elemzdék altal a 3-5 évre eldrevetitett
hozamnovekedést értjiik (éves novekedési litem).
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désérdl szamolt be. Ugyanez a forras azt is bejelentette, hogy az elemzdk a Dow Jones EURO STOXX
indexben szerepld vallalatok egy részvényre esé nyereségének évi 8%-os ndvekedésére szamitottak a
kovetkez6 12 honapra.

Az eurodvezeti vallalatok jovedelmének varhatd nagyaranyli ndvekedése dsszhangban all azzal a po-
zitiv értékeléssel, amely az eurodvezeti lizleti szemlélet felmérési mutatoibol kovetkezik. Az elmult
tizenkét honap soran a globalis részvénypiacok egyik érdekes jellemzdje az eurodvezeti részvényar-
folyamok erdsebb teljesitménye volt az Egyesiilt Allamok részvényarfolyamainak teljesitményével
szemben. Ez a valtozas bizonyos mértékig az Egyesiilt Allamok és az eurodvezet kozotti kamatkii-
16nbség szélesedésének, valamint az euro US-dollarral szembeni értékcsokkenésének koszonhetd
(lasd az 5. keretes irast).

Az elmult harom honapban a Dow Jones EURO STOXX index opcidibol levezetve valamelyest no-

vekedett a t6zsdei bizonytalansag, amely a befektetdk altal igényelt részvénykockazati felarak nove-
kedését eredményezhette, amely — ha elszigetelten is — lenyomta a részvényarfolyamokat.

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

Alap- |Fogyasz- |Fogyasz- Olaj | Pénziigy | Egész- Ipar | Techno- Tav- Kéz-| EURO
anyagok | toi szol-| t0i ter- és ségiigy logia | kozlés | miivek STOXX
gilta-| mékek | foldgaz
tasok

A szektor részesedése
a piac tGkésitésében 53 6,7 11,3 73 34,4 39 10,7 53 6,5 8,7  100,0
(idészak végi adatok)

Arfolyamviltozasok

(idészak végi adatok)

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. L. n.év 6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 53 -1,2 —4,0 3,7 43
2005. 1I. n.év 0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 52 10,1 0,3 8,2 44
2005. I1I. n.év 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4.8 1,3 6,5 8,1
2005. IV. n.év 6,2 43 0,6 6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 —4,1 5,7 45
Jjanuar 6,0 1,1 4.4 6,0 4,7 3,0 7,1 2,3 —4,7 6,9 4,1
februar 1,0 1,3 32 4.8 59 -2,9 3,6 1,7 1,7 52 3,0
2005. november vége—

2006. marcius 1. 12,7 9,1 11,9 1,5 16,4 72 20,0 8,6 -1.1 18.6 12.4
Volatilitas

(az idészak atlagaban)

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 93 14,7 9,9 13,0 8,2
2005. II. 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. I1I. n.év 12,8 8,4 12,2 15,9 11,2 12,0 9,4 18,0 10,9 12,3 10,0
2005. IV. n.év 13,2 10,4 11,3 20,1 10,6 13,6 11,3 14,7 11,0 11,3 10,2
januar 17,5 10,3 12,6 13,2 14,7 13,6 14,9 18,4 16,0 12,4 11,8
februar 10,4 9,2 10,5 17,8 10,3 11,9 8,7 11,4 13,2 14,7 8,5
2005. november vége—

2006. marcius 1. 12,9 93 10,6 14,9 11,7 13,2 10,9 13,6 12,7 13,2 9,6

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A multbéli volatilitas az adott idészak alatti napi index szintii valtozasok évesitett szabvanyszeri eltérése. A szektorindexek a
Havi jelentés jelen szaméaban Az eurodvezet statisztikai adatai kozott talalhatok.
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AZ EUROOVEZET RESIVENYARFOLYAMAI ES AZ EGYESULT ALLAMOK RESZVENYARFOLYAMAI
KOZOTTI ELTERES OKAI

A részvényarak a mult évben az eurodvezetben magas hozamokat konyveltek el, mig az Egyesiilt
Allamokban stagnaltak. A Dow Jones EURO STOXX bdvitett indexe 2004. december vége és
2005. december vége kozott csaknem 23%-kal emelkedett, mig a Standard & Poor’s 500 index
emelkedése még a 4%-ot sem érte el. Az, hogy az eurodvezet részvényarfolyamai ennyivel job-
ban teljesitettek, mint az amerikai részvényarfolyamok, nehezen magyarazhatonak tiinnek, mivel
az eurodvezetben — mind a tényleges, mind a varhat6 — gazdasagi novekedés viszonylag alacso-
nyabb, mint az Egyesiilt Allamokban. Ha egyéltalan beszélhetiink elényrél, az mindenképen az
amerikai részvények javara szolhat. E keretes irds arra mutat ra, hogy szamos alapvetd tényezd,
igy a vallalati nyereségek kedvez6bb alakulasa, az eurdval szemben gyengébb amerikai dollar, va-
lamint az eurodvezet alacsonyabb kamatndvekedése adhat magyarazatot arra, miért multa foliil az
eurodvezet részvénypiaca az amerikai részvénypiac teljesitményét.

Ahhoz, hogy azokat a tényezdket értékelhessiik, amelyek a két gazdasagi teriilet részvényarfolya-
mai kozotti rést kiszélesitették, célszerli emlékeztetniink arra, hogy — elméletben — egy részvény
arfolyama a kockdzatmentes kamatmértékkel leszamitolt varhato jovébeni osztalékok plusz azon
kockazati felar 6sszegének felel meg, amelyet a befektetdk a részvények megtartasaért igényelnek.
A fenti értékelés végzése sordn a varhatd jovébeni osztalékok helyett hozamvarakozasokat is al-
kalmazhatunk, feltételezve, hogy a hozamok egy adott részét osztalék formajaban fizetik ki. A két
gazdasag részvényarfolyam-trendjeinek kiilonbsége tehat valdszintlileg a nyereségesség, a kama-
tok, valamint a részvényfelar kiilonbségebdl adodik.

A viszonylagos nyereségesség alakulasaval kezdve: a Dow Jones EURO STOXX indexe, valamint a
Thomson Financial Datastream altal szolgaltatott Standard & Poor’s 500 index szerint az egy részvény-
re es6 hozam az eurodvezetben 2004-ben és 2005-ben egyarant erésebben nétt, mint az Egyesiilt Alla-
mokban. 2005-ben a hozamnovekedés az eurodvezetben nemcsak erdsebb volt, mint az Egyesiilt Alla-
mokban, de annal is er8sebb volt, mint amit egy évvel korabban vartak. 2004 decemberében az elem-
zBk arra szamitottak, hogy az euro6vezetben az egy részvényre esé hozam 11,6%-kal fog néni 2005-
ben, a tényleges eredmény azonban 18,3% volt, csaknem 7 szazalékponttal magasabb a korabban vart-
nal. Az Egyesiilt Allamokban az egy részvényre es6 nyereség 2005-ben 14,1%-kal nétt, azaz mind-
Ossze 3 szdzalékponttal lett magasabb a 2004 decemberében vartnal [1asd az A) abrat].

Az egyik olyan tényez6, amely magyarazatot adhat az euroGvezet és az Egyesiilt Allamok rész-
vénypiaci alakulasa kozotti kiilonbségekre, a devizaarfolyamban keresendS. A markans devizaar-
folyambeli kiilonbségek érinthetik a bejelentett hozamokat és a hozambeli kilatasok piaci érzéke-
1ését egyarant. A devizaarfolyamok hatdsa egy adott vallalat jovedelmére és — végsd soron — a bé-
vitett részvényindexre természetesen eltér attol fiiggéen, hogy a cégek inkabb importorientaltak,
vagy inkabb exportorientaltak, tehat — dsszesitve — ennek jelzése nehezen meghatarozhato, ezért
ez empirikus kérdéssé valik. Az alabbi abra az eurd arfolyamat mutatja az amerikai dollar arfolya-
maval szemben, a két gazdasag egymashoz viszonyitott tézsdei teljesitményével egyiitt. Mivel az
eurodvezet jobb teljesitményei valdszintileg szorosan kapcsolodik az euré amerikai dollarral szem-
beni 2005. évi alulértékeltségéhez, ésszerlinek tiinik annak feltételezése, hogy az utobbi deviza
2005-ben kedvezdbben jarult hozza az eurodvezet cégeinek nyereségéhez, mint az amerikai cége-
kéhez, feltehetéen az exportbeli versenyképesség megfeleld altalanos nyeresége révén.

i jelentés
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Forras: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A varatlan jovedelmeket mint a tényleges éves jove-
delemndvekedés és az el6z6 év decemberében vart jovedelemno-

e Forras: Reuters és EKB-szamitasok.

Amint fentebb emlitettiik, a kamatkiilonbségek hatassal vannak a részvényarfolyamokra, mivel
azokat a leszamitolasi tényezdéket érintik, amelyeket a befektetok a részvények értékeléséhez alkal-
maznak. A kamatok részvényarfolyamokra gyakorolt hatdsdnak mérése érdekében hasznos, ha a
hosszt tavi hozamokat tapasztalati alapon attekintjiik. Ha a hozamok nének (és minden mas té-
nyezdé azonos marad), akkor a részvényarfolyamok rendes koriilmények kozott emelkedésnek in-
dulnak. A diszkonttényezGk hatésa a részvényarfolyamokra az Egyesiilt Allamokban 2005-ben
valoszintileg kevésbé volt kedvez6, mint az eurodvezetben. Példaul a hosszu tavu redlhozam az
eurodvezet inflacidhoz kotddé (2012. évi lejaratu) kdtvényein kismértékben valtozott 2004 decem-
bere és 2005 decembere kozott, mig az Egyesiilt Allamok inflaciohoz kotott, 2011-ben lejard kot-
vényeinek hosszu tavi redlhozama mintegy 80 bazisponttal emelkedett. Tehat valoszind, hogy a
kotvények realhozamanak erételjes emelkedése nagyjabdl ellensulyozza az amerikai t6zsdei hoza-
mok altaldban pozitiv alakuldsanak hatasat.

Tovabba az eurodvezet részvényarfolyamai 2005-ben hasznot huztak a befektet6k azon érzésébdl,
hogy az amerikai részvények magasabb kockdzattal jarnak, mint az eurodvezet részvényei. Példa-
ul a 2005. év soran — arra a kérdésre adott valaszként, melyik az a régio, amelyben gy gondoljak,
hogy a részvénypiacok a leginkabb feliilértékeltek, illetve leginkabb alulértékeltek (a Merrill
Lynch Global Fund Manager Survey havi folyoiratban tették fel ezt a kérdést), a megkérdezett
alapkezel6k mintegy atlagos nettd 50%-a gy érezte, hogy az amerikai részvénypiac van a legin-
kabb feliilértékelve, mig minddssze koriilbeliil — 16% érezte ezt az eurodvezet esetén. Ez az érzé-
kelés valosziniileg arra dsztondzte — kiilondsen — az intézményi befektetdket, hogy portfolidjukban
tulstulyban szerepeltessék az eurodvezet részvényeit, és kisebb aranyban az amerikai részvényeket,
mellyel hatast gyakoroltak a részvényarak egymashoz viszonyitott alakulasara.

Mivel a részvényarfolyamok emelkedése az Atlanti-6cean mindkét oldalan éltalaban széles alapo-
kon allt, az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok altaldnos részvénypiaci teljesitménye kozotti kii-
16nbségek altalaban megfeleléen megmutatkoztak az agazatok kozotti megfeleld teljesitménykii-
l6nbségekben is. Az eurodvezet pénziigyi szektora — egy olyan szektor, amely nagyobb stlyt kép-
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visel a Dow Jones EURO STOXX indexben, mint a megfelelé amerikai szektoré a Standard &
Poor’s 500-ban — azonban 2004 vége és 2005 vége kozott 29%-kal gyarapodott. Az amerikai el-
lenoldal ennél kisebb mértékben, kb. 3,5%-kal nétt ugyanezen idészakban. A pénziigyi szektorok
teljesitményének ez a kiilonbsége felnagyitotta a két gazdasag széles alapon allé részvényarfolya-
mainak teljesitménykiilonbozetét. Az eurdpai pénziigyi részvények arfolyamaiban utdbbi években
tapasztalt erdteljes emelkedés egyik lehetséges oka azokban a piaci spekulaciokban allhat, ame-
lyek az eurdpai bankszektor konszolidaciojanak folytatasara szamitanak. A tovabbi hatarokon at-
nyul6 konszolidacidval kapcsolatos piaci varakozasok tehat felfelé nyomhattak az eurdpai bank-
részvények (kiilondsen a potencidlis célrészvények) arfolyamat.

Osszességében az eurodvezet részvényarfolyamainak az amerikai részvényérfolyamokhoz viszo-
nyitott jobb teljesitménye 2005-ben hozzajarult a részvénypiaci értékmérdszamok néhany meglé-
v0 kiilonbségének, példaul az ar-hozam aranyanak kiegyenlitédéséhez a két gazdasagban, és ezért
egy kiegyenlitési folyamat részének tekinthet6k. 2004 végén a részvényarfolyamok és a vallalati
nyereségek el6z6 12 honapban fennall ardnya az Egyesiilt Allamokban 20,5 volt a Standard &
Poor’s 500 indexben szerepld vallalatok esetén, mig a Dow Jones EURO STOXX index mérése
alapjan az euro6vezetben 14,3 volt. A két részvényindex egymashoz viszonyitott mozgasa, vala-
mint a 2005. évi vallalati nyereségek a két arfolyam-jovedelem aranyt az év végén még kozelebb
hoztak egymashoz, 18,5%-ra, illetve 15,9%-ra.

2.6 A NEM PENZOGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasi realkéltsége 2005 negyedik negyedévében — térténel-
mi méretekkel mérve is — alacsony szinten maradt. Ugyanezen idoszakban a nem péncziigyi vallalatok
tovabb novelték adossagfinanszirozasukat, mikézben hitelpapir-kibocsatasuk mérsékelt maradt, tozs-
dei részvenykibocsatasuk pedig valamelyest nott. Az adossdagfinanszirozdas novekedési iitemének fo-
lyamatos emelkedése kivetkeztében a szektor adossag—GDP aranya 2005 utolso negyedévében to-
vabb nétt.

FINANSZIROZASI KOLTSEGEK

A nem pénziigyi vallalatok eurodvezeten beliili kiils6 finanszirozasu realkdltsége, amelyet a kiilonfé-
le finanszirozasi forrdsok sulyozédsaval szamitunk ki (az értékelési hatdsokkal kiigazitott) kinnlev§sé-
geik alapjan, 2005 negyedik negyedévének végéig torténelmi méretekben mérve alacsony szintli ma-
radt (1asd a 25. abrat)’. Mikozben az addéssagfinanszirozas realkoltsége valamelyest nétt, a tézsdei
részvények kibocsatasanak realkdltsége ugyanezen iddszak alatt csdkkent.

A bankhitelek realkoltsége valtozatlan alacsony szinten maradt a negyedik negyedévben. Le-
jarat szerinti bontasban a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott (valtozé kamatozasu, legfeljebb
egy évre rogzitett induld kamatt) rovid lejarati MPI-hitelek kamata a negyedik negyedévben
mintegy 20-25 bazisponttal nétt, amely ugyanezen idészakra a pénzpiaci kamatok emelkedé-
sét tikkrozi (lasd 4. tablazat). A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott (tobb mint 6t évre rogzi-
tett induld kamatozast) hosszt lejarati MPI-kolesondk kamata csak mintegy 6t bazisponttal
nétt a negyedik negyedévben. Ez elsGsorban arra utalt, hogy a megfelelé allamk&tvényhoza-
mok emelkedése nehezen volt érvényesithetd a hosszu lejarata bankhitelkamatokra az utdbbi
hénapokban.

3 Az eurodvezet nem pénziigyi vallalatai kiilsé finanszirozasanak realkoltségeire vonatkozo mérés részletes leirasat lasd a Havi jelentés 2005.
marciusi szamanak 4. keretes irasdban.
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(éves adatok, szazalékban, bazispont, stilyozott") Valtozas 2005.

decemberig bazispontban

2004. 2005. 2005. 2005.2005.2005. 2004. 2005. 2005.

IV.n.év L névILnév Il név nov. dec. dec. szept. nov.
MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folyoszamlahitelek 525 526 5,13 5,13 509 5,13 -12 0 4
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio euro dsszeghatarig nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 398 391 388 3,81 392 3,99 1 18 7
5 éven tuli eredeti lejarata 4,44 433 420 4,04 399 4,07 -37 3 8
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio euro 6sszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 3,05 3,01 294 294 3,07 3,20 16 26 13
5 éven tuli eredeti lejarata 4,06 4,04 3,89 387 398 395 -l11 8 -2
Téjékoztaté adatok
Harom hénapos pénzpiaci kamatlabak 2,17 2,14 2,11 2,14 236 247 30 33 11
Kétéves allamkotvények hozamai 2,36 249 2,07 2,21 2,73 2,80 44 59 7
Otéves allamkotvények hozamai 2,93 3,08 258 2,60 3,10 3,07 14 48 -3

Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdddGen a stlyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra stilyozva szamitandok, a sulyokat az 0j szerzédések vo-
lumenének 12 havi mozgé atlagabol nyerjiik. Az ezt megel3z6 idGszakra, 2003 januarjatol novemberéig a siilyozott MPI-kamatlabak az uj
szerz6dések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus silyozassal szamitandok. Tovabbi részleteket a Havi jelentés 2004.
augusztusi szama ko6zol az ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-kamatok elemzése eurodvezeti szinten) cimii
3. keretes irasban.

Ezenkiviil bankkdlcsondk 2006. januari, eurodvezetre vonatkozdan végzett felmérése szerint a vallal-
kozasoknak nyujtott kolesondk hitelfeltételei az elmult két negyedévben lényegében valtozatlanok
maradtak, ami a valtozatlanul kedvezd hitelfeltételekre utal®.

A nem pénziigyi vallalatok piaci alapt adéssagfinanszirozasanak realkdltsége a negyedik negyedév-
ben emelkedett, azonban (egyrészt a magas kamatok, masrész a vallalati kotvények kiilonbozetének
szélesedése kovetkeztében) torténelmi mértékkel mérve alacsony szinten maradt (lasd 26. abra).
A vallalati kotvények kiilonbségeinek emelkedése arra utalhat, hogy eltolodas tapasztalhato a hitel-
kockazatok érzékelésében a nem pénziigyi vallalati hitelek minéségének enyhe romlasa iranyaban. Ez
azokkal a piaci varakozasokkal lehet dsszefiiggésben, amelyek a vallalatok kamatterheinek emelke-
désére szdmitanak a nem pénziigyi vallalkozasok adossaghanyadaval dsszefiiggésben, jollehet a val-
lalatok valtozatlanul jelentds nyereséggel miikddnek.

A nem pénziigyi vallalatok részvényeinek realkoltsége 2005 negyedik negyedévében csokkent, nagy-
mértékben mutatva a t6zsde kedvezd folyamatait. Ugyanakkor a részvények realkoltsége 1ényegesen
magasabb maradt, mint az adossagfinanszirozas realkoltsége.

FINANSZIROZASI CELU PENIMOZGASOK

Az eurobvezet tézsdén jegyzett vallalatainak Osszesitett pénziigyi kimutatasai alapjan mért eltéré nye-
reségaranyok mérései szerint az eurodvezet nem pénziigyi vallalatainak nyereségessége valtozatlanul
erés maradt 2005 harmadik negyedévében (lasd 27. abra)’. A nyereséghanyadok novekedésének alap-
vetd oka az értékesitéssel kapcsolatos mikodési koltségek csokkenése volt, amely a nem pénziigyi val-
lalkozasok szerkezeti atalakitdsara tett sikeres intézkedéseit mutatja. Ami az dsszes szektorra vonatko-
z6 nyereségességet illeti, a nagykereskedelmi és a kiskereskedelmi szektor (értékesitéssel kapcsolatos

4 Lasd az 1. keretes irast a Havi jelentés 2006. februari szamaban.
5 Léasd a Havi jelentés 2005. novemberi szimanak ,,A véllalati finanszirozas alakulésa az eurodvezetben” cimfi cikkét.
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25. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi 26. abra: Nem pénziigyi vallalatok kdtvényeinek

villalatainak kiils6 finanszirozasi redlkdltségei hozamkiilonbdzetei
(éves adat, szazalék) (bazispont, havi atlag)
m— finanszirozas 6sszkoltsége = curdban denominalt nem pénziigyi AA (bal skala)
oeeee 10vid lejarati MPI-hitelek redlkamatlbai +=+=+ euroban denomindlt nem pénziigyi A (bal skila)
= = = hosszil lejarat MPI-hitelek realkamatlabai = = = eur6ban denomindlt nem pénziigyi BBB (bal skala)
piac alapu adossag realkoltsége euréban denominalt magas hozamu kétvények
---------- jegyzett részvények realkoltsége (jobb skala)
3 3 350 1600
7 7
300 ! 1400
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Forras: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és 50 M\ Vv Sk ‘ 400
Consensus Economics Forecast. :WW&\J et
Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasanak VN’
realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd érték- 0 200

papirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok kinnlévé 1999 ! 2000 ! é(]'oi ! 2002 ’ é()'oé ! 2004 ’ 2005 !
allomanyai alapjan szamitott, inflaciés varakozasokkal deflalt
koltségeének sulyozott atlaga adja (lasd a Havi jelentés 2005. mar-
ciusi szamanak 4. cikkét). A monetaris pénziigyi intézmények har-
monizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése toréshez
vezetett az adatsorban.

Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A nem pénziigyi kotvények hozamkiilonbdzeteit az
AAA allamkétvények hozamaihoz képest szamitjuk.

miikddési és nettd jovedelem® alapjan mért) nyereségesség szintje altalaban alacsonyabb volt, mint az
eurodvezet Osszes t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatanak nyereségszintje. Emellett az Gsszesitett
pénziigyi kimutatasok adatai szerint a nyereségesség ndvekedése ebben a szektorban gyengébb volt,

mint példaul a termeléagazatban, valamint a szallitasi és hirkozlési agazatban. Ugy tiinik, hogy ezek az
adatok 6sszhangban vannak az eurodvezeten beliili viszonylag gyenge maganfogyasztassal.

A t6zsdei alapu nyereségesség mérései azt mutatjak, hogy a kovetkez6 12 honapban a tézsdén jegy-
zett nagyvallalatok nyereségességének novekedése varhatoan kissé mérséklddni fog, bar valdsziniileg
még mindig kedvezd szintli marad (lasd a 27. abrat).’

A bdségesen rendelkezésre allo belsé forrasok igénybevétele mellett 2005 negyedik negyedévében a
nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozas iranti igénye is tovabb nétt (lasd 28. abra). A nem pénz-
tigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak éves realndvekedési liteme a harmadik negyedévi 2,3%-r6l a
negyedik negyedévben 2,8%-ra erdsddott. Ezt a folyamatot elsGsorban a nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott MPI-kdlesondk tovabbi novekedése, valamint a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott
tézsdei részvények valamivel magasabb hozzajarulasa okozta. A nem pénziigyi vallalatok altal kibo-
csatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok hozzajarulasa tovabbra is mérsékelt maradt.

6 A mikodési jovedelem jelentése: arbevétel minusz miikodési koltségek. A nettd jovedelem az adozas utani, értékcsokkenési leiras és rend-
kiviili tételek figyelembevételével szamitott miikodési és nem miikodési koltségekre vonatkozik.

7 A Dow Jones EURO STOXX indexén alapulé vallalati jovedelmek mérése a nem pénziigyi vallalatok mellett tartalmazza a pénziigyi vallala-
tokat is.
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27. abra: Az eurodvezetbeli jegyzett 28. abra: A nem pénziigyi vallalatok

nem pénziigyi vallalatok nyereségratai finanszirozdsinak éves realndvekedése

(szazalékos érték) (éves szazalékos valtozas)

= miikodési bevétel aranya az eladasi forgalomhoz — tqzsd§1 RIS 4 P q
(bal skéla) L h1telv1§zonyt megtestesité értékpapirok
«eeeo nettd bevétel aranya az eladasi forgalomhoz === MPI-hitelek

(bal skala) 6.0 6.0

= = = miikodési kiadasok aranya az eladasi forgalomhoz
(jobb skala)
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8 ,// 08
-y /
o / .
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2 : Vet 92
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o= 90 ‘ ‘ ‘
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Forras: Thomson Financial Datastream és EKB szamitasai. Forras: EKB.
Megjegyzések: A szamitas eurodvezetbeli jegyzett nem pénziigyi Megjegyzés: Az éves realnovekedés a tényleges éves ndvekedés
vallalatok halmozott negyedévi pénziigyi beszamoloin alapul. ¢és a GDP-deflator kozotti kiilonbség.

A példabol kivettiik az ide nem tartozé adatokat. A mikodési be-
vételhez képest, ami az eladasi forgalom és a miikodési kiadasok
kiilonbsége, a nettd bevétel a miikodési és nem miikodési bevételt
jelenti adozas, értékcsokkenési leiras és rendkiviili tételek utan.

A negyedik negyedév végén kiilondsen a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-kdlesondk éves
novekedési liteme emelkedett, a harmadik negyedévi 7,3%-rol 8%-ra (lasd az 5. tablazatot). A banki
hitelek finanszirozasi célu felhasznalasa a banki kdlesonok alacsony realkdltsége, a kedvezd banki hi-
telfeltételek, valamint a gazdasag egyes agazataiban a javulo bizalom eredménye volt. Lejarat szerin-
ti bontasban a hosszu lejarata MPI-k6lcsondk éves novekedési iiteme tovabb emelkedett az el3z6 ne-
gyedévi 8,5%-16l a negyedik negyedév végén 9,0%-ra. Ekdzben a rovid lejarati kdlesondk éves no-
vekedési liteme a harmadik negyedévi 5,6%-16l 5,9%-ra emelkedett a negyedik negyedév végén.
A hosszi lejarati MPI-kdlesonok éves novekedési litemének emelkedése dsszhangban all egyrészt az
allotékeképzés eurodvezeten beliili élénkiilésével, masrészt az eurodvezetre vonatkozo banki kolcso-
ndk 2006. januari felmérésének adataival, amelyek arrdl szamoltak be, hogy a nem pénziigyi vallala-
tok hitelek iranti keresletének novekedését elésegitd egyik {6 tényezd az alldeszkoz-beruhazas volt.
A harmadik negyedév végéig rendelkezésre allo adatok szerint a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
nem MPI-kélesonok valtozasanak éves mértéke — az MPI-kolcsonokkel ellentétben — tovabbra is ne-
gativ maradt.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok éves novekedé-
se — a harmadik negyedévi 2,8%-ot kdvetéen — a negyedik negyedév végén mérsékelt, 3,2% szintet
ért el. A piaci alapt adossagfinanszirozas kedvezo redlkdltségeinek idészakaban e mérsékelt nove-
kedést tobbek kozott a bdségesen rendelkezésre allo belsd forrasok, a nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott banki kolcsondk erdteljes ndvekedése, valamint a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
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Ziaroéallomany a Eves novekedési iitem

rendelkezésre allo (valtozas szazalékban; negyedév vége)
utolso negyedév 2004. 2005. 2005. 2005. 2005.
végén (milliard euro) IV. n.év L. n.év 1L n.év IIL. n.év  IV. n.év

MPI-hitelek 3408 54 59 6,5 73 8,0
legfeljebb egyéves 1038 2.4 3.8 5,6 5,6 59
1-5 év kozotti 592 6,0 6,7 6,2 6,6 8,6
5 éven tali 1778 7,0 6,9 7,2 8,5 9,0
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 612 1,4 43 3,0 2,8 3,2
rovid lejarata 89 -3,8 3,0 -29 -1,5 -1,2
hosszu lejaratt, amelybdl" 523 2.4 4,6 43 3,6 4,1
fix kamatozasu 414 -1,1 0,6 0,7 0,3 0.4
valtozo kamatozasa 93 30,9 274 26,3 18,4 21,0
Kibocsatott tézsdei részvények 3668 0,8 0,6 0,6 0,5 1,0
Memétételek”
Osszes finanszirozas 8124 1,8 2,0 2,8 2,8 41/y
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 3912 2,2 3,2 4,2 4,6 512
Nem pénziigyi vallalatok nyugdijalap-tartalékai 306 48 4,7 4,5 4,6 412

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 eltérések foként az értékelési modszer eltéré-
seibdl fakadnak.

1) A fix ¢és valtozo kamatozasu értékpapirok dsszege esetleg nem adja ki a hosszi lejarati hitelt megtestesitd értékpapirok értékét, mivel az
atértékelési hatasokat is tartalmazo nem kamatozo, hosszu lejarata hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.
2) Az itt szerepl6 adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak a
hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, a kibocsatott tézsdei részvények és a nyugdijalap-tartalékok. A nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal nyujtott hitelek. A legutolsé negyedév adatai a
pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak.

torlesztérészleteinek viszonylag magas szintje indokolja. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
nem pénziigyi vallalatok altal torténd kibocsatasa bizonyos mértékig felvalthaté a nem pénziigyi
vallalatokon keresztiil torténd kozvetett finanszirozassal — példaul kiilonleges célra szolgald jarmi-
vekkel —, amelyek a harmadik negyedévi 21,4%-kal szemben a negyedik negyedév végén 24,1%-os
éves novekedési litemd hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat bocsatottak ki. Mig a nem pénz-
tigyi vallalatok altal kibocsatott rovid lejarata hitelpapirok és hosszh lejaratt fix kamatozast hitel-
papirok éves valtozasi liteme nagyon alacsony, st akar negativ volt, a valtozé kamatozassal finan-
szirozott hosszu lejarata hitelpapirok éves novekedési rataja 2005 negyedik negyedévében magas
szintl maradt.

Egy rendkiviil mérsékelt nettd kibocsatassal jarod idészakot kdvetSen a nem pénziigyi vallalatok altal
kibocsatott tézsdei részvények éves novekedése a harmadik negyedévi 0,5%-kal szemben a negyedik
negyedév végén 1,0%-ra nétt. E ndvekedést egyrészt a nagyon kedvez6 tézsdei valtozasok valtottak
ki, amelyek csokkentették a részvények realkoltségét, masrészt pedig a kormanyok bizonyos privati-
zacios intézkedései. A részvénykibocsatas novekedését eldsegitette az elsédleges, valamint a masod-
lagos nyilvanos forgalomba hozatal altal torténd bruttod kibocsatas tendenciaja. Az adossagfinansziro-
zas erés novekedésével szemben azonban a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott t6zsdei részvé-
nyek éves novekedési liteme alacsony maradt, ami valoszinileg az adossagfinanszirozas realkoltsé-
geivel szemben a részvények magas realkdltségének, valamint a részvény-visszavasarlasi programok
novekvd jelentdségének tudhatd be.

PENZOGY! HELYZET
A teljes kort adossag nem pénziigyi vallalatok altal tortént finanszirozasanak folyamatos novekedése
az agazat adossag-GDP aranyanak tovabbi, 62,8-ra torténd novekedését eredményezte a negyedik ne-
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29. abra: A nem pénziigyi vallalatok 30. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netto
adossdgratai kamatfizetései
(szazalek) (a GDP szazal¢kaban)
== GDP-hez viszonyitott adossag (bal skala) 1,75 1,75

«+eeo abrutto miikodési eredményhez viszonyitott
adossag (jobb skala)
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Forras: EKB ¢és Eurostat. Forras: EKB és az Eurostat.
Megjegyzések: A bruttdé miitkdési tobblet a bruttdé mikodési tobb- Megjegyzés: A netto kamatfizetések az euroban denominalt MPI-
letet és az egész gazdasag vegyes jovedelmét foglalja magaban. betétekre fizetett kamatokkal csokkentett, eurdban denomindlt
Az adossagot a pénziigyi kimutatasok statisztikai alapjan jelentik MPI-hitelek kamatfizetései.

¢és magaban foglalja a hiteleket, a kibocsatott hitelviszonyt meg-
testesité és a nyugdijalap-tartalékokat. A legutolsé rendelkezé-
stinkre all6 negyedév adatai becslések.

gyedévben (lasd a 29. abrat). Ez arra utalhat, hogy a mérleg szerkezeti atalakitasanak idGszaka —
Osszességében — véget ér. Az eurodvezeten belilli magasabb bruttd alloeszkoz-képzési hattérrel szem-
ben ugy tiinik, hogy a kedvezdébb finanszirozasi feltételek és a viszonylag optimista hozamvarakoza-
sok arra 0sztondzték a cégeket, hogy tobb hitelt vegyenek fel és azokat befektetésre forditsak. Az
Osszes agazatra vonatkozo adatok arra utalnak, hogy a nem pénziigyi t6zsdei vallalatok — a tékeatté-
tel 2004. évi széles korli csokkentése utan — 2005-ben az agazatok tobbségében emelni kezdték az
Osszes eszk6zhoz viszonyitott hiteleik aranyat.

A nem pénziigyi vallalatok adoéssaghanyadanak utobbi idében bekovetkezett novekedése ellenére,
pénziigyi helyzetiik sszességében altalaban jelenleg kedvezonek latszik, amely elsGsorban a rendki-
viil magas vallalati nyereségeknek, masrészt a folyamatosan alacsony kamatterheknek kdszonhetd
(lasd a 30. abrat).

2.7 A LAKOSSAGI SZEKTOR FINANSZiROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

A haztartasok hitelfelvétele 2005 negyedik negyedévében tovibb nétt, ami a lakdsvadsdrlasi kolesonék
és a fogyasztoi hitelek erdteljes boviiléset jelzi. A hitelkeresletet az euroovezet tobb orszagaban to-
vabbra is a kedvezoé finanszirozasi feltételek és a viragzo lakaspiac oszténozte. A hitelfelvétel élénk
boviilésének eredményeként az euroovezet haztartasainak GDP-hez viszonyitott eladosoddsa tovabb
névekedett, nemzetkozi osszehasonlitasban azonban még mindig viszonylag mérsékelt.
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FINANSZIROZASI FELTETELEK

A banki kamatok statisztikabol és banki hitelezési
felmérésekbdl® szarmazo informaciok arra enged-
nek kovetkeztetni, hogy az eurodvezet haztartasai
szamara 2005 negyedik negyedévében tovabbra is
kedvezbek voltak a finanszirozasi feltételek.

Az MPI-k lakasvasarlasi kolcsondkre szamitott
kamatai a negyedik negyedévben az el6z6 ne-
gyedévhez képest 1ényegében valtozatlanok ma-
radtak. Mig a rovidebb lejarata kolesondk kama-
tai valamelyest emelkedtek, a hosszabb lejarata
hitelek kamatai kismértékben csokkentek, amely
a hosszabb ¢és a rovidebb lejaratt hitelkamatok
kozotti implikalt killonbséget a 2003 elején vég-
zett felméréssorozat kezdete Ota tapasztalt legala-
csonyabb szintre szlikitette. Ha az egyes honapo-
kat tekintjiik, a lakasvasarlasi kolcsonok kamatai
2005 novembere és decembere kozott minden le-
jérat esetén emelkedtek (1asd a 31. abrat).

A fogyasztasi hitelekre szamitott MPI-kamatok
helyzetképe némileg eltérd, mivel a 2005 negye-
dik negyedéves atlagkamatok valamivel alacso-
nyabbak voltak, mint harmadik negyedévben
mind a rovidebb, mind a hosszabb lejaratu hite-
lek esetében. Decemberben azonban a rovidebb
lejaratt fogyasztasi hitelek kamatai kismértékben

(éves adatok, szazalék; dijak nélkiil; uj szerz6dések kamatlabai,
stlyozva")

- valtozo kamatozasi ¢és legfeljebb egyéves

kamatfixalasu hitelek

1 évnél hosszabb, de legfeljebb 5 éves

kamatfixalasa hitelek

= = = 5 ¢évnél hosszabb, de legfeljebb 10 éves
kamatfixalasu lakashitelek

—— 10 évnél hosszabb kamatfixalasu hitelek

6,0 6,0

55
50
45|
40

3,5

3,0 3,0

—

2003 2004 2005

Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdve a silyozott MPI-kamatokat orszag-
stilyozassal szamitjuk ki, a silyszamokat az 0ij szerzédések volu-
menének 12 havi mozgoatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003.
januar-november kozotti idészakra a sulyozott MPI-kamatokat
olyan orszagstlyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi 1j
szerzGdések volumenének atlagabol kapunk. Lasd még a Havi

Jjelentés 2004. augusztusi szamaban az ,, Analysing MFI interest
rates at the euro area level” (Az MPI-kamatok elemzése
eurodvezeti szinten) c. cikket.

emelkedtek, mig a hosszabb lejaratu hitelek ka-
matainak csokkenése tovabb folytatodott.

A 2006 januarjaban végzett bankhitelezési felmérések szerint — minden egybevetve — a bankok a la-
kéasvasarlasi hitelek engedélyezése tekintetében a hitelezési feltételek enyhe szigoritdsardl szamoltak
be, bar a valtozas a fogyasztasi hitelek esetében az el6z6 negyedévhez képest viszonylag kismértéki
volt. A lakasvasarlasi kolesonok hitelfeltételei esetében a 2005 oktoberében és a 2006 januarjaban
végzett felmérések eredményeinek kiilonbsége kiilondsen az egyéb bankokkal szembeni erésddé ver-
seny érzékelését jelezte, mig a fogyasztasi kolcsondk hitelfeltételei esetében elsésorban az alacso-
nyabb fogyasztoi hitelképességbdl szarmazoé kockazatokat tiikrozte. A hitelfeltételek valtozasa min-
den esetben elsGsorban a kockazatosabb kolcsondk arrésének valtozasan keresztiil valosult meg.

FINANSZIROZASI CELU PENIMOIGASOK

A haztartasoknak nyujtott Osszes hitel negyedéves pénziigyi szamlaadatokkal mért éves névekedési
titeme az el6z6 negyedévi 8,5%-rél 2005 harmadik negyedévében (amikorra a legfrissebb adatok ren-
delkezésre allnak) 8,6%-ra emelkedett. Az MPI-kre vonatkoz6 adatok, amelyek a haztartasoknak
nyujtott dsszes hitel hozzavetSleg 90%-at dlelik fel, arra utalnak, hogy 2005 negyedik negyedévében
tovabb folytatodott az erdsddés. 2003 kozepe oOta a haztartasoknak a nem monetaris pénziigyi intéz-

8 Lasd a Havi jelentés 2006. februdri szamaban ,,A bankhitelezésr6l sz6016 felmérés 2006. januari eredményei az eurodvezetben” cimii keretes irdst.
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32. abra: A haztartasoknak nydjtott Gsszes hitel 33. abra: A haztartasok GDP-hez viszonyitott
adéssiga
(éves novekedés szazalékban; osszetevok szazalékpontban; (szézalék)
negyedév vége) 58 53
mmmm MPI fogyasztisi céli hitelek /
- MPI lakéscéld hitelek L 56
=== egyéb MPI-hitelek /
—— 0Osszes MPI hitel 54 / 54
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Forras: EKB.
Forras: EKB. Megjegyzés: Ezek az adatok azt mutatjak, hogy a haztartasoknak
Megjegyzés: 2005 negyedik negyedévében az Gsszes hitel (MPI + a negyedéves pénzﬁgyi szamlak alapjén kiszamitott GDl?-arényos
EPK + BTNYA) a pénzpiaci és bankstatisztikikban jelentett adosséga valamivel alacsonyabb, mint az éves pénziigyi szamlik
iigyleteken alapulé becslés. A novekedési ratak eltéré szamitasairol alapjan kiszamitott adosséga, els6sorban azért, mert az eurodveze-
lasd a Technikai megjegyzések megfelel§ részét. ten kivilli bankok kovetelései nem jelennek meg a negyedéves

szamlakban. Az utolso negyedév adatai részben becslések.

mények — ideértve az egyéb pénziigyi kozvetitket (EPK), valamint biztositotarsasagokat és nyugdij-
alapokat (BTNYA) — altal nyujtott hitelek éves ndvekedési iiteme jelent6s mértékben visszaesett (1asd
a 32. abrat). A 6. keretes iras az eurodvezetbeli haztartasok részére nem monetaris pénzintézetek al-
tal nyujtott hitelek alakulasat és jellegét mutatja be.

Ha megnézziik a 2006 januarjaig rendelkezésre allo MPI-adatokat, azt latjuk, hogy a haztartasok kélcson-
felvételének dinamizmusa tovabb erdsodott, ami elsGsorban a lakasvasarlasi kolcsonok iranti rendkiviil
nagy igény kovetkezménye. A lakasvasarlasi kolesonok éves novekedési liteme a 2005 negyedik negyed-
évi atlagos 11,0%-ot, illetve a harmadik negyedévi atlagos 10,7%-ot kovetden janudrban 11,7%-ra emel-
kedett. A 2006. januari bankhitelezési felmérés szerint a jelzalogok iranti keresletet az 9sztonzi, hogy a
haztartasok kedvezden itélik meg lakdaspiaci kilatasaikat, a fogyasztok bizalma pedig erételjesen né.

A fogyasztoi hitelek éves novekedési iiteme a 2005 negyedik negyedévi atlag 7,8%-os, illetve a harmadik
negyedévi atlag 6,9%-ot kovetden januarban 8,0%-ra nétt. Ez az er6sddés egybecseng a bankhitelezési fel-
mérés eredményeivel, amely szerint a bankok — minden Gsszevetve — tovabbra is erds fogyasztasihitel-ke-
resletr6l szamoltak be, amelyet a fogyasztoi bizalom erdsddése €s tartds fogyasztasi cikkek fokozodo va-
sarlasa tamaszt ala. A haztartasok részére nyujtott egyéb hitelek éves novekedési liteme a 2005 negyedik
negyedévi atlag 2,3%-os, illetve a harmadik negyedévi atlag 2,2%-ot kdvetden januarban 1,8% volt.

PENZOGY! HELYZET
A haztartasok hitelfelvételének toretlentil gyors novekedése kovetkeztében a haztartdsok GDP-aranyos adossa-
ga tovabb novekedett, és a becslések szerint 2005 negyedik negyedévében koriilbeliil a GDP 57%-an allt (lasd
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33. abra), amely elsdsorban a hosszl lejarata tartozasoknak koszonhetd. E folytatodd novekedés ellenére az
eladosottsag szintje nemzetkdzi dsszehasonlitasban még mindig viszonylag kismértékii. A haztartasok teljes
adossagszolgalati terhe (kamatfizetés plusz az alaptSke visszafizetése) az utobbi években — a jelenlegi alacsony
kamatszinteknek koszonhetSen — a rendelkezésre allo jovedelemhez képest Iényegében valtozatlan szintii.

A HAITARTASOK RESZERE NEM MPI-K ALTAL NYUJTOTT KOLCSONOK ALAKULASA ES JELLEGE

Amint arrél a f8szovegben beszdmoltunk, a haztartdsok finanszirozasanak legfontosabb eszkozét a mone-
taris pénzintézetek (MPI-k) altal nyujtott kolcsonok jelentik. A monetaris unié pénziigyi nyilvantartisai
szerint az MPI-k altal nyujtott kolesonok alkotjak az Osszes haztartasi adossag alig tobb mint 90%-at, mig
a tobbi hitelnyujtas a nem monetaris pénzintézetektdl (nem MPI-kt6l) szarmazik. A nem MPI-k altal nyuj-
tott kolesonok kozé tartoznak az egyéb pénziigyi kozvetiték (EPK-k), valamint a biztositotarsasagok és
nyugdijalapok (BTNYA-k) altal nyujtott kdlesonok [lasd az A) abrat]. Mikdzben a nem MPI-k altal nyu;j-
tott kolcsondk a haztartasi hiteleknek csak minimalis részét jelentik, ndvekedési iitemiik az elmult néhany
évben sokkal erGsebb volt, ezért figyelemre mélto hatast gyakorolnak az 6sszes haztartasnak nyujtott hitel
novekedésében, akar 0,1 szazalékponttal is hozzajarulnak az éves novekedési ratahoz [1asd B) abra].

(az Osszes kintlevéség részaranya; 2005 harmadik negyedév, (éves valtozas szazalékban; a negyedév vége)
anegyedév végén)

e MPI-k6lcsonok

----- Osszes koleson (MPI + nem MPI)
EPK-k = = = Nem MPI-kolcsénok (EPK +BTNYA)

6%

). BINYAk
&N 3%

20
18
16
14
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10

MPI-k
91%

N
-
I

(=]
(=]

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 = 2003 = 2004 2005
Forras: EKB. Forras: EKB.

A fentiek figyelembevételével ez a keretes irds a nem MPI-k altal a haztartdsoknak nyujtott kol-
csondk dinamikajanak alakuldsat tekinti at, és néhany hasznos informacioval szolgal ezen kolcso-
nok jellegét illetGen. A jelen elemzés adatai a monetaris unié negyedéves pénziigyi kimutatasainak
adataibol szarmaznak, ahol az adatok csak 2005 harmadik negyedévéig allnak rendelkezésre (a ne-
gyedik negyedévre vonatkozo adatok csak 2006. majus elején fognak rendelkezésre allni).'

Jelenleg a nem MPI-k altal nyujtott kdlcsonds kinnlevd dsszegeinek mintegy 65%-at az egyéb pénziigyi
kozvetiték (EPK-k) altal nyuajtott kélcsondk jelentik. Az EPK szektor kiilonféle vallalkozasokbol, pél-
daul befektetési tarsasagokbol, pénziigyi kezeld tarsasagokbol és értékpapir-keresked6kbél all. A fenn-
marad6 35%-ot a biztositotarsasagok és nyugdijalapok (BTNYA) éltal nyujtott kolesondk alkotjak. A C)
abra azt mutatja be, hogy az utobbi években a nem MPI éltal nyujtott kolcsondk az MPI-k altal nytjtott
kolcsondknél sokkal erdteljesebb ndvekedése teljes egészében az EPK 4gazattdl szarmazé kolesonok
rendkiviili novekedési dinamizmusanak a kovetkezménye, mivel a BTNYA-ktol szarmazé kolcsonok

1 Sziikséges megjegyezni, hogy a nem MPI-kélesonokkel kapcsolatos adatok altalaban az dsszes intézményre kiterjednek, ami azt sejteti, hogy a
kolesonok mennyisége valoszinileg bizonyos mértékig alulértékelt, és amelynek kovetkeztében az adatokat némi ovatossaggal kell kezelni.
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novekedése 2001 vége ota jelentds csokkend ten-
denciat mutat, és egységesen alacsonyabb szintl
mint az EPK-kélesdndk ndvekedése. S6t 2004 ko-
zepe Ota a BTNYA-kolcsondk negativ novekedési

(éves valtozas szazalékban; a negyedév vége)

e Nem MPI-kolcsonok
----- Kolesonok EPK-tol

iranyt mutatnak. = = = Kolesonsk BINYA-t0l
40 40

A nem MPI-k altal haztartasok részére nyujtott 2 T 0
kolesonok jo része hosszu lejarati addssagot tiik- ; %
16z (az EPK-k esetén kb. 97% és a BTNYA-k ese- | 20
tén kb. 95%). Ez a tulajdonsaguk a teljes id6szak "
alatt, amelyre adatok allnak rendelkezésre, stabil
maradt, és arra utal, hogy a nem MPI-k éltal haz- 0
tartasoknak nyujtott kdlesonok tilnyomo része la-

-10 —J-10

kasvasarlasi céli (zaloggal fedezett) koleson. Ez a 1999 © 2000 © 2001 ' 2002 ' 2003 = 2004 2005
szerkezet 1ényegében hasonld az eurodvezethez Forris: EKB.

tartozo dsszes orszagban. Osszehasonlitasként: az

MPI-k altal nytjtott kdlcsonok tilnyomorészt hossza lejaratiiak (kb. 93%-uk), amely kiilonosen azt
tiikrozi, hogy az 6sszes MPI altal nyqjtott kolcson mintegy 70%-a lakasvasarlasi céla koleson.

Az EPK-k altal nyujtott kolcsondk erds novekedése valdsziniileg az értékpapirosodasra utal. Példaul sok
adat bizonyitja, hogy tobb eurodvezethez tartozd orszag volt tantja jelentds mennyiségli ,,true-sale”
szekuritizdcionak 2004-ben. A , true-sale” kolcson szekuritizaciojaba tartozik jellegzetesen a hitel atve-
zetése az MPI mérlegébdl egy pénziigyi kezeld tarsasag mérlegébe, amely csokkenti az MPI altal nyu;-
tott kdleson 0sszegét (mind allomanyok, mind pedig pénzaramlasok tekintetében), ugyanakkor néveli az
EPK altal nyujtott kolcson dsszegét. Ennek eredményeként az MPI-kolcsondk lefelé torzitottak.?

Orszagok szerinti Osszehasonlitasban az EPK-kdlcsondk aranya az Osszes haztartas adossaganak
szazalékaban Hollandiaban a legmagasabb, ezt Spanyolorszag és Olaszorszag koveti. Spanyolorszag
¢és Hollandia tartozik azon orszagok kozé is, ahol az EPK-kdlesonok novekedése dsszességében je-
lentds volt az elmult néhany évben. Ezen orszagok esetében az emlitett kdlcsondk nagy tobbsége ér-
tékpapirositott, lakasra felvett jelzalogkdleson volt erés altalanos lakéasvasarlasikdleson-ndvekedés
és lakasar-emelkedés mellett. A haztartasok finanszirozasi forrasaként a BTINYA-k altal nydjtott kol-
csonodk viszonylag jelentdsek Németorszagban, Hollandidban és Franciaorszagban. A BTNYA-kdl-
csonok utdbbi évekbeli lassu novekedése néhany eurodvezeti orszagban az adorendszer valtozasai-
val lehet Osszefiiggésben, amely a BTNYA-kat kevésbé vonzo kiils6 finanszirozasi forrassa teszi.

Osszefoglalva elmondhato, hogy az utobbi években megnétt a nem MPI-szektor jelentésége az dsszes haz-
tartasnak nyujtott kolcson alakulasa szempontjabol. Eléretekintve ennek jelentdsége varhatoan tovabb fog
n6ni. Példaul a levonhat6 addra épiil6 tarsadalombiztositasi rendszer szamos orszagban timogatott rendsze-
rekkel egésziil ki, a haztartasok egyre inkabb biztositotarsasagoknal és nyugdijalapoknal kezelt eszkozoket
fognak létrehozni, melyek ellenében kolcsont vehetnek fel. Igy tehat a haztartasok finanszirozasénak elem-
zéséhez az MPI-kolcsonokon tili vizsgalatokat kell végezni, melyek tartalmazzak a BTNYA- és EPK-kdl-
csonok értékelését is, amelyekbdl aktualisabb és részletesebb adatokat lehet kapni az EPK-krol és a BTNYA-
krol.

2 A kéleson szekuritizacionak két f6 tipusa létezik: a , true-sale” szekuritizacio és a szintetikus szekuritizacio. Mig a , true sale” szekuritizacio a kol-
csonok tényleges atvezetését jelenti az eredeti hitelezd mérlegébdl, a szintetikus szekuritizacio csak a kapcsolodo hitelkockazatot haritja at, mikoz-
ben a kélesondk az eredeti hitelezd mérlegén maradnak. Lasd az 1. keretes irast ,,Az MPI-kolesondk szekuritizaciojanak hatasa a pénziigyi elemzé-
sekre az eurodvezetben” cimmel, EKB Havi jelentés, 2005. szeptemberi szam.
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3. AL ARAK ES A KOLTSEGEK

Az eurodvezeti inflacio januarban 2,4%-ra kuszott. Mig a HICP mozgasat révid tavon az energiaarak
Sfluktudcioja domindlta, a legfrissebb mutatok szerint eddig az energiadrak nemrégiben bekévetkezett
emelkedésének kozvetett hatdsa jelentéktelen volt, a bérek novekedése mérsékelt maradt. Ugyanakkor
a szabalyozott arak és a kdzvetett adok valtozasai varhatoan jelentos kihatdassal lesznek az inflaciora
2006-ban és 2007-ben. Az arvaltozdsokat érinté kilatasokat kockazatok dvezik, kiilondsképpen a jo-
vébeni olajarvaltozasokhoz, valamint a bér- és arszabasban megjelend potencialis masodlagos hata-
sokhoz kapcsolodo kockazatok. Ezenkiviil a szabalyozott arakban és kézvetett adokban bekévetkezo
tovabbi emelkedések felfelé iranyulo nyomast gyakorolhatnak az euroévezeti inflaciora.

3.1 FOGYASITOI ARAK

GYORSBECSLESEK 2006 FEBRUARJARA

Az Eurostat gyorsbecslései szerint a HICP-inflacio a januari 2,4%-r6l februarban 2,3%-ra csokkent
(lasd 6. tablazatot), ami azt jelzi, hogy a januari emelkedést kdvetden az éves HICP-inflacio ismét
csokkenésbe csaphat at. Noha attorés eddig nem tortént, a csokkenés az energiaar-komponenshez kap-
csolhato, mivel az energiaarak ndévekedésének éves liteme a februari bazishatasnak koszénhetéen va-
16szintileg enyhén csokkent.

A HICP-INFLACIO 2006 JANUARJAIG

A szeptember Ota tartd folyamatos csokkenést kovetden az altalanos HICP-inflacio janudrban az eld-
z6 havi 2,2%-r6l kissé ndvekedett, és elérte a 2,4%-ot. Ez az inflacios névekedés az energiadrak no-
vekedése és a feldolgozatlan élelmiszerarakra kihat6 bazishatds miatt kovetkezett be.

Az olajarak januari emelkedését kovetden az energiadrak novekedésének éves iiteme 2,4%-kal 13,6%-
ra novekedett. A novekedést féként a flit6- és lizemanyagok generaltak, amihez hozzajarult a gazarak
folyamatos emelkedése. A feldolgozatlan élelmiszerek ara a zoldségek araban 2006 januarjaban be-
kovetkezett mérsékelt mozgas bazishatasanak eredményeképpen, a decemberi 1,5%-hoz képest janu-
arban éves szinten 2,0%-ra n6tt. Az altalanos inflacioval szemben a HICP éves novekedési ratdja az
energia €s a feldolgozatlan élelmiszerek arat nem tekintve 2006. januarban a decemberi 1,4%-16l eny-
hén 1,3%-ra csokkent. A komponenseket tekintve a feldolgozott élelmiszerek aranak éves szint val-
tozasa 1,8% maradt, és nem valtozott. A 2005. év eleje ota az energidhoz nem kapcsolddo ipari ké-

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)
2004 2005 | 2005. 2005. 2005. 2005.  2006. 2006.

szept. okt. nov. dec. jan. febr.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 2,1 2,2 2,6 2,5 2,3 2,2 2.4 2,3
Energia 4,5 10,1 15,0 12,1 10,0 11,2 13,6
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,6 0,8 1,0 1,1 1,5 1,5 2,0
Feldolgozott élelmiszerek 34 2,0 2,3 2,4 2,6 1,8 1,8
Iparicikkek energia nélkiil 0,8 0,3 0,2 0,3 0,4 0,4 0,2
Szolgaltatasok 2,6 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0
Egyéb arindexek
Ipari termeldi arak 2,3 4,1 4.4 42 42 4,7 . .
Olajarak (hordonkénti euroar) 30,5 44,6 52,2 49,3 47,9 48,5 52,5 51,8
Termékarak energia nélkiil 10,8 9,4 13,2 17,4 22,5 298 23,1 232

Forrasok: Eurostat, a HWWA ¢és a Thomson Financial Datastream adatain alapulé EKB-szamitasok.
1) A HICP 2006. februari inflacidja az Eurostat el6zetes becslésére vonatkozik.
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34. abra: A HICP-inflacio dsszetétele: f6bb szitmények 4ranak kismértékii novekedése janu-
arban tovabb folytatodott (lasd a 34. abrat). Az
energiahoz nem kapcsolodo ipari készitmények
ara éves szinten 0,2%-kal nétt, amit a ruhazati

alkomponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala) aruk és labbelik szezonalis arcsokkenése mozdi-
"""" feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala) . , . e, , . ;e
= = = cnergia (jobb skala) tott eld. A szolgaltatasi arak éves ndvekedési ra-
6 13 tdjaban megfigyelhetd csokkenési tendencia szin-
[ s tén folytatodott, ami a kozlekedési és vegyes
. AT “i|,, szolgltatasi arak januari fekezett litem{i mozga-
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K . o '. 3 . i
ARFEERYE I S eurodvezeti HICP-adatokkal az Eurostat a pre-
T K T zentaciot és szamitast illetd tobb valtoztatast is
s Y _ e . «
N uoY 3 bevezetett, nevezetesen Uj index referenciaévet,

19992000 2001 2002 2003 2004 2005~ 1j kerekitési gyakorlatot és 0j koltségstilyokat.
E valtozasokat részletesebben ,,Az eurodvezeti
= teljes HICP energia ¢és feldolgozatlan élelmiszerek nélkiil HICP szamitasara és kozzétételére vonatkozo 1j

"""" feldolgozott élelmiszerek s rz
- = = ipari nyersanyagok az energia nélkil gyakorlat” cimi keretes irds tartalmazza.
szolgaltatasok
5 5
4 = 4

o LY
0 o

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: Eurostat.

1. keretes iras

AZ EUROOVEZETI HICP SIAMITASARA ES KOZZETETELERE VONATKOZO U] GYAKORLAT

2006. februar 28-an az Eurostat kdzzétette a 2006 januarjara vonatkozo HICP-t, amely a bemuta-
tasara és szamitasara vonatkozoan tobb valtozast is tartalmazott'. E16szor is 0 referenciaév keriilt
bevezetésre. Masodszor az eurodvezeti HICP-nvekedési rata atlathatosaganak és pontossaganak
novelése érdekében a HICP-indexet illetGen néhany valtoztatast eszkozoltek a kerekités gyakorla-
taban is. Ezenkiviil a HICP kiszamitasaban hasznalt koltségsulyok éves aktualizaldsa is megtor-
tént. Ebben a keretes irasban e valtozasok részletes magyardzata talalhato.

1 Ezeket az Eurostat 2005. november 16-i 146/2005. sajtokozleménye tartalmazza.
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Uj index-referenciaév

A HICP-nek 1997-ben tortént elsé kozzététele ota indexszintek egész sorat tették kozre az 1996. bazisévre
torténd hivatkozassal. 2006 januaratol kezd6édden az index referencia-idészakanak mostantol a 2005 ming-
siil (2005=100). Az 1j referenciabazis bevezetése egyszerisiti a HICP-indexek bemutatasat, és a HICP-ter-
mékosszetételének tobbszori bovitése és az EU-bGvités miatt az kivanatossa is valt. Megjegyzendd, hogy az
index-referenciaév aktualizalasa pusztan a bemutatasban eszk6zolt modositast jelent, és az alabbiakban leirt
0j kerekitési gyakorlatnak kdszonhetGen nincs befolyassal a kozzétett eurodvezeti inflacios ratakra.

Uj kerekitési gyakorlat

Eddig az eurodvezeti HICP-indexek és inflacios ratak szamitasa altalaban egy tizedesre kerekitett
HICP-k alapjan tortént. Kiilondsen az eurodvezeti inflacios ratak pontossdganak javitasa érdeké-
ben, az Eurostat enyhén modositott az osszetételi €s kozzétételi politikdjan. A 2006-t6l a HICP-kre
alkalmazott 0j eljarasok csokkenteni fogjak a nemzeti adatok alapjan szamitott eurodvezeti infla-
cioban a kerekités hatdsait.

Az 1) gyakorlat alapjan az eurodvezeti indexek szamitasa a nemzeti indexekbdl tobb tizedes pon-
tossaggal torténik (az egy tizedesre kerekitett értékekkel valo szamitasok helyett). Masodszor az
Eurostat az eurodvezeti indexeket mar két tizedes pontossaggal kozli (az egy tizedes pontossag he-
lyett). Harmadszor az euro6vezeti inflacios ratak szamitasa a kozzétett indexszintek alapjan, koz-
1ése pedig egy tizedesre kerekitve torténik (ahogyan az eddig is tortént). Ezzel parhuzamosan az
EU-orszagok (nyolc eurodvezeti orszag ¢és kilenc masik EU-orszag) a HICP-indexeket 2006 janu-
arjatol kezdddden mar két tizedes pontossaggal teszik kozzé.

Uj koltségsilyok 2006-ban

Az Eurostat és a nemzeti statisztikai intézetek, hogy az indexek a fogyasztoi kiadasokat® tekintve
reprezentativitasukat és a nemzeti eredményekkel valo Osszehasonlithatosagukat megtartsak, a
HICP szamitasaban hasznalt koltségsilyokat minden évben aktualizaljak. Az aktualizalas mind a
termékkoltségeknek az egyes orszagokban vald részesedése, mind az orszagoknak az

A) tablazat: Eurodvezet HICP-terméksilyozasok

(a teljes index szazalékaban)

Feldolgo-
zott élelmi-
szer, alko- Ipari Lakas- Udiilési és
Feldolgo- hollal és | termékek, épitési | Szallitasi | Hirkozlési személyi Vegyes
zatlan | dohannyal energia Igat Igalta- lgalt lgalt Igalta-
Osszesen| élelmiszer egyiitt nélkiil Energia tasok tasok tasok tasok tasok
2005 100,0 7.5 12,0 31,0 8,6 10,3 6.3 2,9 14,6 6,6
2006 100,0 7.4 11,8 30,7 9,2 10,3 6,4 2,9 14,5 6,6

B) tdbldzat: Eurodvezet HICP-orszdgsilyozasok

(eurodvezet szazalékértékei dsszesen)

‘ BE‘ DE‘ GR‘ ES‘ FR‘ IE‘ IT‘ LU‘ NL‘ AT‘ PT ‘ FI
2005 33 29,0 2,7 114 20,7 1,3 19,2 03 52 3,1 2,1 16
2006 34 28,7 29 12,0 20,3 13 19,1 03 52 3,1 22 16

Forras: Eurostat.
Megjegyzés: A sulyozasok osszege a kerekitések miatt nem feltétleniil 100.
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eurodvezetben és az EU-ban valo részesedése tekintetében megtorténik. Megjegyzendd azonban,
hogy a HICP kéltségrészesedésének aktualizalasara vonatkozo gyakorlat az eurodvezeti orszagok-
ban némiképpen eltér, kiilondsen amiatt, hogy részletes termékszinten eltérések vannak az aktua-
lis fogyasztasi volumenekre vonatkozo statisztikai informaciok rendelkezésre allasanak.’

A fenti tablazatok a termék- és orszagsulyok osszehasonlitasat mutatjak 2005 és 2006 tekintetében.
Az ¢l6z6 évekhez hasonldan az éves aktualizalasnak a HICP-sulyokra csak csekély kihatasa volt.
Az energia sulya kismértékben novekedett a jelenlegi 9,2%-ra, ami f6ként a megndvekedett ener-
giadrak miatti magasabb kiaddsokat tiikkrézi. Az eurodvezeti HICP-ben a szolgéltatdsok dsszsulya
valtozatlanul 40,8%. A HICP-orszagstlyok a nemzeti elszdmolasokban rogzitett maganfogyaszta-
si koltségeken alapulnak. Kovetkezésképpen a HICP-orszagsulyokban valo valtozasok a nemzeti
elszamolasi adatokban bekdvetkezett valtozasokat is tiikrozhetik.

2 Lasd a Havi jelentés 2004. marciusi szamanak 3. keretes irasat.
3 Lasd a Havi jelentés 2003. aprilisi szamanak 4. keretes irasat.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Az altalanos termeldi arak éves novekedési rataja az épités kivételével a novemberi 4,2%-161 4,7%-ra emel-
kedett (1asd a 35. &brat). E novekedés alapjaul azonban az energiakomponens éves ndvekedési ratajanak ba-
zishatésa szolgalt, mivel az olajarak 2005 decemberében az atlagot tekintve enyhén novekedtek. Az energia-
és épitSipar kivételével a termeldi arak éves szintli novekedési iiteme 1,5% maradt, a 2005 kozepe 6ta meg-

figyelt mérsékelt novekedési rata fenntartasaval. Ily
modon altalanosan nézve az olajarak miatti arnyo-
mas er6s maradt, de a gyartasi lanc késébbi szaka-
szainak araira torténd befolyas korlatozott volt.

A termelGi arak éves szinten torténd stabil valto-
zasa — az épitdipar és energiaipar kivételével —
elfedte a fogyasztasi javak arainak enyhe decem-
beri csokkenését. A fogyasztasi javak arainak
éves szintli novekedése 2005 kdzepe oOta stabilan
folytatodott foként a dohany- és élelmiszeraruk
arainak novekedése miatt, de a felfelé¢ iranyulod
tendencidk decemberben nem folytatodtak.
A legutobbi csokkenést a német dohanyado
2004. decemberi novekedésének bazishatasa
okozta. A kozbens6 termékek arainak éves szintii
enyhe novekedése volt tapasztalhatdo az elmult
honapokban, a beruhazasi javak arainak noveke-
dése éves szinten az elmult honapokban mérsé-
kelt maradt.

A termeldszektor araival kapcsolatos felmérések
adatai a bekeriilési arnyomas tovabbi emelkedé-
sét prognosztizaljak februarra. Az eurodvezeti
termeldi bekeriilési arindex novekedett €s febru-
arban 64,8%-on allt, ami az elmult tizenkét ho-

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= ipar épitdipar nélkiil 6sszesen (bal skala)
----- félkész termékek (bal skala)

= = = tdkejavak (bal skala)

— fogyasztasi javak (bal skala)

""""" energia (jobb skala)

10 25

11 T

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forréas: Az Eurostat és az EKB szdmitasai.
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napban megfigyelt legmagasabb szint (1asd a 36.
abrat). Noha a termel6i eladasi arak mutatoja
szintén ndvekedett, az index viszonylagosan ala-
csony szintje az olajarak korabbi emelkedésével
Osszevetve még mindig a magasabb bekeriilési

(diffuzios indexek; havi adatok)

= feldolgozoipar; inputarak
----- feldolgozoipar; kivetett arak

araknak a termeldi arakba vald korlatozottabb = = = szolgaltatisok; inputarak
—— szolgaltatasok; kivetett arak

atmenetét jelzi. A szolgaltatoi szektor bekeriilési
arainak mutatdja januarban némiképpen csok-
kent, de még mindig 59,2, ami jéval a valtozat-
lansagi kiiszob felett all. A magas energiadrak
tovabbra is az erds bekeriilési &rnyomas mogott
allé tényezdként szerepelnek. A szolgaltatasi
szektorban az eladasi arindex 2005 szeptembere
Ota az 50%-os kiiszob felett all, ami a felszami-
tott arak ndvekedését jelzi. Azonban a bekertiilé-
si ¢és eladasi arindexek kozotti rés még mindig
elég nagy, ami azt jelzi, hogy a magasabb beke-
riilési koltségek a szolgaltatasi szektorban mos-
tanaig csak gyengén jelentek meg az eladasi
arakban.

30 ; ~ 30
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: NTC Economics.
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
alatti érték arcsokkenést jelez.

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

A kialkudott munkabérek eurodvezeti mutatdja szolgaltatja 2005 utolsoé negyedévére vonatkozoan a
munkabérkdltségek valtozasaira vonatkozo legkorabbi informaciokat. A kialkudott bérek novekedése
éves szinten 2005 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévi 2,1%-rdl 2,0%-ra csokkent (lasd a 7.
tablazatot). Ami a 2005. évet egészében nézve jellemzi, az az, hogy a kialkudott bérek ndvekedésé-
nek titeme éves szinten a 2004. évi {itemhez hasonloan 2,1% maradt. Ez azt mutatja, hogy az energia-
arak emelkedése az eurodvezeti bérekre nem volt jelentds masodlagos hatassal. Az erés nemzetkozi
verseny és a mérsékelt hazai kereslet részérdl fennalld nyomas a legtébb eurodvezeti orszagban valo-
szinlileg segitett a kialkudott bérekre iranyulo felfelé irdnyuld nyomas csokkentésében.

A munkabérkoltségek novekedésére vonatkozoan rendelkezésre allo egyéb mutatok mind alatamaszt-
jék az eurodvezetben lezajlo mérsékelt munkabér-ndvekedést (lasd a 37. abrat). Az érabérkoltségek
novekedése 2005 eleje ota inkabb csokkent, a harmadik negyedévben 2,2%-os értéket elérve. A mun-
kavallalonkénti bér éves szinten térténé novekedése 2004 kozepe ota 1,5% koriil mozog. Szektor
szinten a termeld €s szolgaltaté szektorban megmaradt a munkavallalonkénti bérmozgasok éves iite-
me kozotti pozitiv killonbség (1asd a 38. abrat).

A gazdasagi tevékenység magahoz térésével a termelékenység novekedése 2005 folyaman szintén
meger6sodott. Mérsékelt bérnovekedéssel kombinalva a termelékenység javulasa csokkentette
a munkabér darabkoltség novekedésére iranyuld nyomast. Kovetkezésképpen a munkabér da-
rabkdltség novekedése éves szinten 0,7%-ra mérsékelddott a harmadik negyedévben. Ekképpen
valészinli, hogy a munkaerépiacban gyokerezd inflacidos nyomasok 2005 harmadik negyedévéig
mérséklodtek.
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1. tablazat: A munkaerdkoltség-mutaté

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

Kialkudott bérek 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Egy munkaorara jutdé munkaerékoltség 2,5 . 2,4 32 2,5 22
Egy munkavallalora es6 jovedelem 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6
Ebbdl:
A munkaerd termelékenysége 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9
Fajlagos munkaerékoltség 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7

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

3.4 INFLACIOS KILATASOK

Rovid tavon az éves inflacid 2% felett maradhat, ami az energiadrak valtozasait tiikkrozi. A legfrissebb
mutatok azonban nem jelzik, hogy az eurodvezetben jelentGs belfoldi inflacids nyomas lenne kiala-
kuloban. Az energiaarakban bekovetkezett legutobbi aremelkedések kozvetett hatasai mérsékeltek
voltak, és kiilondsen a bérmozgasok is mérsékeltek maradtak. Ugyanakkor 2006-ban és 2007-ben a
szabalyozott arakban és a kozvetett adokban bekovetkezd valtozasok varhatoan jelentésen kihatnak
majd az inflaciora. Az EKB szakértGinek az eurodvezetre vonatkozo 2006. marciusi makrogazdasagi
prognozisa szerint a HICP-inflacié 2006-ban 1,9% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,6% és 2,8% kozott lesz
(lasd ,Az EKB szakértinek az eurodvezetre vonatkozd makrogazdasdgi progndzisa” cimi
8. keretes irast). E projekciokhoz kapcsoléddéan szdmos kockazatot figyelembe kell venni, kiilonds-
képpen a jovdbeni olajarvaltozasokhoz, valamint a bér- és arszabasban megjelend potencialis masod-
lagos hatdsokhoz kapcsoldodoakat. Ezenkiviil a szabalyozott drakban és kdzvetett adokban bekovetke-
z6 tovabbi emelkedések felfelé iranyuld nyomast gyakorolhatnak az euro6vezeti inflaciora.

37. abra: Néhany munkaerékoltség-mutaté 38. dbra: Az egy munkavéllaléra juté jovedelem

szektoronkénti bontdsban

(éves valtozas, szazalék) (éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
= e¢gy munkavallalora juto teljes jovedelem = ipar (épitdipar nélkiil)
«+ese kialkudott bérek ceees épitSipar
= = = egy munkaorara juté munkaerékoltség = = = szolgaltatasok
5,0 5,0 5,0 5,0
45 ; 45 .
. *
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Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szdmitasai. Forrasok: Az Eurostat és az EKB szdmitésai.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az Eurostat elozetes becslése szerint 2005 negyedik negyedévében az euroovezet real-GDP-je az eld-
z0 negyedévhez kepest 0,3%-kal nott, miutan az el6zo negyedévben a novekedés 0,6%-os volt. Az
egyes orszagokrol rendelkezésre allo informaciok azt valosziniisitik, hogy ez alacsony fogyasztasno-
vekedést és a netto kereskedelem negativ hozzajarulasat tiikrozi, mikézben a beruhazasok novekedé-
se viszonylag jelentés maradt. A beruhdzasok 2005 masodik félévi erételjes novekedése, valamint mas
mutatok (nevezetesen a felmérések mutatoi) arra engednek kévetkeztetni, hogy a negyedik negyedévi
lassulds valoszintileg csak atmeneti. 2005 egészét tekintve az el6z6 évhez képest az eurodvezet redl-
GDP-je 1,4%-kal nétt, szemben a 2004. évi 1,8%-kal. 2006-ban a gazdasagi konjunktira a jelentés
globalis novekedés, a meglévo kedvezé gazdasagi és pénziigyi feltételek, valamint a munkaero-piaci
Jjavulas jelei miatt varhatoan erdsebb lesz. Ugyanakkor tovabbra is fenndllnak a kedvezotlen kilata-
sok kockazatai, amelyek foként az olajarak alakulasat és a globalis egyensulyhianyokat ovezé bizony-
talansagokbol fakadnak.

4.1. KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES FELHASINALASI TETELEI
Az Eurostat elézetes becslése szerint 2005 negyedik negyedévében az euroévezet real-GDP-je az el6-
z6 negyedévhez képest 0,3%-kal nétt, miutan az el6z6 negyedévben a novekedés 0,6%-os volt (lasd
39. abra). Annak ellenére, hogy az elmult év negyedik negyedévére nem vartak a harmadik negyed-
évéhez hasonloan erds real-GDP-novekedést, az
Eurostat altal kiadott adatok kissé mégis kelle-
metlen meglepetésként hatottak. Az egyes orsza-
gokrol rendelkezésre allo informaciok szerint ez o o ) o
. (negyedéves novekedési rata és negyedéves hozzajarulas
a lassulds valoszinfileg alacsony fogyasztasndve- g aiekpontban; szezondlis kiigazitissal)
kedést és a nettd kereskedelem negativ hozzaja-
rulasat tlikr6zi, amely utobbi részben az = belfoldi kereslet (készletek nélkiil)
- . K wan - készletvaltozasok
eurodvezet exportjanak az elmult év harmadik = nett export
negyedévében megfigyelt erés novekedésének teljes GDP-ndvekedés (%)
korrekcidja miatt kovetkezett be. Ugyanakkor a 12 12
beruhazasok novekedése valoszintileg viszonylag

jelentds maradt. 0.8 038

2005 egészét tekintve az el6zd évhez képest, 0.4 L
munkanap-kiigazitassal az eurodvezet real-GDP-

je 1,4%-kal nétt, szemben a 2004. évi 1,8%-kal. 0.0
A 2005-0s atlagos novekedésre gyakorolt hatasan
tulmenden a gazdasagi konjunktura iiteme 2005
utolsé negyedévében egy 0,7%-os atviteli hatas-
sal' is jart a 2006-os atlagos éves real-GDP-
novekedés tekintetében, ami 6sszhangban van az IV.név ' Lnév  ILnév  MLnév IV.név
1996 o6ta regisztralt atlagokkal, és er6sebb, mint 2004 2005

az el6z6 évben. A beruhdzasok 2005 masodik fél- [ . A, Furostat és az EKB szamitisai.

évi erdteljes novekedése — mas mutatokkal egylitt ~ Megjegyzés: A teljes GDP-nvekedésre vonatkozé megfigyelés az
~ 2006 elejére pozitivabb fejleményeket jelez, Az T BYOrPecsiésere uial

0,4

1 E hatas intuitiv definicioja az, hogy mennyivel néne a GDP 2006-ban, ha abban az évben mindegyik negyedéves novekedési rata nulla lenne.
A real-GDP éves atlagos novekedési rataira gyakorolt atviteli hatasok fogalmanak részletes magyarazata az EKB Havi jelentés 2001. decem-
beri szamanak ,, Carry-over effects on annual growth rates of real GDP (A real-GDP éves ndvekedési rataira gyakorolt atviteli hatasok) cimi
6. keretes irasaban talalhato.
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40. abra: Az ipari termelés novekedésének 41. abra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI
dsszetevéi
(ndvekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; szezonalis (havi adatok; szezondlis kiigazitassal)
kiigazitassal)
mmmm  beruhdzasi javak mmm ipari termelés?) (bal skala)
wmmn fogyasztasi cikkek ««ee. ipari bizalom? (jobb skala)
m felkész termékek = = = PMI? (jobb skéla)
—— 0Osszesen (épitdipar és energia nélkiil) (%) 3 .
2,5 2,5 )
'
[l .‘
2 s 8
f. [
1 | | 4
A
0 l! | ‘|. h & 0
-1 F -4
=9) -8
- - - - - - - ~-12
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
2,5 F—rrrrrrrrrrrrre e 2,5 o T .
1999 ~ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Forras: Az Eurostat, az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi

felmérései, az NTC Economics és az EKB szamitésai.

1) Feldolgozoipar; haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6
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 szamitésai.

Megjegyzés: Az adatok kiszdmitdsa harom hénapos mozgoatla-
gokként tortént a megfeleld korabbi harom honap atlagahoz ké-
pest.

elmult év negyedik negyedévében készitett félévenkénti, beruhazasokrol sz616 eurdpai bizottsagi fel-
mérés ugyancsak azt mutatja, hogy 2005-h6z képest a vallalatok altal 2006-ra tervezett beruhazasok
volumene novekedni fog.

Mindent dsszevetve megallapithato, hogy megvannak a gazdasag folytatddo boviilésének feltételei. A ked-
vezd kiils6 kornyezet timogatja az eurodvezet exportjat. A beruhazasok erejét fenntartjak a hosszabb ideje
fennall6 igen kedvezd pénziigyi feltételek, a mérlegek korabbi atalakitasa, a felhalmozott és folytatddo jove-
delemndvekedés, valamint az iizleti hatékonysag. Id6vel a fogyasztasnak is fel kell lendiilnie, 6sszhangban
a haztartdsok rendelkezésre allo jovedelmével, valamint a munkaerd-piaci helyzet fokozatos javulasaval.

SIEKTORONKENTI KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES

Jollehet a 2005 negyedik negyedévében hozzaadott érték osszetétele még nem all rendelkezésre, a
szektorokra vonatkozo kiilonbozé mutatdok azt jelzik, hogy a konjunktiranak az emlitett negyedévben
bekdvetkezett lassulasa valoszintlileg nagyrészt az ipari szektor alakuldsara vezethetd vissza, ami fel-
tehetGleg az export novekedésének bizonyos lassulasat tikkrozheti.

A harmadik negyedévi 0,9%-kal szemben 2005 negyedik negyedévében az ipari termelés (az épits-
ipart nem szamitva) 0,4%-kal nétt, hozzajarulva a teljes konjuntura negyedik negyedévi lassulasahoz.
Ez a lassulas 1ényegében jellemz6 volt az ipar valamennyi fébb teriiletére (1asd 40. abra). 2005 egé-
szében az ipari termelés (az épitSipart nem szamitva) 1,2%-kal novekedett, szemben a 2004. évi
1,9%-kal. Ez a lassulas f6ként a félkész termékek és kisebb mértékben a beruhdzasi javak szektora-
nak alakulaséaval fiigg 0ssze.
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Az eurodvezetben az iparban az uj rendelések al-
lomanya az el6z6 honaphoz képest 2005 decem-
berében 2,5%-kal emelkedett. Az el6z6 negyed-
évhez képest 2005 negyedik negyedévében az

(havi adatok)

—— teljes kiskereskedelmi forgalom") (bal skila) iparban az 1) rendelések allomanya 5,3%-kal
----- fogyasztdi bizalom? (jobb skala) ras : ;1 P .
- - - kiskereskedelmi bizalom? (jobb skila) nétt, jelezve az elmult év eleje 6ta megfigyelt fel-
40 50  felé iranyul6 trend folytatodasat.
3,5 16
30 n A FELDOLGOZOIPAR 'ES A STOLGALTATASI
25 R ¢ SIEKTOR KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI
20 A Mind a feldolgozoipar, mind a szolgaltatasi szek-
1’5 . tor felmérésének eredményei tovabbra is alata-
’ masztjadk a gazdasag folytatodo bdviilésére vo-
. “ natkoz6 vérakozasokat. A feldolgozoipart illetd-
%2 8 en februarban mind a Beszerzési Menedzser In-
00 -2 dex (PMI), mind az Eurdpai Bizottsag ipari bizal-
05 -16 mi mutatdja emelkedett. A feldolgozoipari PMI

=20 most a 2004 masodik félévében elért szinten van,
és az uzleti helyzet javulasat jelzi mar a nyolca-
dik egymast kdvetd honapban. Az EB ipari bizal-

-1,0 ; - - r r
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: Az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései és az

Eurostat.

1) Eves szazalékos valtozasok; harom héonapos mozgoatlagok; mi mutatéjénak februari novekedése az index
munkanapokkal kiigazitott. . . Py , oz ’

2) Szazalékos egyensiilyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva. minden 0sszetevo) ének (rendelesnyllvantartasok,
A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja Ota az eurodve- gyértési varakozasok és a készletek felmérése)
zeti adatok a francia felmérés kérdGivének megvaltozasa miatt . ., P , . ,

nem toljesen Gsszehasonlithatak. novekedésére vezethetd vissza, és jellemzd volt

az ipar mindharom f6 teriiletére. Osszességében
ezek a fejlemények meghosszabbitjak a bizalmi mutato altal 2005 masodik féléve ota kovetett foko-
zatosan felfelé mutato trendet (1asd 41. abra). Az EB ipari bizalmi mutat6ja jelenleg a 2001 februarja
Ota regisztralt legmagasabb szinten van.

Ami a szolgaltatasi szektort illeti, mind a PMI, mind az Eur6pai Bizottsag bizalmi mutatdja az idei év
elejére vonatkozoan pozitiv fejleményeket jelez. Januarban a szolgaltatasi PMI 2004 februarja ota a
legmagasabb szinten allt, kovetve a felfelé irdnyulo trendet, amely 2005 nyaran kezd6dott. Az EB
szolgéltatasi bizalmi mutat6ja februarban enyhén hanyatlott. Ugyanakkor hosszabb id6szakot tekint-
ve az EB szolgaltatasi bizalmi mutatdja az elmult év negyedik negyedéve ota Iényegében valtozatlan.

A HAZTARTASOK KIADASI MUTATOI

A rendelkezésre allo informaciok alapjan a maganfogyasztas novekedése az el6z6 negyedévhez ké-
pest 2005 negyedik negyedévében némiképp lelassult. A tavalyi év negyedik negyedévében a kiske-
reskedelmi forgalom ndovekedése az élelmiszer-ipari termékek forgalmanak enyhe novekedése és a
nem élelmiszer-ipari termékek lényegében valtozatlan forgalmanak kovetkeztében nagyjabol stabil
maradt. Ugyanebben a negyedévben az Gijonnan regisztralt személygépkocsik szama 1%-kal csokkent.
Osszességében a kiskereskedelmi forgalom és az ujonnan regisztralt személygépkocsik 2005 negye-
dik negyedévében nem jarultak hozza a maganfogyasztas novekedéséhez. 2005 egészében az el6z6
évhez képest az eurodvezet kiskereskedelmi forgalma munkanap- és szezonalis kiigazitassal 1%-kal
noétt, szemben a 2004. évi 1,1%-kal.

Februarban ndvekedett a fogyasztoi bizalom, és valamivel meghaladta hosszabb idére vonatkoz6 atlagat.
A megtakaritasokra vonatkozoé becslés ugyanebben a honapban enyhén javult, mikdzben a tobbi dssze-
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tevé valtozatlan maradt. A fogyasztoi bizalom | £ Ll (el LTI
2005 kozepe Ota tapasztalt fokozatos javulasa —
amely ugyanebben az id6szakban részben a mun-
kanélkiiliség csokkend trendjére vonatkozo vara-
kozasoknak kdszonhetd — a fogyasztas novekedé- mmm havi viltozds ezer foben (bal skala)
sének szerény fellendiilését mutatja (Iasd 42. 4bra). »++++ amunkaer§ szizaléka (jobb skila)

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

150 10,0
4.2. MUNKAERGPIAC 100 |- ||| I

: 9.5
A rendelkezésre allo legfrissebb adatok azt jelzik, 50 : B 1
hogy az eurodvezet munkaerdpiacan folytatodik a
feltételek fokozatos javuldsa. Tavaly nyar ota az . | ||||||| | || [ | % | | 9,0
ipari és a szolgaltatasi szektorban egyarant mind a ||| I I_Tqmll[.l ||
foglalkoztatasi, mind a felmérési adatok javulasat
figyelték meg, bar lehet, hogy az iparban a foglal- -0 | ' LEX
koztatassal kapcsolatos varakozasok az idei év elsé | M
két honapjaban kissé kevésbé optimistakka valtak. ~100 | [ § : | |

| 17 8,0

MUNKANELKOLISEG 150 I f P
2006 januarjaban — a decemberi ratdhoz képest
véltozatlanul — az eurodvezet munkanélkiiliségi

rataja 8,3% volt (Idsd 43. abra). A munkanélkiili- % 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ek szdma a masodik egymast kovetd honapban  Forras: Eurostat.

csokkent. Mint a korabbi honapokban is, a mun-

kanélkiiliségre vonatkozo adatokat befolyasoljak a németorszagi modszertani és intézményi valtoza-
sok, ami nehézzé teszi az alapvetd trend megallapitasat. Januarban az eurodvezeti munkanélkiiliek tel-
jes szama Németorszagnak a szamitasbol valo kihagyasaval is csokkent. Jollehet a legfrissebb adatok
onmagukban nem jelzik a foglalkoztatas boviilését, egybevetve azokat a foglalkoztatas tényleges és
vart alakulasaval kapcsolatos egyéb informaciokkal, a munkaerd-piaci feltételek javuldsara utalnak.

FOGLALKOZTATAS

Az eurodvezetben — az els6 és a masodik negyedév egyarant 0,1%-o0s ndvekedését kdvetden — az els-
z6 negyedévhez képest 2005 harmadik negyedévében 0,3%-kal nétt a foglalkoztatas (1asd 8. tablazat).
A javulas elsdsorban a szolgaltatasi szektor, azon beliil is kiillondsen a pénziigyi és az iizleti szolgal-

8. tablazat: A foglalkoztatds ndvekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban a kozvetleniil megel6z6 iddszakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem
2003 2004 2004. 2004. 2005.  2005. 2005.
IIL n.év IV.n.év L név IL n.év IIL n.év
A gazdasag egésze 0,3 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 0,3
ebbdl:

MezGgazdasag és halaszat -2,0 -0,8 0,2 -0,4 -1,1 -0,2 -0,8
Ipar -1,0 -0,9 0,0 0,0 0,6 0,0 0,1
EpitSipar nélkiil -1,5 -1,6 -0,5 0,1 -0,8 -0,1 -0,1
Epit&ipar 0,2 1,0 1,1 -0,2 -0,1 0,4 0,5
Szolgaltatasok 0,9 1,4 0,4 0,3 0,4 0,2 0,4
Kereskedelem és szallitas 0,3 0,9 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2
Pénziigyi és iizleti szféra 1,3 2,6 0,7 0,5 0,7 0,3 0,6
Allamigazgatas 1,3 1,2 0,3 0,4 0,4 0,2 0,4

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.
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(éves valtozas, szazalék; szazalékos egyenleg; szezonalisan kiigazitott
adatok)

= a foglalkoztatas novekedése az iparban (bal skala)
----- a feldolgozoipar foglalkoztatasi kilatasai
(jobb skala)

2,5 20
2,0

%S
10

S —
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

a7 épitGipar foglalkoztatasi kilatasai
----- a kiskereskedelem foglalkoztatasi kilatasai
= = = aszolgaltatasi szektor foglalkoztatasi kilatasai

71999 72000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: Az Eurostat és az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi
felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenleg atlaggal korrigalt.

tatasok alakuldsara vezethetd vissza. Ugyancsak
volt némi javulas az ipari szektorban, ahol 2005
harmadik negyedévében a foglalkoztatas 0,1%-
kal novekedett (0,1 szazalékponttal felfelé modo-
sitva). Ugyanakkor ez csak az épitSiparban beko-
vetkezett pozitiv fejleményeknek kdszonhetd,
mivel az épitSipart nem tartalmazé iparban a fog-
lalkoztatas novekedése negativ maradt.

Az Eurdpai Bizottsag iizleti felméréseibdl és az
ipari PMI-b6l szarmazé rendelkezésre all6 infor-
macidk vegyes képet mutatnak 2006 elejének
alakulasarol. Egyrészt az iizleti felmérésekben
szerepld foglalkoztatasi varakozasok a feldolgo-
zoipari szektorban — egy janudri enyhe vissza-
esést kovetden — 2006 februarjaban jelentGsen
emelkedtek, Osszhangban a 2005 kozepe oOta
megfigyelt altalanos emelkedd trenddel (lasd 44.
abra). Masrészt viszont a foglalkoztatasnak a fel-
dolgozodipari PMI-felmérésbdl szarmaztatott ala-
kulasa azt sugallja, hogy a 2005 nyara 6ta megfi-
gyelt szintén felfelé mutatd trend a mult év vége,
illetve az idei esztendd eleje tajan megtorpanha-
tott. Februarban a PMI-index lényegében stabil
maradt, miutdn januarban az 50-es szint ala
stillyedt, jelezve, hogy a foglalkoztatasban nem
kovetkezett be valtozas. Ugy tiinik, hogy a szol-
galtatasi szektor foglalkoztatasi varakozasai az
ipari szektorénal kedvezébbek, mind a PMI,
mind az EB felmérésének adatai szerint, amelyek
2005 nyara ota felfelé mutato trendet jeleznek.

4.3. KONJUNKTURALIS KILATASOK

A nyilvanossagra hozott legfrissebb adatok ala-
tamasztjak azt a nézetet, hogy a real-GDP-

novekedés 2005 negyedik negyedévében megfigyelt visszaesése csak ideiglenes. A rendelkezésre
allo mutatok arra utalnak, hogy 2006-ban valdsziniileg fennmarad a konjunktara, amint azt mind a
fogyasztdi, mind az ipari bizalom utobbi id6kben tapasztalt javulasa mutatja. Ez a becslés 6sszhang-
ban van nemzetkdzi és maganszektorbeli szervezetek eldrejelzéseivel, valamint az EKB szakértdi-
nek az eurodvezetre vonatkozo legutobbi makrogazdasagi prognozisaval, amelyek 1,7 és 2,5 szaza-
1€k kozotti real-GDP-novekedést jeleznek 2006-ra, majd 1,5 és 2,5 szazalék kozottit 2007-re (lasd
Az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozd makrogazdasagi progndzisa” cimii 8. keretes
irast). Ugyanakkor a konjunkturalis kilatasok tovabbra is ki vannak téve lefel¢ iranyul6 kockazatok-
nak, amelyek elsésorban az olajarakhoz, valamint a globalis egyenstulyhidnyokhoz k6t6d6 aggodal-

makbol fakadnak.
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AZ EKB SIAKERTOINEK AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

A 2006. februar 17-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan az EKB szakértéi prognozisokat ké-
szitettek az eurodvezetbeli makrogazdasagi folyamatokrol.! Az éves atlagos real-GDP-novekedés
a prognozis szerint 2006-ban 1,7% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,5% és 2,5% kozott lesz. A fogyasz-
to1 arak harmonizalt indexének (HICP) atlagos novekedését 2006-ban 1,9% ¢és 2,5% kozé, 2007-
ben 1,6% és 2,8% kozé varjak.

Technikai feltevések a kamatokrdl, arfolyamokrdl, olajarakrél és a fiskalis politikarél

A prognozisok azon a technikai feltevésen alapulnak, hogy a rovid lejaratu piaci kamatlabak és a
bilateralis arfolyamok a 2006. februar 7-ét megel6z6 két hétben megfigyelt szinten maradnak az
elérejelzési iddszak soran.” A harom honapos, EURIBOR-ral mért rovid lejaratu kamatlabak tehat
a feltevés szerint az elérejelzési iddszakban 2,55%-on maradnak. A valtozatlan arfolyamokat valo-
szin(isit6 technikai feltevés alapjan az euro/USA-dollar arfolyam az idészak soran 1,21 marad, az
effektiv euroarfolyam pedig 1,2%-kal alacsonyabb lesz mint a 2005-6s atlag.

A hosszu lejarata kamatokra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vo-
natkozo technikai feltevések a februdr 7-ét megel6z6 két hétben érvényes piaci varakozasokon
alapulnak. Az eurodvezet tizéves nominalis allamkotvény-hozamaira vonatkozo piaci varakoza-
sok a hozamok kismértékii emelkedésére utalnak: a 2006-o0s 3,6%-os atlag 2007-ben 3,7%-ra
modosul. A hataridds tézsdei arak alapjan az olajarak a 2006-o0s atlagos 66,1 dollaros hordon-
kénti arrol 2007-ben atlagosan 67,5 dollarra emelkednek. Az energian kiviili nyersanyagok dol-
larban kifejezett éves atlagos arai a feltevés szerint 2006-ban 13,7%-kal, 2007-ben 3,8%-kal
emelkednek.

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 valdszinliséggel
atmennek a torvényhozasi folyamaton.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

Az eurodvezet kiilgazdasagi kornyezete az eldrejelzési id6szakban varhatdan tovabbra is kedvezd
marad. A real-GDP novekedése az Egyesiilt Allamokban erételjes marad, noha némileg lassul az
el6z6 idészakhoz képest. Az azsiai orszagok real-GDP-novekedése — Japan kivételével — varhato-

Az EKB szakértGinek prognozisai az eurorendszer szakértGinek hasonlo prognézisait egészitik ki. Utobbiakat az EKB és az eurodvezet
kozponti bankjainak szakértSi kozosen készitik el, évente két alkalommal. Az EKB szakért6i prognozisaiban alkalmazott modszerek
sszhangban vannak az eurorendszer szakértGi prognozisainak eljarasaival, amelyeket az ,,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakér-
t6i prognozisainak elkészitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanydban ismertetett az EKB. A prognézisokat dvezd bizonytalansig érzékel-
tetésére az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket savok formajaban tiintettiik fel, amelyeket a korabbi években készitett prognozisok és
a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hataroztunk meg. A savok szélessége az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.

2006. juniustol az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa azon a technikai feltevésen alapul, hogy a rovid lejarata piaci kamatok a
piaci varakozasoknak megfelelden alakulnak, azaz a jelenlegi feltevéssel ellentétben, nem maradnak valtozatlanok az el6rejelzési idészakban.
Ez tisztan technikai jellegii valtozas, célja a makrogazdasagi progndzis mindségének, belsé konzisztencidjanak javitasa, nem valtoztat azon-

a szakért6ktol szarmazo adalék, amely azonban nem a Kormanyzotanacs itéletét testesiti meg.
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an joval a globalis atlag f616tt marad, bar az elmult évekhez képest lassul az iitem. A legtobb je-
lentds gazdasagi sullyal bir6 orszagban fennmarad a dinamikus novekedés.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurodvezetet nem szamitva a becslések szerint 2006-
ban atlagosan 4,9%, 2007-ben pedig 4,5% koriil alakul. Az euro6vezet kiils6 exportpiacainak no-
vekedése 2006-ban a progndzis szerint 7,3%, 2007-ben 6,9% lesz.

Real-GDP-névekedési prognézis

Az Eurostat elézetes becslése szerint az eurodvezet readl-GDP-je 2005 negyedik negyedévében
0,3%-ra lassult az el6z6 negyedévhez képest. A friss felmérési mutatok azonban a konjunktira
élénkiilesét jelzik, és hogy a real-GDP-novekedés valdszinilileg atmenetileg lassult. Ennek fényé-
ben az éves atlagos real-GDP-novekedés 2006-ban 1,7% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,5% és 2,5%
kozott lesz. A novekedés egyik hajtomotorjaként az exportndvekedés — a feltételezhetéen tovabb-
ra is élénk kiils6 keresletnek kdszonhetéen — varhatéan tovabb élénkiti a konjunktirat. A magan-
fogyasztas a prognozis szerint a rendelkezésre allo realjovedelemmel parhuzamosan béviil, amit az
eldrejelzési idészakban a foglalkoztatasi helyzet némi javulasa is eldsegit. Az emelkedd energia-
arak 2006-ban, a kozvetett adok emelése 2007-ben azonban varhatéan mérséklGen hat a fogyasz-
tasra. A teljes alloeszkoz-felhalmozas novekedése a kozelmultban felgyorsult, és a prognozis sze-
rint erételjes iitemben bdviil a tovabbra is kedvezd finanszirozasi feltételekkel a magas nyeresé-
gességgel és kedvezd keresleti kilatasokkal dsszefiiggésben. A maganszektor ingatlanberuhdzasai
az el6rejelzési idészakban tovabbra is mérsékelt iitemben névekednek.

Ar- és koltségprognozis

A prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2006-ban 1,9% és 2,5%, 2007-ben pe-
dig 1,6% és 2,8% kozott varhato. Az arakra vonatkozo adat tobb feltevés fiiggvénye. Egyrészt az
olajarak — amelyek az elmult években jelentés mértékben pozitiv elgjelii hatast gyakoroltak a
HICP-inflacié energiakomponensére — a feltevés szerint az elérejelzési id6szakban jorészt stabilak
maradnak. A masik feltevés, hogy az egy munkavallalora juté nominaljovedelem a vizsgalt id6-
szakban tovabbra is mérsékelt iitemben béviil. Az arprogndzis nem szamol az olajar-emelkedésbol
a bérekre gyakorolt jelentds méasodlagos hatdssal sem. Harmadrészt a prognozisok csak azokat a
kozvetettado-valtozasokat foglaljak magukban, amelyekrdl 2006. februar 17-e elétt megfeleld bi-
zonyossaggal tudni lehetett. Végiil a prognozisok azon a varakozason alapulnak, hogy a nem
nyersanyag jellegli behozatal dremel6 hatasa tovabbra is kicsi lesz.

(atlagos éves valtozas, szazalék)"

2005 2006 2007
HICP 2,2 1,9-2,5 1,6-2,8
Real-GDP 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
Magénszektor fogyasztasa 1,4 1,1-1,7 0,6-2,0
Allamhaztartas fogyasztasa 1,2 1,424 0,8-1,8
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 2,2 2,4-5,0 1,8-5,0
Export (aruk és szolgaltatasok) 3,8 42-72 3,8-7,0
Import (aruk és szolgaltatasok) 4,6 4,2-7,6 3,4-6,8

1) A savok minden valtozo, illetve elSrejelzési idGszak esetében a tényleges adatok és az eurovezet kozponti bankjai altal készitett korabbi prog-
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nozisok kozotti atlagos abszolut kiilonbségen alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkoz prognoézison munkanaphatassal kiigazi-
tott adatok értenddk. Az export- és importprogndzis az eurodvezeten beliili kereskedelemre vonatkozik.

i jelentés
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B) tablazat: Osszevetés a 2005. decemberi prognézissal

(atlagos éves valtozasok, szazalék)

‘ 2005 ‘ 2006 2007
Real-GDP — 2005. december 1,2-1,6 1,424 1,424
Real-GDP — 2006. marcius 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
HICP — 2005. december 2,1-2,3 1,6-2,6 1,4-2,6
HICP — 2006. marcius 22 1,9-2,5 1,6-2,8

Osszevetés a 2005. decemberi prognozissal

Az eurorendszer szakértdinek a 2005. decemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi prog-
nézisaval dsszehasonlitva, az eurodvezet real-GDP-ndvekedésének 2006-ra és 2007-re vonatkozo
savjai kevéssel felfelé modosultak, ami az eurodvezeti gazdasag valamelyest kedvez6bb kilatasait

tikrozi.

A teljes HICP 2006-0s novekedésére prognosztizalt sav a 2005. decemberi sav felsé részébe esik.
A 2007-re megadott savot eltoltak kissé felfelé, elsGsorban az energiaar-feltevés emelkedése miatt,
amelynek kovetkeztében az energiakomponens nagyobb hatast gyakorol a HICP-re. Ezzel szemben
az energian kiviili komponensre vonatkozo prognozis a decemberihez képest jorészt valtozatlan.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

2005-ben az eurodvezetben egy viszonylag kedvezétlen novekedési kornyezetben a GDP-aranyos al-
lamhaztartasi hiany csak igen kis mértékben csokkent, mikozben az adossagrata tovabb névekedett.
Sok tagorszagban jelentds, sot sulyos fiskalis egyensulyhiany allt fenn. A varakozasok szerint az
euroovezetben 2006-ban és azt kdvetéen a hiany — a javulo novekedeési kilatasok ellenére — csak sze-
rény mertékben csokken. A kéltségvetési célok és a kiigazitasi tervek szamos orszagban nem eléggeé
ambiciozusak, és a konkrét és hatékony intézkedések hianya kovetkeztében jelentés kockazatok van-
nak. A koltségvetési eljarasok hianyossagait tiikrozhetik a kiadasok ellendrzésének tovabbra is meg-
lévé nehezsegei. Ezen tulmenden a legtobb orszagban az elkévetkezo évtizedekben jelentos, az elére-
gedéshez kapcsolodo kiaddasnévekedest fognak tapasztalni, mikézben a tovabbi reformokkal kapcso-
latos konkrét tervek korlatozottak. Mindez eltékélt konszolidaciot kovetel olyan hiteles és atfogo re-
formprogramok részekent, amelyek megbirkoznak a koltségvetési intéezmények hianyossagaival, és
hozzdjarulnak a tarsadalombiztositasi rendszerek fenntarthatosagahoz.

FISKALIS FOLYAMATOK 2005-BEN

Az eurodvezeti tagorszagok altal 2005 végén és 2006 elején benyujtott aktualizalt stabilitasi programok
szerint 2005-ben kevés eldrelépés tortént az eurodvezet nagy fiskalis egyensulyhianyanak kikiiszobolé-
se érdekében. Az eurodvezetben az allamhaztartasi hiany a becslések szerint a 2004. évi 2,7%-r61 2005-
ben a GDP 2,5%-ara csokkent (lasd 9. tablazat). Ez kedvezdbb, mint az Eurdpai Bizottsag Gszi eldre-
jelzése, kdszonhetéen annak, hogy szamos orszagban jobban alakult a koltségvetés (lasd a Havi jelen-
tés 2005. decemberi szamanak 9. tablazatat). Ennek ellenére — féként a vartnal alacsonyabb ndvekedés
kovetkeztében — az eurodvezet koltségvetési hianya a varakozasok szerint a GDP 0,2 szdzalékpontjaval
meghaladja a stabilitasi programok el6z6 aktualizalasdban eldiranyzott atlagos hidnycélt.

Eurodvezeti szinten a 2005-6s fiskalis pozicié azt tiikrozi, hogy sok tagorszagban tovabbra is jelen-
tds, s6t esetenként sulyos fiskalis egyensulyhiany all fenn. A deficitrata négy eurodvezeti orszagban
(Németorszag, Gorogorszag, Olaszorszag és Portugalia) haladta meg a 3%-os referenciaértéket. To-
vabbi harom orszag (Franciaorszag, Luxemburg és Ausztria) becsli ugy, hogy hianya e szinten, vagy
ehhez kozel lesz. A tobbi orszagban kisebb hianyok, s6t tobbletek varhatoak.

2004-hez viszonyitva 2005-ben az eurodvezet egészében az allamhaztartasokat szerény gazdasagi néve-
kedés és némileg szoros fiskalis politikai iranyultsag alakitotta. A kormanyzati kiadasi arany Iényegében
stabil maradt, mikdzben a bevételi ardny — a 2004-es hanyatlast kovetéen — enyhén ndvekedett. A becs-
lések szerint a GDP ndvekedése a potencialis alatt maradt, igy a konjunkturanak negativ hatasa volt a
koltségvetési egyenlegekre. Ez ellentétben van a stabilitasi programok korabbi aktualizalasaban feltéte-
lezett sokkal kedvezdbb novekedési szcendrioval, és nagyrészt megmagyarazza a koltségvetési céltol
valo atlagos eurodvezeti eltérést. A koltségvetési céloktol vald legnagyobb (a GDP 1,6 szazalékpontjat is
elérd) eltéréseket a tekintélyes fiskalis egyenstlyhiannyal biré orszagok némelyikében tapasztaltak.

Az atlagos eurodvezeti adossagrata valoszinileg 2005-ben is enyhén tovabb emelkedett, és elérte a
GDP 71%-at, ahelyett, hogy az eredeti célnak megfelelen csdkkent volna. Az adossagrata hét orszag-
ban haladta meg a GDP 60%-at, és koziilik haromban kdzel van a 100%-hoz, vagy meghaladja azt.
Néhany 60% feletti rataju orszagban, nevezetesen Németorszagban, Franciaorszagban, Olaszorszag-
ban és Portugaliaban az addssag novekedett.

FISKALIS TERVEK A 2006 ES 2008—2009 KOZOTTI IDGSZAKRA
Az aktualizalt stabilitasi programok 2006-ra ¢s az azt kdvetd idGszakra atlagosan egyenletes, de csak
szerény javulast prognosztizalnak az eurodvezet koltségvetési egyenlegeiben. Az aktualizalt progra-
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9. tablazat: Az eurodvezet orszagainak frissitett stabilitdsi programjai

Rea-GDP-novekedés Koltségvetési egyenleg arany Adéssagarany
mértéke (%) (GDP szazalékaban) (GDP szazalékaban)

2005 2006 2007 2008 2009 | 2005 2006 2007 2008 2009 | 2005 2006 2007 2008 2009
Belgium
Frissitett program (2004. dec.) 25 25 21 20 - 00 00 03 06 - 955 91,7 88,0 84,2 -
Frissitett program (2005. dec.) 14 22 21 23 22 00 00 03 05 07 943 90,7 87,0 83,0 79,1
Németorszag
Frissitett program (2004. dec.) 1,7 1% 20 20 - 29 2% 2,0 -1% - 6606 6,0 65% 650 -
Frissitett program (2006. febr.)" 09 14 10 1,8 1,8 -33 -33 -25 -20 -1,5 67,5 69,0 68,5 68,0 67,0
Gorogorszag
Frissitett program (2005. marc.) 29 30 30 - - 37 29 24 - — 109,5 107,2 104,7 - -
Frissitett program (2005. dec.) 36 38 38 40 - 43 26 -23 -1,7 - 107,9 104,8 101,1 96,8 -
Spanyolorszag
Frissitett program (2004. dec.) 29 30 3,0 30 - 01 02 04 04 — 46,7 443 42,0 40,0 -
Frissitett program (2005. dec.) 34 33 32 32 - 1,0 09 07 06 — 43,1 40,3 38,0 36,0 -
Franciaorszag
Frissitett program (2004. dec.) 25 25 25 25 - =29 -22 -1,6 09 — 650 646 63,6 62,0 -
Frissitett program (2006. jan.)? .8 23 2% 2% 2% -30 -29 -26 -19 -1,0 658 66,0 656 64,6 62,8
irorszag
Frissitett program (2004. dec.) 51 52 54 - - -0,8 -0,6 0,6 - - 30,1 30,1 30,0 - -
Frissitett program (2005. dec.) 46 48 50 48 - 03 -06 -08 -0,8 — 28,0 28,0 282 283 -
Olaszorszag
Frissitett program (2004. nov.) 2,1 22 23 23 - 2,7 20 -1,4 0,9 — 104,1 101,9 99,2 98,0 -
Frissitett program (2005. dec.) 00 15 15 1,7 18 -43 -35 -28 -2,1 -1,5 108,5108,0 106,1 104,4 101,
Luxemburg
Frissitett program (2004. nov.) 38 33 43 - - -1,0 -0,9 -1,0 - - 50 46 45 - -
Frissitett program (2005. nov.) 40 44 49 49 - 23 -1,8 -1,0 0,2 - 64 96 99 10,2 -
Hollandia
Frissitett program (2004. nov.) 1% 2% 2% - - 2,6 2,1 -19 - — 58,1 58,6 583 - -
Frissitett program (2005. dec.) Ya 2% 2% 2% - -12 -1,5 12 -1,1 — 544 545 539 53,1 -
Ausztria
Frissitett program (2004. nov.) 25 25 22 24 - -19 -1,7 =08 0,0 - 63,6 63,1 61,6 59,1 -
Frissitett program (2005. nov.) 1,7 18 24 25 - -19 -1,7 -08 0,0 - 63,4 63,1 61,6 595 -
Portugalia
Frissitett program (2005. jun.) 08 14 22 26 30 -62 48 -39 -28 -1,6 665 67,5 67,8 66,8 64,5
Frissitett program (2005. dec.) 05 1,1 1,8 24 30 -60 46 -3,7 2,6 -1,5 655 68,7 693 684 66,2
Finnorszag
Frissitett program (2004. nov.) 28 24 22 20 - 1,8 21 22 20 — 434 425 41,7 41,1 -
Frissitett program (2005. nov.) 2,1 32 26 23 21 1.8 1,6 1,6 1,5 1,5 427 41,7 41,1 40,6 40,1
Eurodvezet
2004-05 frissitett programok 23 24 24 - - 23 -18 -13 - — 70,6 69,7 682 - -
200506 frissitett programok 4 21 20 23 - =25 -23 -1,8 -14 - 71,0 70,8 69,5 68,3 -

Forras: 2004-05 és 2005-06 frissitett stabilitasi programok é¢s EKB-szamitasok.

Megjegyzés: Az eurodvezet halmozott értékei az egyes orszagok adatainak — ha az adatok rendelkezésre allnak — sulyozott atlagai.

1) A real-GDP-névekedési aranyt 2008-ra és 2009-re a frissitett stabilitdsi programban 2005-t61 2009-ig megadott atlagos real-GDP-
novekedésbdl szamitottuk.

2) A frissitett stabilitasi programban a real-GDP-novekedés mértékét 2005-re 1,5-t61 2,0% tartomanyban, és 2006-ra 2,0-t61 2,5% tartomany-
ban adtuk meg.

mok szerint az eurodvezet hianya a GDP 2005-6s 2,5%-4ardl 2006-ra enyhén, a GDP 2,3%-ara mér-
séklédik, mikdzben az eurodvezet allamadossaga kismértékben, a GDP 2005-6s 71%-ar6l 2006-ban a
GDP 70,8%-ara csokken.

2006-ra eurodvezeti szinten a koltségvetési tervek csak egy enyhén szigoru fiskalis politikai ird-
nyultsaggal jarnak, egy olyan kérnyezetben, amelyben a gazdasagi tevékenység a potencialis no-
vekedés ratak iranyaban gyorsul. A tervezett hianycsokkentés jelentdsebb néhany olyan orszag-

EKB
Havi jelentés
2006. marcius

. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Fiskalis
folyamatok




ban, amely jelenleg a tulzott hiany allapotaban van. Az eldrejelzett koltségvetési konszolidacio a
szandékok szerint nagyban iranyul az elsédleges kiadasok visszafogasara, amelynek a koltségve-
tés egyensulyara gyakorolt hatasat azonban részben Gjabb addcsokkentések egyenlitik majd ki.
A Hollandia tarsadalombiztositasi rendszerét érinté szamviteli valtoztatasok marginalis hatassal
lesznek az eurodvezeti Osszesitett kiadasi és bevételi adatokra, mig a hianyra gyakorolt hatasuk
semleges.

A tervezett javuldsok ellenére 2006-ban eurodvezeti szinten €s szamos tagorszagban tekintélyes fis-
kalis egyensulyhianyokra lehet szamitani. A jelenleg a tulzott hiany esetén kovetendd eljaras ald vont
orszagok koziil Németorszagban, Olaszorszagban és Portugalidban a tervek szerint a hiany a GDP
3%-a felett marad. Vallalasainak megfeleléen Gorogorszag azt tervezi, hogy 2006-ban a hianyt 3%
ala csokkenti. Franciaorszag megerdsitette elkotelezettségét, hogy 2006-ban kicsivel a GDP 3%-a
alatt tartja koltségvetési hianyat. A tilzott hiany allapotaban nem 1évd, de 2005-ben jelentds egyen-
stlyhiannyal kiiszkodé két orszag (Luxemburg és Ausztria) kevés eldrelépést tervez 2006-ra. A tobbi
orszag tovabbra is [ényegében szilard fiskalis pozicidkat tervez.

2006 utanra a programok tovabbi mérsékelt elérelépést iranyoznak ¢l a fiskalis konszolidécio terén.
A szandék az enyhe fiskalis megszoritas folytatasa (a kiadasok visszafogasan keresztiil), kiilondsen a
fiskalis egyensulyhiannyal kiizd§ orszagokban, mikdzben 2007-re és 2008-ra a bevételi arany foko-
zatos csokkenése varhato. A potencialis ndvekedés szintjére vagy a folé prognosztizalt gazdasagi kon-
junkturanak is hozza kellene jarulnia a hianyok csdkkentéséhez. Mindezek eredményeként a tervek
szerint az eurodvezet GDP-ardnyos allamhaztartdsi hidnya a programok altal feldlelt id6szakban
évente koriilbeliil a GDP Y2 szdzalékpontjaval csdkken. 2008-ban az eurodvezet atlagos hidnya még-
is még mindig a GDP 1%-a felett lesz, annak ellenére, hogy a kedvezd novekedés folytatodasa varha-
to. A jelenleg tilzott hidnnyal bird orszagok — beleértve az eurodvezet harom legnagyobb tagjat — leg-
alabb 2008-ig tovabbra is jelentds hidnyokat prognosztizalnak.

Az ¢el6z6 valtozathoz képest az aktualizalt stabilitasi programok kdzéptavon a hiany kevésbé kedve-
z6 alakulasaval szamolnak. A feliilvizsgalatok oka altalaban a tervezettnél nagyobb hiany 2005-ben,
a csekély konszolidacios torekvések 2006-ban és a kissé kevésbé optimista gazdasagi kilatasok. Az
elérejelzési id6szak végén a teljes eurodvezet adossagrataja még mindig kozel lesz a 70%-hoz, és
csak egy kicsit csokken 2005-h6z képest. Ez az alacsonyabb ndvekedés és a magasabb nominalis hi-
anyok miatt ellentétben van a stabilitasi programok korabbi valtozataban elrejelzett ambiciozusabb
csokkentéssel.

A KOZEPTAVU TERVEK ERTEKELESE

A stabilitasi programokat az Europai Kozosségeket 1étrehozo Szerzddés, valamint az idén eld-
szor a feliilvizsgalt Stabilitasi és Novekedési Paktum kdvetelményeinek figyelembevételével
kell értékelni. Az egyik legfontosabb kotelezettség tovabbra is a tilzott hidnyok elkeriilése, il-
letve id6ben torténd korrigalasa. Ezen tilmenden, a feliilvizsgalt paktum minden orszagtol
megkoveteli, hogy 1%-o0s hiany és egyensuly vagy tobblet kdzott hatdrozzon meg egy kdzép-
lenes intézkedésekt6l megtisztitva). Ez a rendelkezés azt a célt szolgalja, hogy gyors elérelé-
pést érjenek el a fiskalis fenntarthatésdg irdnyaban, és gondoskodjanak egy biztonsagi puffer-
r6l a 3%-os hidnykorlathoz képest. A paktum megvaldsitasarol szolo feliilvizsgalt magatartasi
kédex azt is eldirja, hogy az orszagoktol elvarjak a kdzéptavi célnak a program idészakan be-
lil torténd elérését, és ,,a [stabilitdsi] program bemutatasanak évétdl szamitva legkésébb négy
éven beliil”.

EKB
Havi jelentés
2006. marcius



A feliilvizsgalt paktum inkabb 6sszpontosit a kiigazitasi torekvésre mint az eredeti paktum, amely na-
gyobb hangsulyt helyezett a vallalt hianyértékek elérésére. A thlzott hiany esetén kovetendd eljaras
keretében a tulzott hiannyal biré orszagoknak meg kell felelni a Tanacs ajanlasainak és felhivasainak,
amelyek jellemzben legalabb a GDP 0,5%-anak megfeleld éves kiigazitasi torekvést irnak el6 cikli-
kus kiigazitassal, nem szamitva az egyszeri és ideiglenes intézkedéseket. A GDP 0,5%-anak megfele-
16 éves kiigazitasi menetrend a kdzéptava céljukat még el nem ért és tilzott hiany allapotaban nem
1év6 orszagokra is érvényes, bar csak iranymutatasként.

Ezen talmenden a feliilvizsgalt Stabilitasi és Novekedési Paktum és a magatartdsi kodex nagyobb
hangstlyt helyez az dllamhaztartasok fenntarthatosagara, kiillonosen ami az allamadossag véarhaté ala-
kulasat és a népesség eloregedésének fiskalis koltségeit illeti. A tagorszagok allamhaztartasainak
fenntarthatosaga teljesebb értékelését tervezik a Gazdasagpolitikai Bizottsag és az Europai Bizottsag
nemrégiben kiadott jelentésének eredményei alapjan. A jelentés témaja a népesség eloregedésének ha-
tasa az allami kiadasokra (lasd 9. keretes iras). Végezetiil, a feliillvizsgalt paktum tdmogatja a nemze-
ti fiskalis szabalyok és kormanyzati struktirdk megerdsitését.

Ebbdl a szempontbdl az aktualizalt stabilitasi programokban szerepld kozéptavi tervek nem tudjak el-
oszlatni a kozéptavu fiskalis kilatasokkal kapcsolatos aggodalmakat. A koltségvetési célok és a kiiga-
zitasi tervek néhany orszagban csalodast keltéek, és a varakozasok szerint az eurodvezet hidnya a
meglehetésen kedvezd makrogazdasagi kilatasok ellenére csak lassan fog csokkenni. A novekedésre
vonatkoz6 — néhany esetben meglehetdsen optimista — feltételezések kapcsan, valamint a tennivalok
elhalasztasa és a jol meghatarozott és hiteles intézkedések hianya miatt tovabbra is maradnak jelen-
tds kockazatok. A tarsadalombiztositas és az intézményi reformok terén ugyancsak korlatozottnak td-
nik a tovabbi konkrét elérelépés.

A tilzott hidnnyal biro orszagokat illetéen, Németorszag azt tervezi, hogy a GDP 3%-a ala csokken-
ti hianyat, de nem 2007 el6tt. A GDP 1%-anak megfelelé 2006-2007-es kumulalt kiigazitast teljesen
2007-re halasztottak. Azt kdvetden az aktualizalt stabilitasi program 2009-re tovabbi hianycsokken-
tést iranyoz el a GDP —1,5%-ara, de ez még mindig eléggé messze van az egyensulykozeli vagy
tobbletpozicidtol. Tovabbi tarsadalombiztositasi és adoreformokat is terveznek a foglalkoztatas és a
fiskalis fenntarthatosag megerdsitésére. Jelenleg zajlik e program alapjan Németorszag tulzotthiany-
eljarasa kovetkezd 1épéseinek értékelése.

Franciaorszag azt tervezi, hogy allamhaztartasi hianyat 2006-ban és 2007-ben nagyon kozel tartja a
GDP 3%-4hoz, miel6tt komoly konszolidacios eréfeszitésekbe kezdene, hogy 2010-ben egyenstlyban
legyen a koltségvetése. Jollehet a koltségvetés kiegyenlitésének szandéka dicséretes, a teenddk késdb-
bi évekre valo elodazasa gyengiti a kozéptavua cél elérésével kapcsolatos francia kotelezettségvallalas
hitelét. Az elmult években a tarsadalombiztositasi rendszerek terén végrehajtott reformok javitottak
az allamhaztartas hosszabb tavi kilatasait, bar tovabbra is megmaradnak az eloregedéssel kapcsola-
tos fiskalis kihivasok. A Franciaorszag tulzotthiany-eljarasaban megteendd kovetkezd eljarasi 1épések
megvalasztasa a 2005-6s hidnyadattol, valamint az Eurdpai Bizottsag 2006-2007-re vonatkoz6 kdvet-
kezd eldrejelzésétdl figg.

Gorogorszag, Olaszorszag és Portugdlia koltségvetési célkitiizései az EU Tanacsdnak a tulzott hidny
esetén kovetendd eljarassal kapcsolatos ajanldsain és felhivasain alapulnak. Gordgorszagban 2006-ra,
Olaszorszagban 2007-re, mig Portugalidban 2008-ra tervezik, hogy a hidnyt a GDP 3%-a al4 csokken-
tik. Ezt kovetéen e harom orszag tovabbi mérsékelt konszolidaciot tervez. A tervezett kiadasalapu ki-
igazitasi stratégia ésszer(, de a célok elérését szolgalo intézkedéseket ebben a harom orszagban még
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nem hatdroztak meg teljesen, igy fennal a kiadasok tullépésének kockazata. Raadasul még mindig fo-
lyamodnak ideiglenes intézkedésekhez is. Jollehet jelentések az eloregedéshez kotddd fiskalis nyo-
masok, a stabilitasi programok nem kinalnak konkrét akcidterveket. Portugalidban a nemzeti fiskalis
rendelkezések megerdsitését tervezik, mikdzben Gorogorszagban a nemzeti statisztikai hivatal atszer-
vezése zajlik a fiskalisadat-gyijtés javitasanak céljaval.

A tobbi eurodvezeti orszag esetén az aktualizalt stabilitasi programok az egyensulykdzeli allapotot
vagy tobbletet jelentd orszagspecifikus kozéptava célok fenntartasat vagy elérését iranyozzak eld, s6t
a kozéptava célokat joval a programiddszak vége el6tt tervezik megvaldsitani. Ugyanakkor kevés or-
szag prezental a népesség eloregedésének fiskalis koltségeivel foglalkozo konkrét reformterveket, né-

"o

hény orszag pedig a nemzeti fiskalis intézmények megerdsitését tervezi.

9. keretes fris

AZ ELOREGEDESNEK AZ ALLAMI KIADASOKRA GYAKOROLT HATASARA VONATKOZO ELOREJELZESEK

2006. februar 14-én az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaga (EPC) és az Europai Bizottsag kiadott egy
jelentést ,,Az eloregedés hatasa az allami kiadasokra: a 25 EU-tagallam nyugdijakkal, egészség-
iiggyel, hossza taviu gondoskodassal, oktatassal és munkanélkiiliséggel kapcsolatos kiadasai
(2004-2050)” cimmel. A jelentés becsléseket tartalmaz az eléregedés altal indukalt fiskalis teher-
re vonatkozoan a 2004-2050-es idészakra, az EU valamennyi orszagéara. Az allami kiadasok ot te-
riiletével foglalkozik: nyugdij, egészségiigy, hosszu tavi gondoskodas, oktatads és munkanélkiili-
segélyek. A becslések a demografiai és a legfontosabb makrogazdasagi valtozok jovébeli viselke-
désére vonatkozo altalanosan elfogadott feltételezéseken alapulnak. Az eloregedés miatt az egyes
teriileteken bekdvetkezd kiadasndvekedések becslésére kiilonb6zé modszereket alkalmaznak.
A nyugdijprogndzisokat nemzeti hatésagok készitették, sajat modszereikkel. Az egészségiigy, a

Tervezett valtoztatasok korral kapcsolatos kivalasztott kozkiadasokban 2004 és 2030/50 kozott

( a GDP szazalékaban) "

Nyugdijak Egészségiigy Hosszi tava gondozas Osszesen

Viltozas 2004-t51 Viltozas 2004-t51 Viltozas 2004-t51 Valtozas 2004-t51

2030 2050 2030 2050 2030 2050 2030 2050
Belgium 4,3 5,1 0,9 1.4 0,4 1,0 5,6 75
Németorszag 0,9 1,7 0,9 1,2 0,4 1,0 2,2 39
Gorogorszag ¥ 0,8 1,7 0,8 1,7
Spanyolorszag 3,3 7,1 1,2 2,2 0,0 0,2 4.5 9,5
franciaorszég 3 1,5 2,0 1,2 1,8 2,7 3,8
Irorszag 3,1 6,4 1,2 2,0 0,1 0,6 4.4 9,0
Olaszorszag 0,8 0,4 0.9 1,3 0,2 0,7 1,9 2.4
Luxemburg 5,0 7.4 0,8 1,2 0,2 0,6 6,0 9,2
Hollandia 2,9 35 1,0 1,3 0,3 0,6 42 5,4
Ausztria 0,6 -1,2 1,0 1,6 0,0 0,0 1,6 0,4
Portugalia * 4,9 9,7 -0,1 0,5 4,8 10,2
Finnorszag 33 3,1 1,1 1,4 1,2 1,8 5,6 6,3
Euroivezet 1,6 2,6 1,0 1,5 0,2 0,5 2,8 4,6

Forras: EPC és EU Bizottsag (2006): Az dregedés hatdasa a kozkiaddasokra. European Economy kiilonjelentés 1/2006.

Megjegyzések: Ezek a szamadatok a nyugdijakra forditott tarsadalombiztositasra tervezett alapadatok. Az egészségiigyre és a hosszua tavii gon-
doskodasra 1. az ,,AWG referenciaeseteket”.

1) A tablazat nem tartalmazza a tervezett oktatasi kiadasokat és munkanélkiili-segélyeket, amelyek az eredeti jelentésben vannak megadva.

2) A Gorogorszagra vonatkozo Gsszes kiadas nem tartalmazza a nyugdijkiadasokat.

3) A Gorogorszagra, Franciaorszagra és Portugaliara vonatkozo 6sszeg nem tartalmazza a hosszi tav gondoskodast.
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hosszu tava gondoskodas, valamint az oktatas és a munkanélkiili-segélyek terén az Eurdpai Bizott-
sag készitett hatasbecsléseket.

Az eurodvezet szempontjabol az eredmények jelentGs, eloregedés miatti kiadasi nyomast jeleznek,
amely emelkedd nyugdijakbol, valamint egészségiiggyel és hosszu tava gondoskodassal kapcsola-
tos koltségekbdl fakad (lasd az el6bbi tablazatot). 2050-re az eurodvezet kiadasainak novekedése
eléri a GDP 4,6%-4t, az egyes orszagokra vonatkozodan pedig a GDP 0,4%-atdl tobb mint 10%-aig
terjed a kiaddsnovekedés. Az eloregedés hatédsai is orszagonként kiilonbozd idében kovetkeznek
be, de a hatasok altalaban 2010 utan gyorsulnak fel. A csokkentett munkanélkiili-segélyek és ok-
tatasi kiadasok valoszintileg csak egy kisebb, atlagosan a GDP kevesebb mint 1%-at kitevd
konnyitd hatast képviselnek majd.

A prognozisok fontos hozzajarulast képeznek a hosszu tavu fiskalis fenntarthatosag és az azzal
kapcsolatos kockazatok témajaban folytatott eszmecser¢hez. Azt is jelzik, hogy az eloregedés ha-
tasai miatt az eurodvezetben jelentds zuhanas varhat6 az atlagos potencialis real-GDP-novekedési
rataban: 2,1%-r61 (2004-2010) 1,2%-ra (2031-2050). Mint minden hossz{ tavi gazdasagi becslés
esetén, a prognozis eredményeit itt is jelentds bizonytalansag dvezi. Lehetséges példaul, hogy a
munkaerd-piaci részvételi ratak novekedése folytatodasanak és a korabbinil magasabb termelé-
kenységnovekedésnek a feltételezése tllzott optimizmus, és nem valosul meg teljesen. Az egész-
ségligyi koltségek terén eléfordulhat, hogy az eloregedésen kiviili egyéb tényezdket, példaul az )
¢és draga technologidk bevezetését alabecsiilték. Raadasul, a nyugdijprognézisok nyilvanossagra
nem hozott szerkezetli nemzeti modelleken alapulnak, igy az eredmények levezetése nem teljesen
atlathato, és értékelésiik kisérleti jellegli. Mikdzben néhany allami nyugdijrendszer pénziigyileg
fenntarthatonak tlinhet, ez nagyon alacsony juttatdsokat jelenthet a jov6beli nyugdijasoknak, és
nyomast gyakorolhat a dontéshozokra, hogy emeljék a juttatasok szintjét. Rdadasul tovabbi fiska-
lis kockazatok keletkezhetnek, ha a magannyugdij-rendszerek nem tudjak nyujtani az eldre jelzett
nyugdijjuttatasokat.

Politikai szempontbol a prognézisok vilagosan ramutatnak, hogy néhany orszagban siirgdsen fog-
lalkozni kell az eloregedés miatti kiadas kérdésével, és a tobbi orszag sem lehet elégedett 6nma-
gaval. A jelentés ramutat, hogy azok az orszagok, amelyek megreformaltak allami készpénzfizeté-
ses nyugdijrendszeriiket, jelent6sen csdkkentették az eléregedés miatt az dllami pénziigyekre ne-
hezed6 nyomast. A prognézis eredményeivel kapcsolatos bizonytalansag fokozott koriiltekintést
kovetel a fiskalis fenntarthatosag biztositasa érdekében.

KOVETENDG STRATEGIAK

Az eurodvezet f6 prioritasa tovabbra is az eltokélt eldrelépés a fiskalis konszolidacio terén, egy ko-
leghamarabb, de mindenképpen az EU Tandcs altal javasolt hatarid6n beliil meg kell sziintetni. A ko-
zéptavu céloknak dsszhangban kell lenni az allamhaztartas fenntarthatosaganak jelenlegi és jovébeli
kihivasaival, és megvalodsitasukat nem szabad késleltetni (pl. valasztasok miatt). Néhany orszag ese-
tében ez azt jelenti, hogy fiskalis céljaikat tovabb kell erésiteni.

A legtobb orszagnak siirg6sen csokkentenie kell fiskalis sebezhet6ségét. A sziikséges intézkedéseket teljesen
ki kell dolgozni, és a lehetd leghamarabb meg kell valositani. Néhany esetben ugyancsak sziikség van a kolt-
ségvetés kialakitasat és megvalositasat, valamint a kiadasok ellendrzését erdsitd fiskalis intézmények reform-
jara, hogy javuljon a fiskalis célkitiizéseknek valo megfelelés, és csokkenjenek a megvaldsitasi kockazatok.
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Ugyancsak fontos a biztonsagi pufferek novelése rovid és hosszabb tavon a karos fiskalis fejlemé-
nyekkel szemben. A | talalt bevételeket” gyorsabb hidny- és addssagesokkentésre vagy az esetleges
kedvez6tlen események idejére tovabbi fiskalis tartalékok felhalmozasara kell hasznalni. A multban
az ilyen varatlan bevételeket gyakran dsszetévesztették az allando bevételekkel, és nagyobb kiadasok
vagy adocsokkentések finanszirozasara hasznaltak azokat, hozzajarulva igy a halmozodo és tartos fis-
kalis egyensulyhianyokhoz.

Nem szabad tovabba, hogy a fiskalis stratégidk csak az dllamhéztartasi szamlak egyenstlyhianyat ja-
vitsak ki, hanem erdsiteniiik kell a potencialis novekedést, és biztositaniuk az allamhaztartas fenntart-
hatosagat. Ez 6sszhangban lenne a lakossag eloregedésével foglalkoz6 haromagu stratégiaval is, (i) a
tarsadalombiztositasi reformokon, (ii) a megerdsitett munkaerd-piaci részvételen, valamint (iii) a fis-
kalis konszolidacion és adossagesokkentésen keresztiil. Mikdzben a tapasztalat azt sugallja, hogy egy
kiadasalapu kiigazitasi stratégia elénydsebb az adondvelésnél, a program hitelessége s az dsszes in-
tézkedés Osszetett hatasa a kulcsfontossagu a pozitiv bizalom ¢és a kinalati oldali hatasok szempontja-
bol. Az adovaltoztatasoknal megfelelden figyelembe kell venni és eld kell segiteni a munka, a befek-
tetések és az Uijitas Osztonzését. A kiadasok visszafogasanak inkabb a kotelezettségek aranyos csok-
kentését kell tiikr6znie, mint hogy kevés forras jusson az allam kdzponti vagy (a csokkentett atutala-
sokon keresztiil) alsobb szintjein meglévo kotelezettségeire. A juttatasi rendszerek reformja, valamint
az allami szolgaltatasok karcstsitasa és racionalizalasa is fontos fiskalis megtakaritasokat biztosithat-
na, csokkentve ezzel a hianyt és az addssagot, és betdltve az eldregedéssel kapcsolatos finansziroza-
si rést.
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6. AL ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG

ALAKULASA

6.1. ARFOLYAMOK

A januari felértékelodesi idoszakot kovetéen az euro februarban gyengiilt. Az euro nomindleffektiv le-
ertékelddése nagyrészt az amerikai dollarral és a japan jennel, és kisebb részben a kinai jiiannal, t6bb
dzsiai valutaval és az angol fonttal szembeni hanyatlasa miatt kévetkezett be .

DOLLAR/EURO

Egy janudri er6sddési iddszak utan az euro februarban leértékelddott az amerikai dollarral szemben
(lasd 45. abra). Az EUR/USD érfolyamot latszolag tovabbra is az Egyesiilt Allamok és az euroovezet

monetaris politikajanak alakuldsara vonatkozd
piaci varakozasok befolyasoltak. Ugy tiinik, kii-
léndsen az Egyesiilt Allamok és az eurodvezet
kozotti kamatkiilonbozet szilikiilésére vonatkozo
varakozasok csokkentek valamelyest az Egyesiilt
Allamok legutobbi adatainak kovetkeztében.
Ugyanakkor a piaci szerepl6k szemében az Egye-
siilt Allamok gazdasaganak tekintélyes kiilsé
egyensulyhianyai — amint azt az Egyesiilt Alla-
mok rekord nagysagt 2005-6s folyo fizetésimér-
leg-hianya nyilvanvalova tette — maradnak az
amerikai dollar legfontosabb kozéptavu kockaza-
ti tényezdi. Marcius 1-jén az euro arfolyama 1,20
dollar volt, amely 1,4%-kal van a januar végi
szint, és 3,9%-kal a 2005. évi atlag alatt.

JEN/EURO

Egy januari emelkedést kovetden februarban az
euro leértékel6dott a japan jennel szemben. A ja-
pan jen arfolyamanak alakulasat a jelek szerint az
azzal kapcsolatosan valtozé varakozasok befo-
lyasoltak, hogy a Bank of Japan mikor hagy fel
jelenlegi mennyiségi konnyitési politikdjaval.
Marcius 1-jén az eurdt 138,5 JPY-n jegyezték,
2,5%-kal januar végi szintje alatt és 1,3%-kal
2005. évi atlaga felett (lasd 45. abra).

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Az ERM-II-ben részt vevd legtobb valuta stabil
maradt, és atvaltasa a kdzéparfolyamon vagy an-
nak kozelében zajlott (1asd 46. abra). Kivételt ké-
pezett a szlovak korona, amely februarban 1,1%-
kal felértékel6dott az eurdval szemben, és 3,8%-
kal magasabb arfolyamon jegyezték, mint marci-
us 1-jei euroalapll paritdsa. Ez a felértékel6dés
akkor kapott lendiiletet, amikor a Narodna Banka
Slovenska iranyaddé kamata 50 bazisponttal emel-
kedett. A tobbi EU-tagallam valutajat illetéen, az
euro kissé esett az angol fonttal szemben, és mar-

(napi adatok)
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46. abra: Az ERM-11-ben szerepld valutak

arfolyamai

= CYP/EUR

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)

47. abra: Az effektiv eurodrfolyam és dsszetevdi®

(napi adatok)
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1) A mutaté felfelé vald elmozdulasa az euro felértékel3dését je-
lenti, az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és az
Osszes nem eurodvezethez tartozo EU-tagallamnak a valutaihoz
képest.
2) A 23 partner effektiv euroarfolyam-valtozasait az eurodvezet
hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutajahoz viszo-
nyitva mutatjuk be. Az ,NMS” kategoria az EU-hoz 2004. m4jus
Forras: EKB 1-jén csatlakozott tiz uj tagallam valutdjanak Gsszesitett hozzaja-

rulasat mutatja. Az ,,Egyéb” kategoria 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.

Megjegyzés: Az eurdval szembeni kdzéparfolyamtdl valo pozitiv
¢és negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi sav erés
vagy gyenge oldalan van-e. A dan korona ingadozasi savja +
2,25%, mig mas valutikra a £15%-os ingadozasi sav vonatkozik.

cius 1-jén 0,68 GBP-n jegyezték, vagyis 0,5%-kal a januar végi szint és a 2005. évi atlag alatt. Az
euro felértékel6dott a svéd koronaval szemben (2,1%), esett a lengyel zlotyhoz képest (1,6%), és sta-
bil maradt a cseh koronaval és a magyar forinttal szemben.

EGYEB VALUTAK

Januar vége és marcius 1. kozott az euro nagyjabol stabil volt a svéjci frankkal és az ausztral dollar-
ral szemben, de esett a norvég koronahoz (0,8%), a kanadai dollarhoz (1,9%) és tobb azsiai valutdhoz
képest.
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EFFEKTIV EUROARFOLYAM

Marcius 1-jén az euro nominaleffektiv arfolyama —
az eurodvezet 23 legfontosabb kereskedelmi part-
nerének valutajahoz mérve — 1,0%-kal volt a janu-
ar végi szint alatt, és 2,4%-kal a 2005. év atlaga
alatt (lasd 47. abra). Ebben az idGszakban az euro
nominaleffektiv leértékelédése nagyrészt az ameri-
kai dollarral és a japan jennel, mig kisebb részben
a kinai jliannal, tobb azsiai valutaval és az angol
fonttal szembeni hanyatldsa miatt kovetkezett be.

Ami az eurodvezet nemzetkozi ar- és koltség-ver-
senyképességének mutatoéit illeti, az euro realeffek-
tiv arfolyama 2006 februarjaban gyengébb volt,
mint az el6z6 év atlaga, ami arra utal, hogy nétt az
eurodvezet arversenyképessége (lasd 48. abra). Feb-
ruarban a fogyaszto6i arak alakulasan alapuld realef-
fektiv arfolyamindex 2,1%-kal a 2005. év atlagos
szintje alatt volt, mig a termeldi arak alakulaséan ala-
pulé index 2,7%-kal maradt el a 2005-6s atlagos
szinttl. Ezek a fejlemények javarészt az euro nomi-

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

= nominalis

----- real-CPI (fogyasztoiar-index)

= = = real-PPI (termelGiar-index)

—— real-ULCM (feldolgozobipar fajlagos
munkaer6koltsége)

1) AL A A

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: EKB.

1) Az EER-23 mutat6 emelkedése az euro felértékelddését jelenti.
A legutolso havi adatok 2006 februarjabol szarmaznak. A feldol-
gozoipar fajlagos munkaerékoltségén (ULCM) alapulé realeffek-
tiv euroarfolyam (EER-23) esetében — mely részben becslésekre
tamaszkodik — a legutolso adatgyiijtés idépontja 2005 harmadik
negyedéve.

naleffektiv arfolyama esésének az eredményei.

6.2. FIZETESI MERLEG

2005-ben az eurodvezet folyo fizetési merlegének hianya 29 milliard eurot tett ki, szemben a 2004. évi
43,5 milliard euro tobblettel. Ez foként az arumérleg tobbletének jelentbs visszaesésére vezethetd
vissza, amelynek oka nagyrészt az olajimport koltségének ndvekedése volt. A jovedelemdeficit 20 mil-
liard eurés névekedése, amely nagyobb jovedelemkifizetéseket tiikriz, ugyancsak — bar kisebb mér-
tékben — hozzajarult a folyo fizetési mérleg romldasahoz. A pénziigyi mérlegben, a kozvetlentke- és
portfoliobefektetések terén 2005-ben 12,8 milliard euro netto kiaramlast regisztraltak, szemben a
2004-ben tapasztalt 24,4 milliard euro netto bedramlassal. Ez a visszaesés az adossaginstrumentu-
mok netto bearamlasanak csékkenése, valamint a kozvetlentoke-befektetések netto kiaramlasanak no-
vekedése miatt kévetkezett be.

KOLKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

2005 negyedik negyedévében az aruk és szolgaltatasok exportjanak és importjanak értéke is 1,2%-kal
nétt az el6z6 negyedévhez képest. Jollehet értékben folytatodott az aruimport és -export erdteljes no-
vekedése (3,6%-kal, illetve 2,2%-kal), a szolgaltataskereskedelem 1ényegesen gyengébben alakult, hi-
szen az import 6,7%-kal, az export pedig 2,1%-kal visszaesett.

A kiilkereskedelmi adatok mennyiségek €s arak szerinti (2005 novemberéig rendelkezésre 4llo) bon-
tasa arra utal, hogy az aruexport értékének folytatddé ndvekedése elsGsorban az emelkedd export-
mennyiségekbdl ered. Ez nagyban visszavezethetd a kedvezd kiilfoldi keresleti viszonyokra, valamint
a 2005 elsé felében az euro leértékelddése miatti arversenyképesség-novekedés késleltetett hatdsaira.
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10. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fabb tételei

(milliard euroban, eltérd utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

12 havi
kumulalt atlag
Haromhavi mozgoéatlag az adott
az adott hénap végéig hénap végéig
2005. 2005. 2005. 2005. 2005. 2005. 2004. 2005.
nov. dec. marc. jun. szept. dec. dec. dec.
Folyészamla -9,5 =53 1,5 0,1 -39 -7,4 43,5 -29,0
Aruforgalmi egyenleg 3,8 2,3 7,1 6,2 3,7 2,4 105,8 58,2
Export 107,6 109,0 96,3 99,3 104,3 106,6 11252 1219,5
Import 103,8 106,7 89,3 93,1 100,6 104,2 1019,3  1161,4
Szolgaltatasok egyenlege 4,1 3,3 2,5 2,3 2,1 3,5 28,5 31,4
Export 333 31,9 31,1 31,5 333 32,6 359,0 385,2
Import 29,2 28,6 28,6 29,1 31,1 29,0 330,4 353,7
Bevétel egyenlege -10,0 —4,7 22 —4,1 —4,3 -7.4 -34,0 —54,0
Foly¢6 atadasok egyenlege -7,3 -6,2 -5,8 4.4 5,4 -6,0 -56,8 —64,5
Pénziigyi elszamolas" -8,8 —40,9 8,6 14,5 9,9 -19,9 -8,3 39,6
Kombinalt kdzvetlen és portfolioberuhazas —47,5 -22,7 -54 30,6 -1,7 -27,7 24,4 -12,8
Kozvetlen beruhazas -12,9 6,8 -6,7 -39 -32,5 -8,7 -46,8 1553
Portfolidberuhazas -34,7 -15,9 1,3 34,4 30,9 -19,0 71,2 142,6
Részvénytdke -6,9 31,0 -39 8,7 39.4 3.8 34,7 144,1
Adossageszk6zok 27,8 —46,9 52 25,7 8,5 -229 36,5 -1,5
Kotvények és jegyzékek —-15,6 -16,8 -9,7 25,6 —15,7 -13,8 81,0 —40,9
Pénzpiaci eszkozok -12,2 -30,2 14,9 0,1 7,2 -9,0 —44.4 39,4

Forras: EKB.

Megjegyzés: A kerekitések miatt a szamértékek 6sszege nem feltétleniil 100.

1) A szamadatok egyenlegekre (netté pénzforgalomra) vonatkoznak. A pozitiv (negativ) elgjel nettd bevételt (kiadast) jelent. Nincs szezona-
lisan kiigazitva.

Ekozben az aruimport értékének emelkedése job- [ Ll et o i W ET IR a A el L

bara az importarak novekedését tiikrozi, mivel az | b LT LD S LR LT
importalt mennyiségek novekedése az év vége
felé némiképp lelassult. A negyedik negyedévben

(milliard euro; havi adatok; szezonalisan kiigazitva)

az importarak emelkedése f6ként az olajon kivii- w2 folyé fizetési mérleg egyenlege
) L. R A (12 havi kumulalt adatok; bal skala)
li alapanyagok arainak alakuldsat és az euro leér- <+e+ kereskedelmi mérleg '
tékel6dését tiikrdzte, mikdzben az olajarak is ma- . gﬁkh:: gﬁ;’g;ﬁiﬂ‘;ﬁﬁ‘gﬁpgﬁij“"‘la’
gas szinten maradtak. Részben a megnovekedett (3 havi mozgdatlag; jobb skla)
N , K , ., K aruk és szolgaltatasok importja
importarak is magyarazhatjak az importvolume- (3 havi mozgoétlag; jobb skala)
nek novekedésének utdbbi idében tapasztalt las- 200 150
sulasat.

. . , . , 150 RIS ~| 140
A teljes 2005-06s év alakulasat tekintve (14sd 49. S B A U 5 A e Y U
abra és 10. tablazat), az eurodvezet folyo fizetési ’ -,.‘:'/4
mérlegének hianya 29 milliard eurét (koriilbeliil 100 | . A / 130
a GDP 0,4%-a) tett ki, szemben a 2004-es 43,5 I RE a
milliard eurds tobblettel (amely a GDP mintegy 50 ’ / 120
0,6%-anak felel meg). Ez javarészt az arutobblet
47,7 milliard eurds (a 2004. évi 105,8 milliard o ’ o
eurordl a 2005-6s 58,2 milliard eurdra) csokke- ' L 'lI
nésének és kisebb mértékben a jovedelemszamla - N

o, ) o ) 50 100
2Q rp’llllard ,eu,ros emelkﬂedesene'k .(’a 2004’ es 34 o o e 05
milliard eurorol a 2005-6s 54 milliard eurodra) az

Forras: EKB.

eredménye. A jovedelemszamla deficitjének no-
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50. abra: Az eurodvezet jovedelemmérlege,

51. abra: Az eurodvezet olajkereskedelmi
bevétel és kifizetés

mérlege és Brent nyersolaj arak

(milliard euro; havi adatok; szezondlisan kiigazitva) (havi adatok)

mmm jGvedelemmeérleg (12 havi kumulalt adatok,

l;al S,i(éllalz 3 havi il = olajkereskedelmi mérleg millidrd euréban (bal skéla)®
""" o eke'l (3 havi mozgbitlag, «++<+ Brent nyersolajiarak USD-ben, hordénként
qub(l;s ell(a)3 i - (jobb skéla)
Do ISEESY. (3 havi mozgdatlag, = = = Brent nyersolajirak EUR-ban, hordénként
Jobb skala) (jobb skdla)
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Forras: Eurostat és Bloomberg.
Forras: EKB.

1) Olajkereskedemi mérleg 12 honapra kumulalt.

vekedése a jovedelemkifizetések erdteljes emelkedését tikrozi (lasd 50. abra), ami a jelek szerint
részben arra vezethetd vissza, hogy az utobbi években jelentésen megndtt a nem rezidensek altal bir-
tokolt eurodvezeti részvények allomanya. Ekozben a szolgaltatasok és a folyo transzferek egyenlege
lényegében stabil maradt.

Az arutdbblet csokkenésének f6 oka az olajkereskedelem hianyaban bekovetkezett romlés, amely java-
részt az olajimport koltségnovekedésére vezethetd vissza. A 51. abra azt mutatja, hogy 2005-ben az olaj-
kereskedelem hidnya 145 milliard euréra nétt (amely koriilbeliil a GDP 1,8%-4val egyenld), szemben az
el6z8 év 105 milliard eurdjaval (koriilbeliil a GDP 1,4%-a). Ez a ndvekedés jelentds részben megmagya-
razza az arutobblet 2005. évi 47,7 milliard eurds visszaesését. Az 51. abra arra is vilagosan ramutat, hogy
az olajkereskedelem hidnya az emelked6 olajarakkal dsszhangban nétt, bar az olajaremelés hatasat mér-
sékli az euro 2002 6ta tarto felértékel6dése (amit jelez a Brent nyersolaj arszintje, amely eurdban alacso-
nyabb, mint amerikai dollarban). Hosszabb tavon szemlélve, az 1999-2000-es és a 2004—-2005-06s jelen-
t6s olajar-emelkedések az utobbi évtizedben az eurodvezet olajkereskedelmi hidnyanak csaknem négy-
szeres novekedését eredményezték (ami a GDP mintegy 1,1%-anak megfelel6 emelkedést jelent).

A PENZUGYI MERLEG

2005 utolsd negyedévében az eurodvezet 27,7 milliard eurds jelentds nettd havi atlagos kidramlast re-
gisztralt a kozvetlentdke- és portfoliobefektetések egyiittes egyenlegében (lasd 10. tablazat). Ezen be-
lil az adossaginstrumentumok (22,9 milliard eurds) nett6 kiaramlasa azt tiikrozi, hogy 2005 novem-
berében és decemberében a nem rezidensek 32,7 milliard euro értékben értékesitettek eurodvezeti
pénzpiaci instrumentumokat.

Szélesebb perspektivabol vizsgalva, a kozvetlentdke- és portfoliobefektetések egyiittes egyenlegében
2005-ben 12,8 milliard euro nettd kidramlast regisztraltak, szemben a 2004. évi 24,4 milliard euro
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(milliard euro; 12 havi kumulalt adatok)
= petto egyiittes kozvetlen és portfoliobefektetések

----- nettd kozvetlen befektetések
= = = netto portfolidbefektetések

300 300

200

100

~100 L -100

200 200

I |
2003 2004 2005

Forras: EKB.
Megjegyzés: A pozitiv (negativ) szamok az eurodvezetbe (euro-
Gvezetbdl) torténd nettd bearamlast (kiaramlast) jelolik.

nettd bearamlassal. 12 havi kumulalt alapon a
nettd tékebearamlas 2005 els6 hét honapjaban
emelkedett, majd a portfoliobefektetések nettd
bearamlasanak visszaesése ¢és a kozvetlen kiilfol-
di befektetések nettd kiaramlasanak névekedése
miatt a nettd tékebearamlas csokkent (lasd 52.
abra). A portfoliobefektetések csokkenése abbol
fakad, hogy 2005 nyara 6ta az eurodvezetben a
tulajdonjogot megtestesits értékpapirokba torté-
nd nettd befektetés hanyatlé trendet mutat. Jelen-
tés visszaesés mutatkozott az eurodvezeti nettd
adossaginstrumentumokba valé aramlasok terén,
amelyek 2005-ben egyenstlykozelben voltak,
mivel a kotvények nettd kidramlasat — egy idében
az amerikai és az eurodvezeti allamkotvények
kozotti hossza tavi hozamkiilonbdzet ndvekedé-
sével — ellensulyoztak a pénzpiaci instrumentu-
mok nettd bearamlasai.

Az el6z6 évhez képest 2005-ben a kozvetlen be-
fektetések deficitje 108,5 milliard eurdval nétt,
mivel az eurodvezeti rezidensek tobbet fektettek

be kiilf61don, mikozben a nem rezidensek kevesebbet fektettek be az eurodvezetben. Ez azzal magya-
razhato, hogy az eurodvezeti multinacionalis cégek — miutdn az eurodvezet gazdasagi kilatasai némi-
leg javultak — egyre inkabb hajlandéak voltak kiilf61don terjeszkedni. Ezzel egy id6ben a gazdasagi
novekedés a vilag mas régidiban még erdteljesebb volt 2005-ben, ami azt eredményezhette, hogy a
kiilfoldi multinacionalis vallalatok befektetéseiket eltéritették az eurodvezettdl.
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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| Hiromhavi kamat Tizéves
haromhavi mozgé eurodvezetbeli 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)
megtestesito
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 10,0 6,3 58 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2005 10,4 79 7.4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2005. I n.év 9,6 7,1 6,7 - 7,3 8,9 2,14 3,67
IL n.év 9,8 7,5 7,0 - 7,6 13,2 2,12 3,41
III. n.év 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26
IV. n.év 10,9 8,5 7.8 - 8,9 14,8 2,34 3,42
2005. szept. 11,1 8,8 8,4 8,2 8,8 144 2,14 3,16
okt. 11,2 8,6 79 8,0 8,9 15,1 2,20 3,32
nov. 10,4 8,2 7,6 7,6 9,0 14,2 2,36 3,53
dec. 11,3 8,5 73 7,5 9,2 15,8 2,47 3,41
2006. jan. 10,2 8.4 7,6 9,7 2,51 3,39
febr. . . . . 2,60 3,55
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdpiacok
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 4 5 6 7 8
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 1,9 81,6 0,7 8,9
2005 2,2 4,1 . . 1,2 81,2 . 8,6
2005. I n.év 2,0 4,1 32 1,2 0,6 81,5 0,9 8,8
L. n.év 2,0 39 2,5 1,2 0,7 81,0 0,8 8,6
1L n.év 2,3 42 2,2 1,6 1,5 81,0 0,7 8,4
IV. n.év 2,3 4,4 . 1,7 1,9 81,4 . 8,3
2005. szept. 2,6 44 - - 1,4 - - 8,4
okt. 2,5 42 - - 0,2 81,1 - 83
nov. 23 42 - - 29 - . 8.4
dec. 2,2 4,7 - - 2,5 - - 8,3
2006. jan. 2,4 - - 81,7 - 83
febr. 2,3 - - S - .
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltéré jelzés hianyaban milliard euro)
Fizetési mérlegek (netté tranzakciok) Tartalék eszko6zok Az euro 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
2004 63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -16,9 58,5 -155,3 142,6 320,2 103,0 105,2 1,2441
2005. I n.év 4,6 15,6 -20,0 3,8 285,0 105,7 107,8 1,3113
L. n.év -9,7 18,4 -11,6 103,3 302,3 103,4 105,6 1,2594
1L n.év -0,9 16,3 -97,6 92,6 310,9 101,9 104,2 1,2199
IV. n.év -10,9 8,3 -26,1 -57,1 320,2 100,9 103,1 1,1884
2005. szept. -1,1 5,7 -1,7 30,3 310,9 101,8 104,1 1,2256
okt. -6,8 32 -6,4 -6,6 310,5 101,4 103,6 1,2015
nov. -6,4 2,5 -12,9 -34,7 322,7 100,7 102,9 1,1786
dec. 2,2 2,5 -6,8 -15,9 320,2 100,7 102,8 1,1856
2006. jan. 332,0 101,4 103,6 1,2103
febr. . 100,7 103,0 1,1938

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 megtestesitd értékpapirokat.

3)

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

Az M3 és OsszetevSi nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1év6, pénzpiaci alapok éltal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves lejarati,
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MONETARIS STATISITIKA

I.I Az eurorendszer konsz yi kimutatdsa
( uro)
1. Eszkozok
2006. jan. 27.| 2006. febr. 3.| 2006. febr. 10.| 2006. febr. 17.
Aranykészletek és aranykovetelésel 163 779 163 747 163 668 163 564
Euroovezeten kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelésel 155 424 156 140 154 438 154 161
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kovetelések 23 096 22 696 23 086 23157
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kovetelésel 9 086 8 885 9197 10 902
Euréban denominalt hitelnyijtas eurodvezetbeli hitelintézetek részére 416 036 390 020 393 516 395 208
Iranyado refinanszirozo miiveletek 316 000 290 000 293 499 295001
Hosszabb lejarath refinanszirozasi miiveletek 100 017 100 017 100 017 100 017
Finomszabalyozé repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 19 2 0 188
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 0 1 0 2
Euroovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kovetelések 4041 3684 3863 4020
Eurodvezetbeli rezid k altal kibocsatott, euréban denominalt értékpapirok 95 225 95 530 96 355 94 335
Euréban denominalt allamadoéssag 40 113 40 597 40 597 40 597
Egyéb eszkozok 148 386 149 074 150 656 153 389
Eszkozok dsszesen 1055 186 1030373 1035376 1039333
2. Forrasok
2006. jan. 27. 2006. febr. 3. 2006. febr. 10. 2006. febr. 17.
Forgalomban 1évé bankjegyek 546 654 550 595 550 292 549 355
Euréban denominalt kitelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel b 159 972 150 969 159 534 156 602
Folyoszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 159 882 150 951 159 508 156 586
Betéti lehetdség 79 17 25 13
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozo repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 11 1 1 3
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 155 158 158 158
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 72 067 51878 49 494 55539
Eurodvezeten Kiviili rezidensekkel szembeni, euréban denominalt kotelezettségek 12 837 12 759 12 563 12 643
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 299 241 226 228
Eurodvezeten Kiviili rezidensekkel szembeni, devizidban denominalt kitelezettségek 10 666 10 843 10 291 9913
Az IMF Aaltal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5922 5920 5920 5920
Egyéb kotelezettségek 68 151 68 548 68 437 67913
Atértékelési szamlak 119 113 119 113 119 113 119 113
Sajat toke 59 350 59 349 59 348 61 949
Forrasok dsszesen 1055 186 1030373 1035376 1039333

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 Viltozas 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
2006. marc. 8 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 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 idGpontot kovetd elsé miivelet idSpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptdl 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
kovet6 iranyado refinanszirozo mivelet idépontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

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

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettd] kezd6den az eurorendszer iranyado refinanszirozoé miiveleteit valtoz6 kamati 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 tavu 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. 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
dec. 6. 354 476 300 333 500 2,25 2,29 2,31 8
14. 378 799 345 308 500 2,25 2,29 2,30 7
21. 391 591 393 314 000 2,25 2,30 2,31 8
29. 315797 386 315 000 2,25 2,25 2,42 6
2006. jan. 4. 359312 353 316 000 2,25 2,30 2,31 7
11. 378 353 368 309 000 2,25 2,30 2,31 7
18. 400 188 409 324 000 2,25 2,30 2,31 7
25. 392 854 408 316 000 2,25 2,30 2,31 7
febr. 1. 387 275 389 290 000 2,25 2,30 2,31 7
8. 421 394 384 293 500 2,25 2,31 2,31 7
15. 414 904 394 295 000 2,25 2,31 2,31 7
22. 402 410 393 308 000 2,25 2,31 2,32 6
28. 370 255 346 301 500 2,25 2,32 2,34 8
Hosszabb lejarath refinanszirozé miveletek
2005. marc. 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
D2 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
2B 45 003 127 17 500 - 2,44 2,45 97
2006. jan. 26. 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
febr. 23. 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok| A miiveletben Elosztas Rogzitett Viltozé kamatia tenderek (...) napig
tipusa (Osszege) részt vevo (Osszege) kamatu érvényes
felek szama tenderek
Rogzitett kamat Minimalis Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat? atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003. maj. 23. Lekotott betétek beszedése 3 850 12 3 850 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 9500 - 2,00 2,09 2,10 1
okt. 11. Lekotott betétek beszedése 23995 22 8 500 2,00 - - - 1
dec. 5. Lekotott betétek beszedése 21240 18 7 500 2,00 - - - 1
2006 jan. 17. Repok 24 900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
febr. 7. Repok 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1

Forras: EKB.

1) Az elosztott, de ki nem egyenlitett miiveletek miatt az itt szereplé 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 kamata 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.

5) Kivételes miiveletet végeztiink hosszabb tavu refinanszirozasi mivelet (LTRO) eljarasok alapjan, mivel egy hibas ajanlat miatt az ECB nem tudta elvégezni az LTRO-t teljes 6sszeg-
ben az els6 napon.

EKB
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1.4 A kotelezd tartalék és a likviditas statisztikai adatai

(milliard euro, eltér6 jelzés hianyaban napi poziciok az idGszakra 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

idével) 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 15993 1010,8 3001,1
1L n.év 13 328,1 7021,1 488,2 1 676,0 1027,9 31149

2005. jul. 13 431,5 7 064,6 496,2 1682,8 1 068,0 31199
aug. 13 388,1 7003,0 499,9 1689,2 1066,0 3130,1
szept. 13 562,1 71257 498,5 1697,7 1085,4 31549

okt. 13 712,6 7184,5 503,4 1712,0 1127,0 3185,8

nov. 13 972,9 7 250,1 508,2 1721,2 1286,6 3206,8

dec. 14 040,7 7 409,5 499,2 1753,5 11749 3203,6

2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezé tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezé tartalék utin
periodus zaré 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
II. n.év 144,6 145,5 0,9 0,0 2,05

11 n.év 149,7 150,2 0,6 0,0 2,05

IV. n.év 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07

2006. jan. 17. 153,3 154,1 0,8 0,0 2,29
febr. 7. 154,7 1554 0,7 0,0 2,30

marc. 7. 157,7 . . . .

3. Likviditas

Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezék Likviditassziikité tényezék Hitel- Bazis-
periodus zaré — — = intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei elszamolasi
Az Irinyadd|  Hosszabb| Aktiv oldali Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom-|  Kozponti|  Egyéb| — szamldi
eurorendszer | refinanszirozo lejarati |rendelkezés-|  likviditas-|  rendelke-| likviditas- ban 1év6 kormany| tényezSk
nettd eszkozei| — miiveletek | refinanszirozo re allas nyajtd| zésre allas sziikité|  készpénz betétei az (netto)
aranyban és miiveletek miiveletek miiveletek eurorend-
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 45 132,6 5487

2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 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 1455  658,5

I11. n.év 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2  681,8

2005. okt. 11. 307,9 288,6 90,0 0,1 0,0 0,1 0,2 531,6 47,9 -44,6 151,4  683,1

nov. 8. 315,1 2934 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 535,6 50,4 -37,9 1502  686,0

dec. 5. 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0  692,9

2006. jan. 17. 317,6 316,4 89,6 0,2 0,2 0,1 0,0 559,2 44,2 33,5 154,1 7133

febr. 7. 3252 310,0 96,2 0,0 0,3 0,1 0,0 548,4 56,6 -28,7 1554 7039
Forras: EKB.

1) Idészak végén.
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MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

1. Eszkézok
Osszesen| Az euroivezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Azl  Kiilfoldi Targyil Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, 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 1 086,8 4713 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 3179 12,4 138,8
2004 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 5718 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 301,0 12,5 179,3
I n.év 1353,6 638,4 21,2 0,6 616,6 176,9 158,8 2,0 16,1 - 14,1 319,6 13,3 191,3
I n.év| 13511 609,8 21,2 0,6 588,0 183,8 165,6 1,9 16,3 - 14,9 3289 13,3 200,4
2005. okt. 1370,1 630,5 21,2 0,6 608,6 184,2 166,4 2,1 15,7 - 14,4 3269 13,3 200,8
nov. 1386,9 630,8 21,2 0,6 608.,9 184,3 167,7 2,0 14,6 - 14,4 339,0 13,4 204,9
dec. 1 403,8 635,6 20,7 0,6 614,3 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 13,2 217,5
2006. jan.” 14444 664,4 20,7 0,6 643,1 187,4 167,5 2,2 17,6 - 14,9 349,5 13,3 215,0
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2003 197954 12 113,1 817,5 7101,8 41939 29440 12426 427,7  1273,6 67,3 8949 25678 161,8 1 046,4
2004 21351,8 128253 811,3  7556,1 44578  3187,7 12999 4652 14226 72,5 942,9 29429 159,6 1220,9
2005. L n.év | 22026,5 13050,2 8054 76693 45754 32952 13585 4812 14555 73,1 970,5 31823 156,5 1298,9
IL.név | 227699 132552 807,3 79185 45294 33942 13839 506,9  1503,5 75,1 999,3 3404,2 163,1 1.478,7
I n.év| 23052,0 13430,5 8149 80682 45474 33735 13606 5058  1507,1 81,4 1013,6 35172 164,2 14715
2005. okt. 23294,3 135899 811,0 81334 46454 34345 13999 522,0 15125 83,7 990,1 35773 165,1 14539
nov. 23762,4 136977 8054  8217,6 46747 3551,3 14839 5435 15239 87,1 1 009,4 3717,0 165,3 15347
dec. 23 601,4 136822 831,2 82918 45593 35054 14402 551,8 15133 84,9 1 006,9 36439 165,6 1512,5
2006. jan.” 23911,2 137944 826,5 83832 45848 35450 14590 5553 1530,7 86,8 1032,1 37453 164,6 15430
2. Forrasok
0 Forgalomban| Az eurodvezetbeli rezidensek altal elhelyezett betétel Pénzpiaci| Kibocsatott,| Jegyzett t6ke| Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz alapok| hitelviszonyt| és tartalékol tartozasolk forrasok
= & : a befektetési| megtestesité
Osszesen Kozponti Egyéb MPI-k i & Py, e
kormanyzat| allamhaztartasi fegyei®) értékpapirok
/ egyéb
eurodvezet-
beli rezidensek
1 2| 3 4 5 [§ 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2003 1 086,8 450,5 3240 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 I. n.év 12745 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149,9 24,9 171,3
I n.év 1353,6 540,9 433,6 76,4 18,7 3385 - 0,6 173,6 24,4 180,5
II. n.év 1351,1 550,3 396,5 47,4 15,3 3339 - 0,6 186,6 27,4 189,7
2005. okt. 1370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 184,2 27,3 189,8
nov. 1386,9 5589 409,6 479 17,9 343,8 - 0,6 194,1 28,1 195,7
dec. 1 403,8 582,7 385,5 24,4 14,5 346,6 - 0,1 202,2 27,6 205,7
2006. jan.” 1 444,4 564.,4 438,8 57,9 17,6 363,3 - 0,1 209,2 30,7 201,2
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2003 197954 - 10 774,8 134,4 6275,5 43649 648.,8 31614 11450 2 606,4 1458,9
2004 21351,8 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4709,0 677,4 3496,9 1199,5 28150 1 675,6
2005. L. n.év 22 026,5 - 11 653,2 126,3 6706,2 4 820,7 687,6 3614,8 12135 3085,7 1771,7
II. n.év 22769,9 - 11 848,9 135,1 6920,5 47933 696,4 3761,8 1258,7 3228,0 1976,0
111 n.év 23 052,0 - 11 905,5 135,1 6986,7 4783,7 712,9 3807,0 12773 33537 1.995,6
2005. okt. 232943 - 12 058,9 133,1 7029,7 4 896,1 712,6 3843,7 1276,3 34193 1983,4
nov. 237624 - 12 130,7 137,2 7 056,3 49372 716,7 38722 12954 3609,2 21382
dec. 23 601,4 - 12 198,4 150,2 71922 4 856,0 697,8 3 858,7 1309,2 35114 2025,9
2006. jan.” 23911,2 - 12 202,1 133,7 7200,0 4 868.,4 693,4 3 889,0 13418 3604,5 2180,3
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 lejarath értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozésok” oszlopban szerepelnek.
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2.2 Az eurodvezetben rezidens MPI-k konszolidalt mérlege

jszak végi allomanyok, az idGszak tranzak

millidrd euro)

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

1. Eszkézok
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 /|
héztartas| eurodvezetbeli haztartas| eurodvezetbeli ; egyéb
rezidensek rezidensek| részesedések|
1] 2| 3 4 5 [§ 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 8 389,6 832,9 7 556,8 1906,8 1439,9 466,9 666,2 32369 173,6 13459
2005.1. n.év 16 259,8 8496,9 827,0 7 670,0 1993,2 15104 482,8 683,9 34833 169,0 1433,5
1L n.év 17 038,8 8 747,6 828,4 7919,2 2 051,5 1542,7 508,9 713,7 37238 176,4 1625,7
11 n.év 17 317,9 8 904,9 836,1 8 068,8 20339 1526,2 507,7 726,7 3 846,1 177,5 1628,8
2005. okt. 17 452,5 8966,3 832,3 8 134,0 2 090,4 1 566,3 524,1 702,7 3904,2 178,4 1610,5
nov. 17 880,2 9 044,9 826,6 82182 21972 1651,6 545,6 708,3 4 056,1 178,6 1695,2
dec. 17 851,0 91442 851,9 82924 2 159,7 1 605,8 553,9 707,1 3980,9 178,9 1 680,2
2006. jan.” 18 122,1 9231,0 847,2 8383,8 2 184,0 1 626,6 557,5 719,9 4 094,8 177,9 1714,6
Tranzakciok
2003 794,4 384,0 12,1 371,8 170,4 116,3 54,1 19,3 224,8 -3,8 -0,2
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 448,3 106,8 -6,6 1134 82,5 66,2 16,4 15,7 187,2 -4,1 60,3
1L n.év 533,0 207,8 0,9 206,9 39,7 15,8 23,8 25,2 126,4 1,0 133,0
IIL. n.év 256,7 160,5 7,8 152,7 -14,7 -12,6 -2,1 2,9 107,3 1,0 -0,4
2005. okt. 134,4 61,2 -3,8 65,0 31,5 15,8 15,7 79 56,3 0,9 -23,4
nov. 217,6 77,7 -5,7 83,4 62,5 44,0 18,4 1,4 25,4 0,3 50,4
dec. -42,5 97,4 23,7 73,7 -37,6 -45,6 8,0 -4,5 -81,3 0,4 -16,8
2006. jan.” 289,9 77,6 -4,6 82,2 334 28,6 4,8 10,7 129,4 -1,2 40,0
2. Forrasok
Osszesen|  Forgalomban A kozponti| Egyéb Pénzpiaci Kibocsatott,| Jegyzett toke és Kiilfoldi| Egyéb forrasok| MPI-kozi
1év6 készpé kormanyzat| allamhaztartasi alapok hitelviszonyt| tartalékok tartozasok")| kotelezettségek
betétiallomanya| betétek / egyéb befektetési megtestesito, tobblete
eurodvezetbeli jegyei"| értékpapirok?
rezidensek
betétei
1 2f 3 4 5 6 7 8 9 10
Zardallomanyok
2003 14 551,8 397,9 155,7 62923 581,5 1878,5 1.004,7 2 634,0 1598,3 8,9
2004 15 719,1 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2061,7 1 047,0 28422 18429 33,6
2005. 1. n.év 16 259,8 471,8 187,4 6723,8 614,5 21455 1062,9 3110,5 1943,0 0,4
II. n.év 17 038,8 496,6 211,5 6939,3 621,3 22429 1132,6 32524 2 156,5 -14,2
IIL. n.év 17 317,9 507,1 182,4 7002,0 631,5 2284,1 1162,1 3381,1 21854 -17,8
2005. okt. 17 452,5 510,5 179,4 70472 629,0 2316,0 1158,7 3 446,6 21733 -8,2
nov. 17 880,2 514,5 185,1 7074,2 629,7 23343 1174,0 36373 23339 -2,6
dec. 17 851,0 5329 174,6 7206,8 613,0 23274 1196,9 3539,0 2231,7 28,9
2006. jan.” 18 122,1 520,9 191,7 7217,6 606,7 2 340,8 1224,0 3635,2 2 381,6 3,9
Tranzakciok
2003 794,4 79,0 15,1 313,7 56,7 1335 36,8 130,8 -31,5 60,3
2004 1268,0 70,5 6,1 377,4 22,3 197,1 50,5 276,8 2294 37,7
2005. 1. n.év 448,3 33 25,0 57,3 9,7 65,2 13,1 212,0 107,1 -44.4
IL n.év 533,0 24,8 24,1 175,2 6,7 80,3 24,6 61,4 169,0 -33,2
III. n.év 256,7 10,6 -29,4 66,0 10,0 37,7 19,0 127,9 18,9 -4,2
2005. okt. 134,4 34 -3,0 44,9 -6,0 31,2 1,8 62,9 -11,8 11,1
nov. 217,6 4,0 5,7 24,6 -9,3 10,8 4,0 69,0 106,4 24
dec. -42,5 18,4 -10,5 121,0 -17,0 -6,7 17,6 -94,7 -102,9 32,4
2006. jan.® 289.,9 -12,0 17,1 15,1 9,2 8,7 7,7 126,5 133,0 -15,4
Forras: EKB.

1) Az eurodvezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.
2) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1év6, legfeljebb kétéves lejaraty, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozdsok” oszlopban szerepelnek.
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2.3 Monetaris statisztika

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

1. Monetaris aggregatumok” és ellenparjaik

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

kozépre orrasai A
M2 M3-M2 i(g s Hitelek
Ml 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 8 149,6 7093,4 230,6
2004 2912,7 2 661,0 5573,6 960,6 6 534,2 - 44545 2297,0 8 681,9 7 545,2 375,8
2005. 1. n.év 3006,7 26754 5682,1 9449 6 627,0 - 4579,5 23274 8 830,0 7673,7 387,5
II. n.év 32575 25579 58153 981,1 6 796,4 - 47972 23524 9 114,6 7 894,0 469,8

III. n.év 33484 2 629,8 59782 1001,5 6979,7 - 4 866,3 2 369,2 9 336,1 8 084,3 454,0
2005. okt. 3369,1 2 635,6 6 004,8 990,0 6994,8 - 4902,2 2 405,9 9391,6 81484 437,0
nov. 3379,7 2 638,5 60182 1001,5 7019,7 - 49439 2477,1 9471,2 82135 398,3

dec. 34174 2 649,9 6 067,2 990,1 7057,3 - 49849 2 486,3 9 543,2 82782 423,6

2006. jan.” 34334 2 673,1 6106,5 993,3 7 099,8 - 5026,3 2 482,0 9 655,8 8379,7 459,5

Tranzakcidk

2003 259,4 113,4 372,9 32,2 405,1 - 2343 131,9 442,9 370,1 96,0
2004 240,4 111,8 3523 56,0 408,3 - 340,8 53,4 572,5 504,3 163,0
2005. I. n.év 91,3 8,2 99,4 -20,5 78,9 - 107,1 25,2 146,8 128,6 8,9
II. n.év 86,3 38,7 125,0 36,5 161,5 - 126,0 8,2 235,6 178,1 48,6

IIL. n.év 91,9 71,7 163,6 21,1 184,6 - 57,1 20,9 213,4 193,4 -30,0
2005. okt. 21,1 5,1 26,2 -15,4 10,8 - 40,6 12,3 87,3 63,9 -16,2
nov. 9,5 2,0 11,6 -2,5 9,1 - 26,6 30,0 77,4 64,3 -43,5

dec. 37,8 11,7 49,4 -11,3 38,1 - 23,5 7,7 62,0 64,2 15,5
2006. jan.” 17,5 25,3 42,9 10,8 53,7 - 26,0 3,9 102,5 92,4 21,0

Novekedési iitemek

2003. dec. 10,6 4,6 7,6 3.8 7,1 7,0 59 6,3 5,7 55 96,0
2004. dec. 9,0 4,4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2,4 7,0 7,1 163,0
2005. marc. 9,3 4.8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,4 7.4 75 98,2
jon. 10,9 5,1 8,1 5,1 7,6 7,6 9,6 1,2 8,2 8,1 160,3
szept. 11,1 6,5 8,8 6,1 8,4 8,2 8,7 1,3 9,1 8,8 71,7
2005. okt. 11,2 6,0 8,6 4,0 79 8,0 8,9 1,8 9,4 8,9 50,0
nov. 10,4 59 8,2 3,8 7,6 7,6 8,7 33 9,4 9,0 -2,6

dec. 11,3 5,4 8,5 0,8 73 7,5 8,4 4,5 9,4 9,2 -16,7
2006. jan.® 10,2 6,4 8.4 33 7,6 8,5 3,6 9,9 9,7 1,3

I. dbra: Monetaris aggregatumok

(szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

1. dbra: Ellenparok

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

hosszabb lejarati forrasok

- ﬁ; ===« az allamhaztartassal szembeni kovetelés
= = az eurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
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1) A monetaris aggregatumok az MPI-knek és a kozponti kormanyzatnak (postanak, kincstarnak) az eurodvezetben rezidens nem monetaris pénziigyi intézményekkel szembeni

kotelezettségei (kivéve a kozponti kormanyzatot), M1, M2, M3: lasd Fogalomtar.

2) A ,ndvekedési litemek” az adott id§szakban végz8d6 12 honap tranzakcidinak sszegei.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI 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 lejaratid,| 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
Zaroallomanyok

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 1 044,9
2005. I. n.év 477,6 2529,1 10193 1 656,1 225,8 613,1 106,0 2038,7 90,9 1387,1 1062,8
1L n.év 493,7 27637 1039,2 1518,7 239,7 622,9 118.,5 2122,6 91,6 1449,2 11338

IIL n.év 507,4 2 841,0 1084,0 15459 2449 636,6 120,0 21583 87,8 1464,1 1156,2
2005. okt. 515,0 28542 1087,0 15487 2373 631,3 121,4 2 186,7 87,0 1473,6 11548
nov. 519,6 2 860,1 1089.,6 15489 237,8 633,7 130,0 2196,9 86,7 14843 1176,0

dec. 514,8 2902,5 1109,1 1 540,8 232,4 626,6 131,1 22009 86,3 1503,4 11943
2006. jan.” 530,0 2903,4 11215 1551,6 238,7 608,0 146,5 2202,1 87,5 1517,0 1219,7

Tranzakciok

2003 71,5 181,9 29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 36,3
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 66,4 -13,2 21,4 -13,7 -5,7 -1,1 62,4 0,8 28,9 15,0
1L n.év 16,2 70,1 14,3 24,4 13,7 9,7 13,0 66,2 0,0 34,0 25,8

IIL. n.év 13,7 78,1 44,5 27,2 5,2 13,6 2,2 31,4 3,8 17,6 11,9
2005. okt. 7,5 13,6 2,3 2,8 -7,6 -8,8 1,0 28,1 -0,7 9,5 3,7
nov. 4,7 49 1,9 0,2 0,5 -7,6 4,6 6,8 -0,4 10,2 10,0

dec. -4,8 42,6 19,8 -8,1 -5.4 -7,5 1,6 3,8 -0,4 7,1 13,0
2006. jan.”’ 15,2 24 14,3 11,0 6,4 -2,9 7,4 4,4 1,3 14,2 6,0

Novekedési titemek

2003. dec. 24,9 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 52 3,7
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 6,4 10,6 0,5 9,1 5.4
jon. 17,2 9,8 3.4 6,1 10,3 2,3 10,4 11,7 1,4 9,4 6,7
szept. 15,3 10,4 7,2 5,9 8,8 3,7 14,5 10,3 2,3 8,8 6,5
2005. okt. 15,3 10,4 6,2 5,7 5,0 1,4 17,5 11,0 -3.8 8,7 6,5
nov. 14,6 9,7 6,7 52 6,6 0,5 17,0 10,9 -4,5 83 6,3

dec. 13,7 10,9 6,6 4,3 -3,1 -1,0 20,3 10,0 -4,9 7.8 7,4
2006. jan.” 13,6 9,6 8,5 4,7 34 -1,4 31,6 9,5 -39 82 8,1

3. abra: A monetaris aggregatumok osszetevdi 4. abra: Hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek dsszetevi

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

= forgalomban lévé készpénz
latra sz6106 betétek
= = legfeljebb haromhavi el6zetes értesitéssel felmondhato betétek

= két éven tali lejaratu, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok
keét éven tuli lejaratt betétek
t6ke és tartalékok
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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 nvekedési litemek; idGszak alatti tranzakcidk)

1. Pénziigyi kozvetitéknek 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 3152,8 973,8 547,8 1631,2
2005. I. n.év 58,2 39,7 560,8 3511 3189,9 983,8 555,2 1650,9
IL n.év 63,8 43,9 581,1 362,9 32823 1025,1 564,4 1692,7
IIL n.év 65,2 42,8 601,1 370,2 33225 1011,2 576,4 1734,8
2005. okt. 68,9 45,6 601,7 369,1 3342,6 10182 586,4 1738,0
nov. 75,4 50,7 617,0 3774 3374,0 1027,6 589,7 1756,7
dec. 64,4 41,5 628,6 378,3 3 406,3 1.036,1 592,8 1777,5
2006. jan.” 76,4 52,9 642,0 392,3 3444.,9 1 046,8 600,3 1797,8
Tranzakcidk

2003 42 2,2 53,4 26,2 102,7 -6,9 16,1 93,4
2004 13,1 9,1 52,1 21,7 163,0 23,7 31,1 108,2
2005. I. n.év 8,6 7.9 10,9 14,9 37,6 7.8 8,1 21,7
I n.év 5,5 42 16,5 9,5 82,4 34,6 9,8 37,9
I n.év 1,4 -1,0 19,7 73 41,7 -13,2 12,0 42,9
2005. okt. 3,7 2,8 -1,9 -2,7 27,2 8,9 10,6 7,7
nov. 6.4 5,1 13,3 7,7 31,9 9,5 3,8 18,6
dec. -11,0 -9.3 10,6 0,7 35,9 6,1 6,9 22,9
2006. jan.” 12,0 11,5 18,1 17,1 29,9 11,4 7,5 11,0

Novekedési iitemek
2003. dec. 11,8 11,6 11,6 8.8 3,5 0,7 32 6.4
2004. dec. 36,9 41,5 10,5 9,1 5,4 2,5 6,0 7,0
2005. marc. 23,7 21,8 12,5 17,5 59 39 6,6 6,9
jun. 17,5 9,8 13,9 18,8 6,5 56 6,2 72
szept. 22,7 133 174 22,1 73 5.6 6,6 8,6
2005. okt. 24,0 15,8 15,6 19,1 75 55 8,2 8.4
nov. 37,3 33,0 12,9 12,7 77 48 8,5 9,2
dec. 30,0 30,7 12,5 11,1 8,1 5,5 9.4 9,3
2006. jan.® 35,9 36,4 15,9 14,8 8,5 6,0 8,9 9,8

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

(éves novekedési titem)

= egyéb pénziigyi kzvetit6k
nem pénziigyi vallalatok
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.

2) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok is.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI 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,| 5 éventuli| 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
Zaréallomanyok

2003 3520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 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 25915 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005. I. n.év 3860,4 519,3 120,2 191,1 208,0 2 640,3 14,3 67,1 25589 700,9 1444 98,7 457,8
1L n.év 39913 5373 124,4 1973 215,6 27372 14,8 66,2 2656,2 716,8 149,9 101,0 465,8

III. n.év 4079,5 544,7 125,8 199,0 220,0 2 819,8 15,1 67,6 2737,1 714,9 1454 101,3 468,2
2005. okt. 4120,2 548,8 126,9 200,0 2219 2851,0 14,9 67,8 27683 720,4 1453 101,7 4733
nov. 41512 550,1 126,4 200,7 223,0 2877,1 15,0 68,3 27939 724,0 147.8 102,4 473,8

dec. 41925 553,7 128,7 201,9 2232 29175 15,2 68,2 2 834,1 721,3 146,9 99,8 474,5
2006. jan.” 42199 554,3 128,2 201,9 2242 29464 15,1 68,7 2 862,6 719,2 146,0 97,4 475,9

Tranzakciok

2003 211,6 13,1 8,4 6,2 -1,5 177,2 -59 1,6 181,4 21,3 -6,1 -49 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. L. n.év 56,2 44 -0,3 1,6 3,1 49,5 -0,2 1,3 48,4 2,2 1,3 -0,4 1,3
1L n.év 102,5 15,7 4,0 6,0 5,7 75,7 0,5 0,5 74,6 11,1 5,6 0,5 5,0

111 n.év 90,0 8,7 1,5 2,1 5,1 83,1 0,3 1,3 81,4 -1,8 -4,7 0,1 2,7
2005. okt. 36,1 44 1,3 1,1 2,0 30,6 -0,3 0,3 30,7 1,0 -0,8 0,0 1,7
nov. 31,8 2,7 -0,5 0,7 2,4 26,0 0,1 0,4 25,4 3,1 2,8 0,6 -0,3

dec. 38,2 4,0 2,5 1,2 0,3 35,0 0,3 0,4 34,2 -0,8 -0,7 -0,9 0,8
2006. jan.” 22,2 1,2 -0,3 0,1 1,4 22,4 0,0 0,6 21,9 -1,4 -0,5 -2,4 1,4

Novekedési itemek

2003. dec. 6,4 2,8 8,0 35 -0,2 8,1 -26,2 2,5 8,6 3.4 -4,0 -4,9 8,5
2004. dec. 7,9 6,0 6,3 4,7 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 7.4 10,1 5,0 8,0 10,1 2,0 2,1 1,1 2,2
jon. 8,4 6,7 6,6 5,8 7,5 10,5 4,1 4,6 10,7 2,3 3.8 0,6 2,3
szept. 8,6 7,2 7,7 6,2 8,0 10,6 6,7 4,8 10,8 2,2 2,4 1,2 2,4
2005. okt. 8,9 7.8 9,1 6,4 83 10,9 1,2 4,7 11,1 2,4 2,4 0,3 2,8
nov. 9,1 8,1 8.8 6,6 9,1 11,1 4,5 6,3 11,3 2,3 2,0 1,1 2,7

dec. 9,3 7.8 7,1 6,7 9,1 11,5 5,4 6,7 11,7 2,1 2,4 0,0 2,5
2006. jan.® 9,4 8,0 6,6 73 9,5 11,7 7.8 7,9 11,8 1,8 2,1 -1,6 2,5

6. abra: A haztartasoknak nyujtott hitelek

(éves novekedési titem)
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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 litemek; szezondlisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és novekedési litemek; idGszak alatti transzakciok)

3. Az dllamhaztartasnak és az euroovezeten Kiviil rezidenseknek nyijtott hitelek

Allamhaztartas Az eurdovezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kdzponti Egyéb allamhaztartds Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat - =
Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalombiz- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb
tagallami| Onkormanyzat| tositasi alapok
kormanyzat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zar6allomanyok
2003 817,5 1284 265,1 3889 35,0 1757,9 1182,2 575,7 59,3 516,4
2004 811,3 129,5 252,3 405,7 23,8 1974,7 1342,2 632,5 61,3 571,1
2005. L. n.év 805,4 128,2 248,1 406,6 22,5 2136,5 1463,8 672,7 62,0 610,7
I n.év 807,3 123,8 247,5 407,3 28,6 22925 1582,4 710,1 62,1 648,0
I n.év 8149 124,1 247,1 411,0 32,7 23755 1633,1 742,5 64,1 678,4
IV. n.év?® 831,2 128,6 246,8 423,7 32,1 2 466,2 1681,0 785,3 67,7 717,6
Tranzakciok
2003 13,7 -59 -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 -6,6 -1,6 -4,2 0,5 -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
III. n.év 7,8 0,3 -0,5 3,8 4,1 853 52,0 334 2,0 31,4
IV. n.év? 14,7 2,8 -2,7 15,1 -0,6 -24,7 -63,5 38,7 3,6 35,1
Novekedési titemek
2003. dec. 1,7 -4,4 -4,4 4,4 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 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. -2,0 -2,5 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
jon. -1,0 -1,3 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
szept. 0,7 1,0 -2,4 4,1 -15,6 19,9 23,0 13,6 53 14,5
dec.” 2,1 -2,4 -3.2 49 34,9 13,9 12,5 16,9 10,4 17,6

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

(éves novekedési titem)

= allamhaztartas
===+ qem rezidens bankok
= = nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok
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Forras: EKB.

1) Az MPl-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
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok?
Osszesen | Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen |Létra sz616 Lejérat 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
Zaroallomanyok
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
1L n.év 595,7 61,2 48,3 463,0 1,1 1,6 20,5 792,2 226,7 149,1 264,3 11,1 0,1 140,7
I11. n.év 602,9 60,0 50,8 466.,9 1,1 1,6 224 833,0 242,6 1697 275,6 10,6 0,1 134.4
2005. okt. 609,9 66,6 48,1 468,5 1,1 1,5 24,1 847,1 2323 176,5 285,5 11,0 0,1 141,7
nov. 605,4 67,9 42,1 469,7 1,2 1,5 23,1 8523 225,6 180,1 298,3 11,1 0,1 137,0
dec. 6123 67,6 52,0 469.6 1,2 1.4 20,5 865.5 224,1 186,1 3245 10,5 0,1 120,2
2006. jan.”’ 621,3 72,7 49,8 471,6 1,2 1,4 24,6 898,0 249,4 179,2 3299 10,0 0,1 129,5
Tranzakciok
2003 19,0 1,6 3,9 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 25,3 0,8 37,6 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
1L n.év -2,1 -53 -0,5 2,7 0,2 0,0 0,8 66,3 10,7 11,9 31,0 0,8 0,0 11,9
I11. n.év 7.2 -1.2 2,6 3.9 0,0 0,1 1.9 433 15,8 204 14,0 -0.5 0,0 -6,3
2005. okt. 6,9 6,7 -2,9 1,5 0,0 0,0 1,6 9,9 -10,3 6,6 5,9 0,4 0,0 7.3
nov. -4,6 1,2 -6,0 1,2 0,0 0,0 -0,9 4,5 -7,0 3,7 12,5 0,2 0,0 -4,8
dec. 6.1 -0.6 9.3 -0,1 0.0 0.0 -2,6 1.0 -1,7 6.2 13.9 -0.6 0,0 -16.8
2006. jan.” 9,1 5,1 -2,1 1,9 0,0 0,0 4,1 34,4 25,9 -6,4 6,0 -0,5 0,0 9.4
Novekedési titemek
2003. dec. 3,6 2,8 9,9 2,9 41,3 58,8 6,0 17,0 16,3 0,5 35,2 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 23 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 1,8 15,3 48 18,1 31,3 -3,0 26,8 16,5 15,1 52,5 50,1 - 21,0
szept. 4.8 -2.8 7.9 5.1 26,4 33,0 12,0 334 273 334 49,5 46.3 - 18,9
2005. okt. 5,0 13,3 -2,0 4,6 22,4 2,8 5,5 29,7 22,7 25,1 51,0 45,9 - 14,6
nov. 3,2 6,0 -12,1 4,1 18,3 2,9 10,9 27,8 13,0 33,9 48,0 27,1 - 13,9
dec. 4.5 12,2 -1,2 4.3 36,2 2,9 -1,0 26,7 21,9 26,6 46.8 14,3 - 0,1
2006. jan.” 3.8 6,3 -3.8 43 18,5 1,3 44 26,4 16,8 30,7 49,8 45 - 3,6

8. dbra: Pénziigyi kozvetitdk betétei

(éves novekedési titem)

== biztositok ¢s nyugdijpénztarak
== == egyéb pénziigyi kozvetitk
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartisok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok?

Osszesen | Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen|Latra szol6 Lejarat Felmondhato Repok

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

ket 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
Zarballomanyok
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 4176,4  1408,6 5132 632,8 14819 88,7 51,2
I n.év 11335 722,2 274,1 71,9 41,6 1,5 22,1 4246,0 16293 511,2 630,8 13363 87,2 51,2
1. n.év 11528 719,6 296,9 68,8 43,9 1,2 224 42456 16262 5152 626,9 13418 83,9 51,6
2005. okt. 1169,5 7345 302,9 65,6 44,5 1,2 20,7 42464 16292 517,5 6254 13398 83,4 51,2
nov. 11779 742,9 299,1 66,6 448 1,2 23,3 42592 16424 520,6 6233 13368 83,7 52,5
dec. 1210,1 768,1 304,8 67,0 445 1,2 244 43402 16854 532,7 630,3 13542 84,5 53,1
2006. jan.” 1182,1 739,9 301,5 67,0 47,2 1,2 25,3 4336,4  1668,6 5334 6293 13663 85,2 53,5
Tranzakciok
2003 70,4 40,9 19,7 3,9 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,3 -45,8 10,4 1174 -13,7 21,8
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 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 14,2 49 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -4,5
1L n.év 333 41,3 -1,7 0,2 1,1 -0,1 -1,5 67,1 63,3 -3,6 23 11,1 -1,4 0,0
II1. n.év 20,4 -1,6 22,8 -3,1 2,2 -0,3 0,3 -0,8 -3,2 3,8 -4,0 5,5 -33 0,4
2005. okt. 20,7 14,9 6,0 0,8 0,6 0,0 -1,7 0,9 3,5 1,9 -1,5 22,1 -0,5 -0,3
nov. 7.3 7.9 -43 0,9 0,3 0,0 2,5 12,2 13,0 2,8 -2,0 -3,0 0,2 1,3
dec. 33,5 25,8 6,3 0,6 -0,3 0,0 1,2 81,1 43,1 12,1 6,9 17,4 0,9 0,7
2006. jan.” -26,4 -27,6 -2,5 0,1 2,7 0,0 0,9 -3,0 -16,6 1,3 -0,9 12,2 0,7 0,4
Novekedési titemek

2003. dec. 7,2 6,7 7,5 6,2 41,5 -3,9 -12,4 3,7 7,9 27,7 1,8 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 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005. marc. 7.4 9.3 3,7 43 15,2 68,0 -8,3 44 6,6 2,7 3,8 5,6 0,1 -1,3
jon. 8,1 10,6 44 33 14,9 -5.8 -13.4 4,6 7,8 -1,3 2,9 4.8 1,1 1,5
szept. 8,5 9,1 10,7 -1,7 16,5 -26,5 -12,7 44 7,8 0,5 1,8 4,6 -2,4 -4,0
2005. okt. 9,8 12,7 7,1 0,4 18,2 -28,2 -20,0 4,0 7,1 1,1 1,1 42 -3,5 -5,8
nov. 9.4 11,7 6,8 1,6 16,2 -29.8 -9,0 4,0 7,5 1,6 0,6 3,8 -4,1 3,5
dec. 8,5 12,9 3,7 22,2 8,9 -29,0 -17,9 42 8,5 2,9 -0,5 3,2 -4,5 -4,5
2006. jan.” 10,2 11,8 8,9 -0,5 18,7 -27.8 1,6 4,0 7,6 3,2 -0,9 3.4 3.4 2,6

9. abra: Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

(éves novekedési iitem)

= nem pénziigyi vallalatok

===+« haztartasok
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontis az ESA 95 szerint.
2) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI 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| Allamhaztartas Egyéb

tagallami| Onkormanyzat biztositasi

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

Zaroallomanyok
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 1748,0 680,9 103,4 571,5
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 2 034,1 750,8 118,6 632,3
III. n.év 287,5 135,1 36,0 71,3 45,2 2907,1 2108,2 798,9 1252 673,7
IV. n.év? 3143 150,2 384 80,9 44,9 30423 2234,1 808,1 126,8 681,3

Tranzakciok

2003 21,5 23,3 -0,5 2,3 1,0 138,7 117,5 21,1 -1,1 22,3
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 38 247,1 214,8 32,0 6,9 25,1
2005. I. n.év -12,2 -11,4 2,8 -2,1 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1
1L n.év 18,3 8,8 1,7 2,2 5,7 42,2 42,7 -0,5 13,2 -13,7
III. n.év -0,9 -0,3 0,9 1,7 232 122,7 74,9 478 6,7 41,2
IV. n.év?® 26,8 15,1 2,4 9,6 -0,3 16,8 11,8 5,0 1,6 34

Novekedési titem
2003. dec. 8,6 21,3 -1,5 -3,4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,2 3,7
2004. dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 72 4.4
2005. marc. -0,3 -10,5 19,6 83 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 7,5
jon. -1,2 -13,8 19,3 83 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9,0
szept. 0,2 -19 14,1 79 5,9 17,2 18,0 15,1 18,7 14,5
dec.” 11,3 8,8 25,6 16,5 1,3 14,9 15,5 13,4 22,7 11,8

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

(éves novekedési iitem)

= allamhaztartas

nem rezidens bankok

nem rezidens nem bankok
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Forras: EKB.

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

2) A ,bankok” kifejezés ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviili rezidens MPI-khez hasonl intézményeket jelenti.
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2.6 MPI-k tulajdoniban 1év8 értékpapir-illominy megoszlisa®

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

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kivetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k Euro-
rezidensek Ovezeten Ovezeten
kiviili kiviili
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek rezidensek
ovezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Gvezeten
iviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok
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 1388,9 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 1435,8 67,7 1368,1 15,8 488,0 18,9 874,7 1234,8 2953 704,1 235,5
III. n.év 4269,9 1439,3 67,9 1 344,0 16,6 486,1 19,7 896,4 1257,6 297,5 716,2 244,0
2005. okt. 43453 14428 69,7 1383,1 16,9 499,6 22,4 910,8 1228,0 297,3 692,7 238,0
nov. 4470,2 1452,6 71,3 1466,5 17,4 519,1 24,5 918,9 1250,1 311,1 698,3 240,7
dec. 44374 1449,0 64,3 14232 17,0 527,6 24,2 932,0 12514 310,1 696,8 244.5
2006. jan.” 4510,0 14683 62,5 14422 16,9 529,9 25,4 964,9 1290,1 322,6 709,4 258,0
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
1L n.év 128,9 46,2 -1,8 11,6 -1,0 21,9 1,6 50,3 14,5 5,0 25,2 -15,7
I n.év 1,2 1,8 0,2 -20,6 0,9 -2,9 0,9 20,8 6,6 1,1 2,7 2,8
2005. okt. 48,3 4,5 1,7 13,4 0,3 12,8 2,8 12,8 1,9 0,2 79 -6,2
nov. 77,4 7,0 1,0 42,4 -0,1 16,9 1,6 8,7 20,0 13,1 1,5 53
dec. -333 -4,0 -6,9 -42,7 -0,4 8,2 -0,2 12,6 -4,9 -1,5 -4,6 1,1
2006. jan.” 99,5 27,7 -0,9 25,5 0,3 3,0 1,6 42,3 32,3 10,3 10,7 11,4
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 4,2 242 6,1 1.4 6,5 11,6
szept. 8,3 8,9 59 -0,1 2,6 12,6 10,6 20,3 9,2 4,7 10,2 12,2
2005. okt. 8,5 7,5 8,2 1,5 -19,3 14,8 23,6 19,7 8,8 4,6 10,9 8,1
nov. 9,3 7,3 9,0 43 -14,2 17,2 31,3 17,2 6,9 7,1 9,1 0,5
dec. 9,1 6,2 -1,2 4,7 -4,3 16,4 34,7 17,8 8,2 9,6 7,4 8,8
2006. jan.® 9,3 8,0 -8,5 3,9 -16,0 15,9 474 18,1 8,1 10,9 7,1 7,2

I1. dbra: MPI-k értékpapir-dllomanyai

(éves novekedési titem)

= hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
===« részvények és egyéb részesedések

30 30
25 — } 25
E . o
20 et 20
g ¢ I %
15] . Lo 15

/N
.
.
.

‘ .. .
" ..
i ‘ /\‘/J\M/_V
7
5 \__\ /\ ‘ . /o , 5
i o 8 et LN
0 — 0

T —

e — .. 10
*t
. .. .
.‘.

1999 2000 ‘ 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontis az ESA 95 szerint.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,

befektetési alapok mérlegei

2.7 Egyes MPl-mérlegtételek atértékel6dése”
(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyujtott hitelek leirasa?

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

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

2004 23,2 -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 22,7 -1,1 -0,1 -1,6
1L 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

III. n.év -0,9 -0,4 -0,2 -0,3 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -0,4 0,0 -0,5
2005. okt. -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
nov. -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0,4

dec. -0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,5 -0,4 -2,4 -0,2 -1,7 -0,5
2006. jan.” -0,6 -0,2 -0,1 -0,2 -0,9 -0,1 0,0 -0,8 -1,0 -0,3 -0,1 -0,6

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

Nem pénziigyi vallalatok

Az euroovezeten kiviili rezidensek

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

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 22,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3
11 n.év -38 -1,9 -0,2 -1,8 -0,3 0,0 -0,3
III. n.év -1,8 -0,9 -0,2 -0,7 -0,2 -0,1 -0,2
2005. okt. -1,4 -1,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
nov. -0,7 -0,4 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
dec. -52 -0,6 -3,3 -1,3 -0,3 -0,2 -0,1
2006. jan.” -1,7 -0,8 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelodése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k| Eurodveze-
rezidensek Gvezeten ten kiviili
kiviili rezidensek
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek
Gvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Gvezeten| Ovezetbeli Gvezeten
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. I. 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 4,4 9,8 0,9 43 4,6
III. n.év -3,1 0,2 0,1 -3,6 -0,1 0,3 0,0 0,0 14,3 1,8 7,1 5,4
2005. okt. 22,2 -0,4 0,0 -1,0 0,0 -0,1 0,0 -0,6 -0,9 -0,3 -0,8 0,2
nov. 6,0 -0,4 0,1 1,2 0,5 0,3 0,1 42 7,9 1,0 35 3.4
dec. 1,0 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,2 0,0 1,3 6,0 0,7 2,6 2,6
2006. jan.® -35 -1,0 -0,1 -1,2 -0,1 -0,7 -0,1 -0,4 5,9 2,0 2,0 1,9
Forras: EKB.

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

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

1. Betétek

MPI-k? Nem MPI-k
Az dsszes|  Euro® Eurén kiviili devizak Az Osszes Euro® Euron 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 4364,9 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 5,4 0,5 1,4 1,1 6832,5 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
II.név |[47933 90,9 9,1 55 0,4 1,4 1,1 7 055,6 96,9 3,1 1,9 0,3 0,1 0,4
1L n.év | 47837 90,6 9,4 57 0,5 1,5 1,1 7121,8 96,7 33 2,0 0,3 0,1 0,4
IV. n.év? | 4 856,0 90,9 9,1 5,7 0,4 1,4 1,0 73424 96,8 3,2 2,0 0,3 0,1 0,4
Az eurobvezetben nem rezidensek betétei
2003 1 580,8 46,9 53,1 35,6 1,8 3.6 94 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 22 9,6
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3.2 9,5 680,9 554 446 28,9 1,5 2,2 9,3
2005. 1. név | 19357 46,9 53,1 352 2.4 2,9 9,7 7334 54,6 45,4 294 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
L név | 21082 46,8 532 343 2,5 3,0 9,7 798,9 51,9 48,1 31,1 1,8 2,0 9,9
IV. n.év?® | 2 234,1 45,9 54,1 35,5 2,4 3,0 9,6 808,1 52,2 478 31,8 1,7 2,1 9,1
2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai
Az bsszes deviza Euro® Eurén Kiviili devizak
zaréallomany _
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2003 3304,0 85,4 14,6 79 1,5 1,7 2,3
2004 3653,9 84,6 15,4 76 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
1L n.év 39943 81,9 18,1 9,0 1,8 2,0 32
IV. n.év® 40522 81,2 18,8 9.4 1,8 2,0 33
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
STATISITIKAI 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 JIPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2003 41939 - - - - - - 79193 96,5 3,5 1.6 0,3 12 0,3
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005. L. n.év 45754 - - - - - o 84748 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
IL n.év 45294 - - - - - - 87258 96,4 3.6 1.6 0,2 13 04
I n.év 45474 - - - - - - 8 883,1 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,4
IV.n.év?| 45593 - - - - - - 9122,9 96,3 3,7 1,7 0,2 1,3 0,5
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 37 2,2 8,7 632,5 42 57,8 40,1 2,6 45 72
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
IIL. n.év 1633,1 49,2 50,8 29,5 43 2,0 10,1 742,5 40,1 59,9 42,4 1,6 39 8,4
IV.n.év®| 1681,0 47,7 52,3 30,9 44 2,1 10,1 785,3 39,3 60,7 0.8 1,7 41 8,3
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban? Nem MPI-k kibocsatasaban
Az bsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az dsszes Euro? Eurén kiviili devizak
deviza deviza
zaro- = zaro- =
allomény Osszesen 4lloméany 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. 1. 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
1L n.év 1503,5 95,5 45 2,1 0,3 0,4 1,5 1890,8 98,2 1,8 1,0 0,4 0,1 03
IIL. n.év 1507,1 95,5 4,5 2,0 0,3 0,4 1,5 1 866,4 98,1 1,9 1,0 0,3 0,1 0,4
IV.n.év?| 15133 95,8 42 2,0 0,3 0,4 1,3 1992,0 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5
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 17,8 471,3 41,1 58,9 34,0 7,9 0,8 9,9
IIL. n.év 407,2 49,5 50,5 29,1 0,8 0,6 17,0 489,2 40,2 59,8 36,0 6,1 0,9 11,1
IV. n.év® 3994 47,7 52,3 31,0 0,8 0,7 16,2 532,6 35,6 64,4 37,7 73 0,9 12,6

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 hasonl6 intézményeket jelenti.
3) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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2.9 Az eurodvezet befektetési alapjainak dsszevont mérlege”

(millidrd euro, 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
2004.1I. n.év 3631,6 263,7 1 540,5 75,7 1 464,7 1.206,9 299,8 151,0 169,7
III. n.év 3652,8 265,6 1585,6 78,5 1507,1 1179,2 302,5 155,5 164,3
IV. n.év 3790,0 259,4 1617,6 78,1 1539,5 1250,5 317,3 158,6 186,7
2005. 1. n.év 4013,0 286,9 1687,3 79,2 1 608,1 13247 3424 163,3 208,5
I n.év 42634 2949 1778,7 91,3 1687,4 1 404,9 379,1 167,7 238,1
M1 n.év® 45722 3014 1 856,0 100,7 17552 1556,6 417,0 170,4 270,8
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2004. I1. n.év 3631,6 54,2 3441,1 136,3
III. n.év 36528 53,3 3463,1 136,4
IV. n.év 3790,0 52,3 35884 149,2
2005. L. n.év 4013,0 60,5 3764,0 188,5
II. n.év 42634 57,8 3996,9 208,6
M1 n.év® 45722 59,5 4306,0 206,7
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. I1. n.év 3631,6 8145 1178,1 893,6 193,5 552,0 2 669,4 962,2
III. n.év 36528 796,8 1204,8 889,1 196,4 565,8 2 686,6 966,2
IV. n.év 3790,0 8343 12298 912,0 196,9 617,0 2795,5 994,4
2005. L. n.év 4013,0 861,9 12748 951,7 201,2 7234 2981,1 1032,0
IL n.év 42634 1094,4 14984 974,6 207,2 4888 3179,6 1083,8
II1. n.év® 4572,2 1221,8 15689 10322 211,8 537,6 34480 11242

12. abra: A befektetési alapok dsszes vagyona

(milliard euro)
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Forras: EKB.

1) Nem pénzpiaci alap. Tovabbi részleteket 1. az Altalanos megjegyzésekben.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.10 Az eurodvezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektet6k szerinti csoportositasban

(milliard euro; idszak 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. IL. n.év 814.5 33,9 34,0 3,5 30,5 692,1 27,2 - 27,2

III. n.év 796,8 33,9 35,5 4,0 31,5 673,3 27,0 - 27,1

IV. n.év 834,3 30,8 36,7 4,0 32,6 705,8 30,2 - 30,8

2005. I. n.év 861,9 33,7 36,7 4,0 32,7 729,8 313 - 30,5

1L n.év 1094,4 448 41,2 45 36,8 936,6 37,9 - 33,9

III. n.év® 12218 48,0 42,8 4,9 37,9 1.045,1 50,2 - 35,8
Kétvényalapok

2004. II. n.év 1178,1 85,2 979,7 39,5 940,2 35,5 23,5 - 54,2

III. n.év 1204,8 87,0 1003,8 42,1 961,8 34,4 25,2 - 54,4

IV. n.év 1229,8 83,7 1016,9 433 973,6 39,9 25,1 - 64,2

2005. 1. n.év 12748 97,5 1042,1 44,7 997,4 39,4 28,1 - 67,7

1L n.év 14984 110,2 12258 58,4 1167,4 384 32,6 - 91,3

I1I. n.év® 1568,9 110,0 12857 67,0 1218,7 38,4 35,0 - 99,8
Vegyes alapok

2004. I1. n.év 893,6 56,3 366,1 24,0 342,1 300,3 123,7 0,3 46,8

1L n.év 889,1 56,3 374,5 23,7 350,8 291,2 124,4 0,3 42,4

IV. n.év 912,0 54,5 374,7 21,7 353,0 304,1 131,0 0,3 47,4

2005. I. n.év 951,7 60,4 387,6 22,4 365,2 314,1 134,8 0,2 54,7

1L n.év 974,6 64,9 4173 21,2 396,2 276,6 146,5 0,2 69,0

111 n.év® 1032,2 66,3 425,1 21,6 403,5 300,0 160,2 0,2 80,4
Ingatlanalapok

2004. IL n.év 193,5 16,1 9,2 0,7 8,6 0,7 8,3 149,8 9,3

11 n.év 196,4 15,5 9,2 0,7 8,5 0,8 8,1 154,1 8,7

IV. n.év 196,9 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7,5 156,4 8,7

2005. L. n.év 201,2 143 8,4 0,7 7,7 1,1 7,5 160,9 9,0

1L n.év 207,2 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,2 9,0

1L n.év® 211,8 15,2 8,7 1,2 7,6 1,3 8,1 169,8 8,7

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. II. n.év 2 669,4 217,6 10183 958,4 2272 129,7 118,2
III. n.év 2 686,6 221,5 1049,0 939,5 229,6 133,5 113,6
IV. n.év 27955 2173 1072,4 1.000,1 239,2 137,6 128,9
2005. L. n.év 2981,1 2413 11295 1058,7 259,5 141,2 150,7
1L n.év 3179,6 2472 1202,2 11249 284,0 144,9 176,3
III. n.év® 3 448,0 250,8 1256,1 12578 320,9 145,2 2173

Zartkord alapok
2004. II. n.év 962,2 46,1 522,2 248,5 72,6 21,3 51,5
III. n.év 966,2 44,1 536,6 239,7 72,9 22,0 50,8
IV. n.év 994.4 42,0 545.2 250,3 78.1 21,0 57.8
2005. I. n.év 1032,0 45,5 5577 266,0 82,9 22,0 57,8
1L n.év 10838 47,6 576,5 280,0 95,1 22,8 61,8
M1 n.év® 11242 50,6 599.9 2989 96,2 25,2 534

Forras: EKB.
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PENZUGYI ES NEM PENZUGYI SZAMLAK

1. Betétek
Osszesen Készpénz és betétek Memo:
_ nem-MPI-k
Osszesen Készpénz Nem pénziigyi szektorok eurodvezetben rezidens MPI-knél Az allamhaz- | MPI-ken kiviil betétei
elhelyezett betétei, az allamhaztartas nélkiil tartasnak az elhelyezett| eurodvezeten
- eurodvezet- betétek" Kiviili
Osszesen Latra sz6lo Lekotott| Felmondhato Repok| beli rezidens bankoknal
MPI-knél
elhelyezett
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaroallomanyok
2004. IL. n.év 16 109,3 6056,9 3723 52639 2101,2 1529,5 15539 79,4 223,7 197,0 341,7
I n.év 16 173,8 6081,9 383,5 52843 2104,2 15322 1565,1 82,8 204,1 210,0 356,0
IV. n.év 16 518,0 6241,7 413,7 54350 21652 15779 1603,7 88,2 162,4 230,6 3378
2005. L. n.év 16 831,8 6257,1 408,4 54328 21743 1 560,0 1 620,0 78,5 1874 228,5 374,1
II. n.év 17 292,8 6423,8 430,8 5550,1 2 448,6 15528 1471,1 71,7 211,5 2314 370,5
1. n.év 17 639,9 6 426,1 439,5 5565,0 2 440,3 1571,6 1475,5 77,6 182,4 239,2 393,8
Tranzakcidk
2004.1I. n.év 293,4 139,2 21,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7.8 23,1
I n.év 119,1 29,4 11,3 24,8 4,6 5,5 11,3 3.4 -19,7 13,0 13,1
IV. n.év 149,5 168,5 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 20,6 -14,0
2005. 1. n.év 160,4 14,9 -52 -4,0 7.4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,9 16,3
I n.év 279,8 160,3 22,3 111,0 111,0 -10,1 11,0 -0,9 24,1 2,9 -3,0
II. n.év 98,6 2,8 8,7 15,7 -7.4 18,8 4.4 -0,1 -29.4 7.8 12,0
Novekedési titem
2004. II. n.év 45 53 19,5 42 8,3 -1,7 6,3 -15,7 12,8 39 7,7
III. n.év 45 5,6 18,8 4,4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 6,0
IV. n.év 4,5 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 39 16,2 4,6
2005. 1. n.év 4,6 59 16,4 5,1 7,9 1,5 5,6 33 1,7 12,2 3,6
I n.év 4,4 6,2 15,7 5,5 9,0 1,8 49 22,1 -5,5 18,1 3,6
III. n.év 43 5,7 14,6 53 8.4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 14,5 32
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények? Biztositastechnikai tartalékol
Osszesen| Rovid lejarati| Hosszh lejarata Osszesen Tozsdei Befektetési Osszesen| A haztartasok| Biztositésidij-
részvények alapok élet- és elbleg ¢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. II. n.év 1951,1 166,3 17848 4078,7 2095,1 1983,6 438,7 4022,7 3 642,1 380,6
1. n.év 1960,7 166,0 1794,7 4042,3 2 060,0 19823 4389 4 088,9 3704,5 384,4
IV. n.év 1937,0 160,0 1777,0 41782 2180,2 1998,0 421,8 4161,1 37744 386,7
2005. L. n.év 1973,4 157,8 1815,6 4329,0 22795 2 049,5 429,2 42723 3 876,5 395,8
1. n.év 20355 161,9 1873,6 4 456,4 23483 2108,1 426,7 4377,1 39789 398,2
III. n.év 2 026,7 160,2 1 866,5 4 698,6 25103 21883 429,2 4 488,4 4 086,1 402,3
Tranzakciok
2004. IL. n.év 39,9 10,8 29,2 56,8 52,6 42 0,0 57,6 53,0 4,5
I n.év 11,0 0,3 10,7 16,6 9,5 7,1 2,4 62,1 58,3 3,8
IV. n.év -19,1 -9,5 9,5 -60,4 -51,4 -9,0 -15,8 60,5 58,1 2,4
2005. L. n.év 36,6 -4.4 41,0 34,9 0,5 34,3 79 74,0 64,9 9,1
I n.év 33,9 3,0 30,9 22,7 3,8 18,9 0,8 62,9 60,2 2,7
1. n.év -3,0 -2,4 -0,6 18,1 -17,2 35,3 4,9 80,5 76,6 4,0
Novekedési titem
2004.1I. n.év 1,6 10,0 0,8 3,1 3,1 3,1 1,7 6,3 6,4 5,1
I n.év 1,3 2,9 1,2 2,4 2,6 2,2 0,6 6,2 6,4 5,0
IV. n.év 1,8 5,0 1,6 1,3 0,9 1,7 -0,8 6,4 6,5 5,5
2005. 1. n.év 35 -1,8 4,0 1,2 0,6 1,8 -2,4 6,4 6,5 53
I n.év 32 -6,4 4,1 0,3 -1,8 2,6 22,2 6,5 6,6 4,7
I n.év 2,5 -8,0 34 0,4 -3,1 4,0 -0,5 6,8 7,0 4,7
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.

EKB
Havi jelentés
1, 2006. mércius




AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI
Pénziigyi és nem
pénziigyi szamlak

3.2 Nem pénziigyi szektorok f&bb katelezettségei

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

Osszesen Az euroovezetbeli rezidens MPI-kt6l és mas pénziigyi vallalatoktol kapott hitelek Memo:
nem-MPI-k
Osszesen Felvevé: Allamhaztartas Felvevd: Nem pénziigyi vallalatok Felvevd: Haztartasok? l;(iICF?l;_
elvétele
Az|  Osszesen Révid Hossza|  Osszesen Révid Hosszt|  Osszesen Révid Hossz{1 | eurodvezeten
eurodvezet- lejarati lejarati lejarata lejarata lejarati lejarati kiviilrgl
ben rezidens
MPI-ktSl

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

Zaréallomanyok
2004.11. n.év | 17 298,3 8719,6 7593,6 932,9 91,5 8414 3 740,7 11879 2552,8 40459 292,1 37539 431,5
I n.év | 17 407,6 8 800,7 7671,3 928,7 90,1 838,6 37448 1171,7 2573,1 41273 289,7 38375 426,1
IV.n.év | 17 776,6 8925,6 7794,7 927,8 80,9 846,9 37872 11938 2593,5 4210,5 294,8 39157 4348
2005. 1. n.év | 18 1459 9014,7 78719 922,3 77,5 8449 38184 1192,9 26254 4274,1 294,8 39793 4554
IL.név | 18 670,5 92224 8102,7 922,3 82,3 840,0 39116 1.240,8 2 670,7 43885 305,3 4083,2 526,0
1L n.év | 19 139,6 9 356,1 8238,6 931,5 87,6 8439 3943,0 12240 2719,0 4481,6 302,7 4179,0 537,7

Tranzakciok

2004. IL. n.év 263,8 150,2 134,5 -9,2 5,4 -14,5 70,1 16,8 53,4 89,2 8,6 80,6 -3,6
III. n.év 145,0 78,8 86,1 -5,2 -1,4 -3.8 0,1 -16,6 16,7 83,8 -1,9 85,7 1,9
IV. n.év 113,6 142,7 139,7 1,6 -9,2 10,8 57,2 25,3 31,8 83,9 6,4 71,5 0,8
2005. L. n.év 236,7 88,9 87,2 -6,3 -3,4 -2,8 29,3 52 24,1 65,9 0,8 65,0 6,7
1L n.év 316,0 197,1 185,7 -0,7 48 -5,5 86,7 38,6 48,2 111,1 10,4 100,7 59,6
III. n.év 2152 128,7 139,5 9,5 5,3 4,2 24,2 -16,5 40,7 95,0 -2,6 97,7 18,4

Novekedési litem
2004. II. n.év 42 49 53 1,7 28,1 -0,6 2,5 -2,3 48 8,0 0,8 8,6 1,3
III. n.év 43 4.8 5,7 0,9 24,6 -1,2 2,2 -1,5 4,0 83 2,0 8,8 5,5
IV. n.év 43 5,0 5,9 -0,9 -1,6 -0,9 32 1,8 3.8 8,1 3,1 8,5 2,2
2005. 1. n.év 44 5.4 6,0 -2,0 -10,1 -1,2 42 2,6 5,0 8,2 5,0 8,4 1,4
1L n.év 47 5.8 6,6 -1,1 -10,1 -0,2 4,6 4.4 47 8,5 5.4 8,8 16,0
III. n.év 5,1 6,3 72 0,4 -2,8 0,8 53 4,5 5,6 8,6 52 8,9 20,1
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-
— —~ tézsdei| kotelezettségei| tasi tartalékai

Osszesen| Rovid lejarata| Hossza lejarati Osszesen| Rovid lejarata| Hossza lejarati részvények

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Zaréallomanyok
2004. IL. n.év 5260,4 4618,7 611,4 4007,3 641,7 219,5 4222 2 843,1 181,9 293,4
111 n.év 53524 4706,8 611,7 4095,1 645,6 212,8 432,8 2763,8 194,0 296,6
IV. n.év 53573 4719,1 588,1 4131,0 638,2 203,1 435,0 2 980,4 213,5 299,9
2005. I. n.év 54719 4826,0 599,8 4226,2 651,9 218,2 433,7 3138,6 212,0 302,7
1L n.év 56839 5020,6 620,2 4.400,4 663,2 2232 440,0 3243,6 214,7 306,0
I11. n.év 5681,8 5018,5 607,8 4410,7 663,3 218,6 444,7 35709 221,3 3094

Tranzakciok

2004. IL n.év 115,7 99,1 20,2 78,9 16,7 10,1 6,6 1,8 -7,1 3,1
III. n.év 44,5 40,6 0,3 40,2 4,0 -6,7 10,7 6,3 12,1 32
IV. n.év -54,8 -43,7 -23,4 -20,2 -11,1 -9,8 -1,3 2,3 19,4 4,0
2005. L. n.év 140,6 123,7 10,3 1134 16,9 16,5 0,4 4,7 -0,2 2,8
1L n.év 114,7 109,5 21,7 87,8 5,2 48 0,4 -1,8 2,7 3,4
III. n.év -2,6 -0,4 -12,3 11,9 -2,2 -4,7 2,5 79,0 6,6 3,4

Novekedési titem
2004. II. n.év 49 53 49 53 2,2 11,4 -2,0 0,4 4.8 4.8
III. n.év 5,0 52 6,5 5,0 32 6,9 1,5 0,5 11,3 4.8
IV. n.év 4,6 5,3 6,0 5,2 0,1 2,1 -0,8 0,5 17,5 4,7
2005. I. n.év 47 48 1,3 53 42 48 39 0,5 12,8 4,5
1L n.év 47 5,0 1,5 5,5 2,3 2,2 2,4 0,4 18,7 4,6
III. n.év 3,7 4,0 -0,6 4,7 1.4 32 0,5 3,0 14,7 4,6

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

EKB
Havi jelentés
2006. marcius



3.3 A biztositok és nyugdijpénztarak f6bb pénziigyi kovetelései és katelezettségei

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

Fébb pénziigyi kovetelés
Osszesen Az eurodvezetbeli rezidens MPI-knél elhelyezett betétek Hitelek Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszesen|  Latra sz616 Lekotott| Felmondhato Repok Osszesen Rovid Hossz Osszesen Rovid Hossz
lejarati lejarati lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zarballomanyok
2004. IL. n.év 4036,2 5654 59,9 482,0 23 21,2 3479 61,7 286,2 1611,1 65,0 1546,1
L név | 40972 573,6 61,5 489,8 23 20,0 3538 64,6 289,2 1652,4 63,6 1588,8
IV.név | 41915 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 3334 57,4 276,0 1711,1 67,1 1644,0
2005. L n.év 43213 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 3353 59,2 276,1 1759,2 66,2 1693,0
I n.év 4446,3 595,7 61,2 511,3 2,7 20,5 3252 57,7 2674 1823,8 66,5 17573
L. név | 46019 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 329,6 62,4 267,2 1.863,2 65,7 17975
Tranzakciok
2004.1I. n.év 29,8 72 -4.9 13,7 -0,6 -0,9 -6,4 -1,7 -4,1 25,3 0,3 25,0
I n.év 54,6 82 1,6 7.8 -0,1 -1,1 5,9 2,9 3,0 27,0 -1,5 28,5
IV. n.év 53,6 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -20,5 -7,3 -13,2 52,5 3,2 49,2
2005. 1. n.év 91,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -0,3 1,8 -2,1 51,6 -1,1 52,7
I n.év 51,2 22,1 -53 2,2 0,2 0,8 -10,2 -1,4 -8.,8 37,7 -0,6 382
1. n.év 78,8 72 -1,2 6,4 0,1 1,9 4,2 4,6 -0,4 34,8 -0,7 35,5
Novekedési titem
2004.1I. n.év 6,0 438 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,6 0,0 0,7 10,2 2,3 10,5
III. n.év 6,5 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 2,2 73 1,2 9,9 2,7 10,4
IV. n.év 5,6 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -5,6 -6,9 -53 9,8 4,1 10,0
2005. 1. n.év 5,7 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -6,1 -6,8 -59 9,7 1,4 10,1
I n.év 6,2 5,1 1,8 5,7 23,8 -3,0 -1,3 -6,5 -7,4 10,5 0,1 10,9
I n.év 6,7 48 -2,8 53 30,1 12,0 -7,6 3,5 -8,5 10,7 1,3 11,1
Fobb pénziigyi kovetelések Fobb kotelezettségek
Részvények" Biztositasi-| Osszesen | Euroovezetbeli rezidens Hitel- T6zsdei Biztositastechnikai tartalékok
dij-el6legek 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-elélegek
befektetési tartalékok sitasi és és kovetelé-
Jjegyel|  Pénzpiaci Osszesen nyugdij- sekre
alapok biztositasi képzett
befektetési Eurodvezet- tartalékokba| tartalékok
jegyei beli rezidens fektetett
MPI-kt6] netto
vagyona
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zarballomanyok
2004. IL. n.év 1376,2 660,6 715,6 65,8 135,6 42342 89,1 53,7 24,4 193,9 39268 33359 590,9
ML név | 13797 655,4 7243 65,1 137,7 42941 90,7 52,5 23,1 186,4 3993,9 3396,5 5974
IV.n.év | 14251 686,4 738,7 70,3 138,8 43722 79,5 48,6 23,7 207,9 4061,2 3461,7 599,5
2005. L. n.év 14875 713,7 773,8 70,2 142,4 45142 90,1 58,2 24,0 220,3 4179,8 35639 6159
I n.év 15572 744,1 813,1 90,2 144,5 4628,0 92,8 63,8 24,2 2233 4287,6 3674,9 612,7
I név | 16583 809,0 849,3 91,4 148,0 4769,0 91,4 65,2 24,8 251,2 4401,6 3781,2 620,4
Tranzakciok
2004. L. n.év 2,6 -3,0 5,6 -0,4 1,2 59,9 42 7,0 0,6 0,1 55,0 49,8 5,2
I n.év 11,3 53 6,0 -0,6 2,2 63,3 1,7 -1,1 -1,2 2,1 60,7 55,1 5,6
IV. n.év 10,6 3,4 7,1 5,2 1,2 42,2 -11,0 -3,6 0,5 0,1 52,6 49,4 32
2005. 1. n.év 24,1 5,9 18,2 0,0 35 84,5 9,7 8,6 0,7 0,0 74,1 61,3 12,9
I n.év 23,1 1,3 21,8 6,7 2,8 63,8 2,8 5,5 0,1 0,5 60,4 57,3 3,1
II. n.év 29,5 15,1 14,4 1,4 3,1 85,7 0,7 1,4 0,5 1,1 83,5 75,9 7,6
Novekedési titem
2004.1I. n.év 3.8 1,0 6,4 -2,0 -0,5 6,1 34 18,8 28,5 3,5 6,2 6,5 45
11 n.év 3,9 1,1 6,6 3.8 -0,1 6,1 6,1 17,5 14,5 4,7 6,2 6,5 45
IV. n.év 2,8 0,3 5,3 4,9 6,3 6,0 5,5 36,9 2,0 1,6 6,3 6,5 4,8
2005. 1. n.év 3,6 1,8 5.2 6,6 6,0 6,0 5.4 23,7 2,5 1,2 6,3 6,5 4,6
I n.év 5,0 2,4 7,4 17,4 7,1 6,0 35 17,6 0,5 1,4 6,3 6,7 42
I n.év 6,3 3,9 8,5 20,6 7,6 6,4 23 22,8 7.8 0,9 6,8 7,2 45

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

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

3.4 Eves megtakaritds, beruhdzds 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 3341,8 -2,2 361,6 3433 780,7 1549,6 252,7 56,0
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 14421 -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 -1 069,5 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 1299,1 -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 3307,1 502,7 466,3 874,1 1205,8 2579
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- Bruttdé Hitel- Hitelek Részveé-
alloeszkoz-|  eszkozok és betétek viszonyt nyek és meg- viszonyt nyek és
felhal- érték- megtestesi- részesedé- takaritas megtestesi- részesedé-
mozas csok- t6 érték- sek t6 érték- sek
kenése (-) papirok? papirok?
1 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 -522,1 971,7 73,7 68,7 245,2 546,1 83,3 556,7 1199,1 66,9 615,5 505,0
2001 214,8 784,8 -558,4 671,9 108,4 452 185,3 241,1 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 71,9 209,5 224,6
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 Nett6 vagyonvaltozis? | Kotelezettségek netté Tajékoztaté adatok
beszerzésének egyenlege felmeriilése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen Rendelke- Brutto
Brutto Allo- Készpénz Hitcl-|  Részvé-| Bitositas- 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 -240,3 441,0 67,0 45,3 124,7 246,9 418,9 608,4 223,1 221,1 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 -268,2 537,1 207,8 134 90,7 240,8 507,0 7372 248,1 2459 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 toketranszferek netto értékébol az alloeszkoz-felhasznalas levonasa utan marado osszeg. 5) A haztartasokat 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- Bruttoé Nettd 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. dec. 10 032,1 724,9 3,7 8 575,5 666,5 -22,4 94143 698,7 -23,6 7,6 76,1 6,9
2005. jan. 10 097,5 791,4 61,9 8 653,2 740,6 74,2 9526,8 781,7 90,4 7,5 52,4 7,2
febr. 10217,3 817,9 119,0 8760,4 751,7 106,5 9 640,2 794,3 116,6 7.8 81,3 7.9
marc. 10 3254 821,9 107,1 8 805,8 727,17 44,1 9 708,5 773,7 54,4 7,4 35,8 7,6
apr. 10 383,3 861,6 58,0 8892,4 814,5 86,6 9 819,5 861,0 102,8 7,8 87,7 8,6
maj. 10 448,5 899,7 66,4 8952,9 844,7 61,5 9910,0 884,4 66,1 7,5 36,4 8,0
jon. 10 641,8 1026,5 193,4 9077,6 902,5 1252 10 050,3 952,2 134,8 8,1 138,0 9,2
jal 10 614,0 813,5 -27,9 9 080,4 762,7 2,8 10 056,7 804,1 59 7,6 2,9 8,1
aug. 10 622,0 758,1 43 9073,7 705,5 -10,4 10 059,0 744,7 -2,1 7,4 35,8 7,1
szept. 10 721,5 893,9 101,0 9110,4 787,0 38,0 10 113,8 828,2 46,8 7,4 46,1 73
okt. 10 736,5 797,4 15,3 9 147,5 744,5 37,2 10 168,6 791,0 54,0 7,5 52,6 6,4
nov. 10 812,8 798,6 78,0 9206,3 731,4 60,4 10 256,1 776,4 74,8 7,6 75,7 7,2
dec. 10 824,2 866,4 10,3 91813 790,7 -26,0 10 236,3 834,5 -26,4 7,6 75,3 5,8
Hossz lejarata
2004. dec. 9111,7 149,4 24,4 7766,3 125,5 15,8 8502,2 136,9 15,7 7,8 62,1 73
2005. jan. 9 181,5 205,4 65,7 7 827,5 181,7 57,1 8 589,6 201,9 67,7 8,0 68,3 8,0
febr. 9296,9 2238 115,1 79244 183,5 96,7 8692,3 202,7 105,3 8,2 75,5 8,8
marc. 93716 204,6 74,6 7974,6 165,0 49,9 87593 185,4 57,8 8,2 47,7 8,6
apr. 9426,2 185,9 54,9 8 035,1 166,8 60,6 8 839,0 184,7 72,0 8,4 67,8 9,4
maj. 9 496,6 183,5 70,9 8096,4 153,9 61,5 8927,2 169,4 67,8 8,0 40,9 8,7
jon. 9 680,2 306,0 183,6 8242,8 238,5 146,8 9093,3 261,1 156,9 9,0 144,5 10,6
jal 9674,8 1553 -5,6 8236,1 131,5 -6,9 9 089,9 146,1 -2,3 8,4 -2,6 8,8
aug. 9674,1 87,2 -43 8223,6 64,2 -16,2 9 088,0 77,7 -8,6 8,1 22,6 7,5
szept. 97425 188,8 69,2 8267,1 144,0 442 9 148,6 163,5 55,6 8,0 48,5 7,5
okt. 91774,5 166,6 33,1 8285,6 138,0 19,3 91839 159,9 32,5 8,1 42,7 6,8
nov. 9 855,7 167,1 82,1 8349,2 130,4 64,5 9272,1 151,1 79,2 82 81,9 7,7
dec. 9 896,7 175,0 39,3 8374,0 1443 23,2 9302,7 163,0 25,8 83 74,0 6,0

13. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek dltal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes forgalomban lévé dllomanya

és bruttd kibocsatasa (milliard euro)

teljes brutto kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1év6 teljes allomany (bal skala)

= = forgalomban 1év§ allomany eurdban (bal skala)
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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 megtestesits értékpapirok teljes allomanya.
2) A ndvekedési titem kiszamitasaval kapcsolatban 1asd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi ndvekedési titemek évesitettek.

EKB
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12005, december
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

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

besorolasa szerint (millidrd euro, havi tranzakciok és id8szak végi allomanyok, nominalis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutto kibocsatasok

Forgalomban 1évé all anyok Brutté kibocsatasok
Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
o e S perhe
axtoz6ldis) mongzrrij; péngzgﬁ korlfr?éz.np;;;: Egyel?é;ltﬁa?s {artozokdis) monfl:\tli;.:rri[; pénin.]\‘I;l;; koxl'fr?fg}?;lt: Egyehbé;tl;itn;s
pénziigyi vallalatok pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2004 9414 3713 735 595 4120 250 8276 5480 222 1028 1464 83
2005 10 236 4109 927 612 4306 283 9 832 6 981 321 1031 1405 95
2005.1. n.év 9709 3850 755 607 4238 259 2356 1620 50 248 412 25
1L n.év 10 050 3993 830 619 4343 266 2 698 1 884 109 281 400 23
IIL. n.év 10 114 4 046 842 617 4338 271 2377 1732 50 251 323 21
IV. n.év 10 236 4109 927 612 4306 283 2 402 1745 113 250 270 26
2005. szept. 10 114 4 046 842 617 4338 271 828 582 28 82 126 9
okt. 10 169 4089 857 627 4322 273 791 564 26 85 108 7
nov. 10 256 4121 877 623 4355 280 776 556 28 87 95 11
dec. 10 236 4109 927 612 4306 283 834 624 58 78 67 8
Rovid lejarata
2004 912 447 7 90 362 5 6338 4574 44 931 756 33
2005 934 483 7 89 350 5 7766 6 046 43 941 702 33
2005. I. n.év 949 457 8 105 374 5 1766 1327 12 229 188 9
1L n.év 957 462 7 105 371 5 2082 1628 11 258 178 8
III. n.év 965 475 7 99 379 5 1990 1 560 12 234 175 9
IV. n.év 934 483 7 89 350 5 1928 1531 8 220 160 8
2005. szept. 965 475 7 99 379 5 665 518 4 76 63 3
okt. 985 490 7 102 380 5 631 489 4 75 61 3
nov. 984 496 7 99 377 5 625 488 3 79 53 2
dec. 934 483 7 89 350 5 672 554 2 67 46 3
Hosszi lejarata”
2004 8502 3266 728 505 3758 245 1938 905 179 97 708 49
2005 9303 3626 921 523 3955 278 2 066 935 278 89 703 61
2005. 1. n.év 8759 3393 747 502 3863 254 590 293 37 19 224 16
1L n.év 9093 3531 822 513 3966 261 615 256 98 24 222 15
1L n.év 9149 3571 835 518 3959 265 387 172 38 17 148 12
IV. n.év 9303 3626 921 523 3955 278 474 213 104 29 109 18
2005. szept. 9149 3571 835 518 3959 265 163 64 24 6 63 6
okt. 9184 3598 851 524 3942 268 160 75 23 10 47 4
nov. 9272 3625 871 524 3977 275 151 68 25 8 4 8
dec. 9303 3626 921 523 3955 278 163 70 57 11 20 5
Amelybdl hosszi lejaratt rogzitett kamatozast
2004 6 380 1929 416 414 3435 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6719 2021 459 414 3608 217 1230 415 92 54 621 48
2005. 1. n.év 6517 1968 427 409 3517 196 386 137 21 15 199 15
1L n.év 6 675 2003 445 416 3607 203 343 101 28 15 187 12
IIL. n.év 6674 2014 436 415 3601 207 235 80 8 8 133 8
IV. n.év 6719 2021 459 414 3 608 217 265 97 35 16 103 14
2005. szept. 6674 2014 436 415 3601 207 97 32 3 1 56 4
okt. 6 692 2032 440 420 3591 209 106 44 8 8 43 3
nov. 6733 2035 442 416 3626 215 83 27 6 3 40 7
dec. 6719 2021 459 414 3608 217 76 26 21 S 20 3
Amelybdl hosszi lejaratii valtozé kamatozasa
2004 1869 1149 308 71 276 59 619 404 109 32 60 14
2005 2250 1337 457 93 302 61 709 425 186 28 58 12
2005.1. n.év 1957 1212 316 79 292 58 167 129 16 3 17 2
II. n.év 2116 1292 373 83 310 57 237 128 70 7 29 3
IIL. n.év 2 164 1310 395 86 315 58 125 76 30 6 8 5
IV. n.év 2250 1337 457 93 302 61 180 91 69 11 4 4
2005. szept. 2 164 1310 395 86 315 58 57 27 21 3 4 3
okt. 2173 1314 407 87 306 58 45 25 14 2 3 1
nov. 2209 1327 425 90 307 59 57 30 19 4 2 1
dec. 2250 1337 457 93 302 61 71 35 36 5 0 2

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.
EKB
Havi jelentés
2006. marcius




4.1 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, 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)sl§ 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
2004 662,4 350,8 74,3 83 197,6 31,5 666,4 353,5 72,4 8,0 200,8 31,7
2005 718,0 3153 179,2 19,3 172,0 32,3 720,0 317,7 175,6 19,3 174,8 32,6
2005. 1. n.év 261,4 114,5 13,0 13,7 111,3 9,0 169,5 72,0 29,0 10,2 50,0 8,3
IL n.év 303,7 118,1 71,2 8,8 99,2 6,5 262,1 122,5 64,1 4,9 64,6 6,0
III. n.év 50,5 38,4 13,4 -0,9 -4,8 4,5 84,9 49,9 19,5 1,0 8,3 6,3
IV. n.év 102,4 44,3 81,7 -2,3 -33,6 12,3 203,5 73,3 63,0 33 51,9 12,0
2005. szept. 46,8 6,7 16,6 -1,4 22,6 2,3 46,1 9,6 19,3 3,0 12,1 2,2
okt. 54,0 41,9 15,1 9,6 -15,4 2,8 52,6 32,3 18,1 7,5 -6,6 1,3
nov. 74,8 21,1 19,0 -3,1 30,9 6,9 75,7 22,4 15,1 -2,9 34,8 6,3
dec. -26,4 -18,8 47,6 -8,9 -49,1 2,6 75,3 18,6 29,9 -1,4 23,7 4,4
Hossz lejarata

2004 615,0 298,1 72,9 11,9 202,4 29,7 618,2 299,2 71,1 11,8 206,2 30,0
2005 709,8 292,3 180,0 20,4 184,5 32,5 711,8 293,9 176,4 20,4 188,3 32,8
2005. 1. n.év 230,8 111,5 12,6 -1,2 99,3 8,7 191,5 85,2 28,9 3,1 66,8 7,5
II. n.év 296,7 112,9 71,5 8,7 97,1 6,6 2532 111,0 64,0 35 68,4 6,3
1L n.év 44,7 28,2 13,7 59 -7,6 4,5 68,5 29,2 19,8 7,7 55 6,3
IV. n.év 137,5 39,8 82,2 7,1 -4.4 12,8 198,6 68,5 63,7 6,0 47,6 12,7
2005. szept. 55,6 15,7 16,2 2,3 19,0 2,3 48,5 12,9 18,6 4,6 10,4 2,0
okt. 32,5 24,1 15,6 6,2 -16,3 2,8 42,7 24,0 18,6 5,5 -6,7 1,3
nov. 79,2 19,2 19,0 0,1 33,7 7,1 81,9 26,6 15,3 -0,9 344 6,6
dec. 25,8 -3,6 47,6 0,8 -21,9 2,9 74,0 17,9 29,9 1,5 19,9 48

14. dbra: Részvényeket nem tartalmazé értékpapirok nettd kibocsitdsa, szezondlisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

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

I nett6 kibocsatasok
I szezonalisan kiigazitott netto kibocsatasok

150 150
100 | 100
0 I”IIII_IIIIIIIIIIIIIIII-—_IIII 0
=50 =50
-100 * T — i y T i y T u z T z 5 i y T i y T U s T — i y T i y T u z -100
L n.év 1L n.év III. n.év IV. név L n.év 1L n.év 1II. n.év IV. név L név 1L n.év 1II. n.év IV. név
2003 2004 2005
Forras: EKB.
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4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsitott, részvények nélkiili értékpapir-dllomény ndvekedése”

(valtozas szazalékban)

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

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|  Koézponti Egyéb
tartozOk|  ponetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar- tartozOk|  pmonetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar-
s pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek s pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2004. dec. 7,6 10,4 11,2 1,4 5,0 14,4 6,9 10,4 13,3 0,9 3,6 10,7
2005. jan. 7,5 9,8 11,0 2,6 5,1 15,1 7,2 9,4 15,2 0,4 4,4 16,1
febr. 7.8 10,5 11,1 2,9 53 13,0 7,9 10,2 15,8 2,6 49 15,6
marc. 7,4 9,7 14,4 43 4,6 11,9 7,6 9,7 19,9 3,6 4,1 13,7
apr. 7.8 9,9 15,8 5,4 4,7 12,7 8,6 10,4 19,5 6,0 53 15,6
maj. 7,5 9,3 18,4 4,7 42 11,7 8,0 9,8 19,8 53 4,6 10,4
jon. 8,1 10,5 20,0 3,0 4,6 11,3 9,2 10,6 27,1 5,1 5,5 11,7
jal. 7,6 10,0 18,8 1,5 43 12,9 8,1 10,6 22,5 2,5 42 9,8
aug. 7.4 10,0 18,9 2,2 3,8 12,0 7,1 9,8 22,3 1,8 2,7 8,7
szept. 7.4 9,4 21,4 2,8 3.8 11,7 73 9,1 23,1 2,0 35 9,7
okt. 7,5 9,4 21,8 3,9 3,6 12,1 6,4 8,5 242 2,0 2,0 8,8
nov. 7,6 9,4 21,2 2,9 4,1 12,3 72 8,9 22,6 0,7 35 14,1
dec. 7,6 8,4 24,1 32 4,2 12,9 5.8 6,3 20,9 1,4 2,8 14,2
Hosszu lejarata
2004. dec. 7.8 10,0 11,1 2,4 5,7 13,8 73 9,7 12,8 5,9 42 10,9
2005. jan. 8,0 10,1 10,9 2,8 6,1 14,8 8,0 9,8 14,7 2,6 5,5 16,0
febr. 8,2 10,5 10,8 1.8 6,4 12,6 8,8 10,8 15,4 2,6 6,3 15,6
marc. 8,2 10,0 14,1 4,6 58 11,5 8,6 10,2 19,6 2,7 5,9 14,3
apr. 84 9,7 15,6 6,1 6,0 12,6 9.4 10,0 19,1 3,0 7.5 16,2
méj. 8,0 9,1 18,2 49 5.4 11,7 8,7 9,7 19,5 1,8 6,6 11,3
jon. 9,0 10,9 19,9 43 5,7 11,3 10,6 12,2 27,3 2,7 72 11,5
jal 8,4 10,3 18,6 2,7 5.4 13,2 8,8 10,8 22,7 2,7 53 10,4
aug. 8,1 10,0 18,9 3,5 4.8 12,3 7,5 9,3 22,8 43 34 9,2
szept. 8,0 9,3 21,5 3,6 49 12,2 7,5 8,4 23,5 4,5 39 10,1
okt. 8,1 9,2 21,9 42 4.8 12,5 6,8 8,4 24,8 5,4 2,1 8,9
nov. 8,2 9,3 21,4 3,5 5,1 12,9 7,7 8,8 23,2 53 3,6 14,6
dec. 8,3 8,9 24,4 4,1 49 13,2 6,0 5,6 21,4 5,5 2,7 15,1

5.

binalt devizaban

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

= llamhaztartas

MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-villalatok
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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-dllomany névekedése ° (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
2004 5,1 3,1 6,5 33 5.8 14,7 16,2 18,5 27,0 8,6 0,6 26,4
2005 4,7 3,1 5.8 0,3 5,5 15,0 19,3 18,2 35,8 22,4 9,9 4,6
2005. 1. n.év 4,7 2,8 4,0 -1,2 6,3 13,7 18,2 19,4 23,7 27,8 7,7 12,3
II. n.év 4.8 2,5 6,1 1,3 5.8 14,7 19,3 18,9 34,7 26,6 8,5 3,1
III. n.év 45 3,0 6,6 0,6 5,0 15,6 20,7 19,7 38,8 17,7 11,6 1,6
IV. n.év 4,7 4,0 6,6 0,5 4,8 15,9 19,0 15,2 44,4 19,0 11,7 1,9
2005. jul. 4,6 3,0 6,3 0,3 52 16,4 20,6 20,4 37,2 15,2 10,5 2,0
aug. 45 3,1 6,3 0,9 5,0 15,7 20,0 19,2 38,0 16,0 10,5 0,8
szept. 42 3,0 6,7 0,3 45 14,6 20,9 17,4 43,5 18,4 16,6 35
okt. 47 4,1 7,0 1,1 47 15,4 18,8 15,2 43,6 17,9 11,7 2,3
nov. 49 43 53 -0,1 52 16,5 18,5 14,7 445 19,4 10,5 0,9
dec. 4,8 3,9 82 0,4 4,7 16,8 18,7 14,3 46,4 21,0 9,3 1.4
Euro
2004 48 1,3 10,5 2,0 59 14,7 15,7 17,8 27,1 8,9 0,5 253
2005 43 0,9 9,3 -0,2 5,4 15,3 18,8 17,2 35,1 22,4 10,3 52
2005. 1. n.év 43 0,5 7.9 -2,5 6,2 13,7 17,5 18,3 23,9 26,8 7.8 12,9
II. n.év 44 0,3 10,2 0,8 58 15,1 18,9 18,0 34,8 24,7 9,0 3,7
III. n.év 42 1,0 10,2 0,3 49 16,0 20,5 18,9 38,4 18,5 12,1 2,5
IV. n.év 43 2,0 8,8 0,5 4, 16,2 18,3 13,8 42,1 20,5 12,2 2,1
2005. jul. 42 0,9 10,0 -0,2 5,1 17,0 20,5 19,8 37,0 16,4 11,0 3,0
aug. 4,1 1,0 9,9 0,7 438 16,2 19,8 18,4 37,8 17,3 11,0 1,7
szept. 3.8 1,0 9,9 0,1 43 14,8 20,3 16,0 41,7 19,8 17,2 43
okt. 43 2,2 9,7 1,3 4,6 15,7 18,1 14,0 41,1 19,3 12,2 2,5
nov. 45 2,2 7,2 -0,1 5,1 16,9 17,7 13,1 42,1 21,1 11,0 1,0
dec. 43 2,1 9,1 0,5 45 17,2 18,0 12,7 44,1 22,3 9,8 1,6

16. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejaratd

értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsaté dgazati besoroldsa szerint, az dsszes kombinalt

devizdban (éves valtozas szazalékban)

allamhaztartas

60

MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok

60

50

40

30

20

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

Pénziigyi piacok

4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsitott, t8zsdén 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 (%) item (%) iitem (%)
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003. dec. 36474 101,4 1,1 569,5 1,7 351,0 2,8 2 726,9 0,8
2004. jan. 3 788.,6 101,5 1,2 584,1 1,7 375,1 3,0 28294 0,8
febr. 3852,1 101,5 1,2 587,9 2,0 377,1 3,2 2 887,1 0,8
marc. 3766,5 101,8 1,5 571,9 22 357,7 3,1 2 836,9 1,2
apr. 3748,5 102,0 1,0 579,4 2,3 363,7 1,3 2 805,4 0,7
maj. 3 687,9 101,9 1,0 568,1 2,4 353,0 1,3 2766,8 0,7
jon. 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 364,4 1,4 28432 0,6
jal 3679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 356,2 1,9 27613 0,6
aug. 36212 102,0 0,9 562,5 1.4 3553 1,6 2703,4 0,6
szept. 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2 764,1 0,7
okt. 3 787,6 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2 815,0 0,7
nov. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 388,6 0,9 2 894,1 0,9
dec. 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 2982,4 0,8
2005. jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 3061,3 0,8
febr. 42545 102,7 1,1 681,1 2,6 4341 1,0 31392 0,8
marc. 42424 102,7 0,9 677,7 2,3 424,0 1,0 3 140,7 0,6
apr. 4094,7 102,9 0,9 656,0 2,1 409,4 2,2 30293 0,5
méj. 42727 103,0 1,0 678,1 2,1 4240 2,3 3170,5 0,6
jan. 4381,7 103,1 1,1 698,0 2.4 441,5 3,0 3242,1 0,6
jal 4631,7 103,1 1,0 7279 2,3 466,7 2,5 3437,1 0,6
aug. 4 606,4 103,1 1,1 7234 3,0 457,1 2,4 34259 0,5
szept. 4 818,7 103,3 1,2 764,1 32 483,7 2,7 3570,8 0,5
okt. 4651,0 103,4 1,2 752,4 32 480,5 32 34182 0,5
nov. 48733 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 3550,5 0,9
dec. 5045,8 103,8 1,2 836,7 0,8 540,8 3,5 36684 1,0

I7. dbra: Az eurodvezetbeli rezidensek dltal kibocsatott, thzsdén jegyzett részvények éves ndvekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k

nem monetaris pénziigyi intézmények
nem pénziigyi vallalatok

5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 5 2,0
1,0 A 10
-= =
0,0 s 0,0
71’0 U T T N T T T 71’0
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 dltal kibocsatott, t8zsdén jegyzett részvények”

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Nettod 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. dec. 5,7 1,4 42 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 45 0,5 4,0
2004. jan. 2,9 1,0 1,8 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
febr. 3,5 0,6 2,9 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,3 1,1
marc. 12,1 1,5 10,6 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,6 1,3 9,3
apr. 6,6 0,7 5,8 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,9 0,6 2,3
maj. 33 42 -0,9 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 4.2 -1,2
jon. 3,9 2,2 1,6 0,7 1,6 -0,9 0,3 0,0 0,2 2,9 0,6 23
jal 6,4 39 2,5 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 38 39 0,0
aug. 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 -2,1 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,1
szept. 5,0 23 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4.8 1,4 34
okt. 3,5 0,8 2,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 35 0,8 2,7
nov. 15,2 3,5 11,8 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2.4 3,1 -0,8
dec. 5,5 2,3 32 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 39 2,2 1,7
2005. jan. 1,1 1,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,5 -0,7
febr. 4,0 0,7 34 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3.8 0,6 3,2
marc. 5,0 2,0 3,0 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 39 1,1 2,9
apr. 10,3 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5.8 0,0 5,7 2,0 2,2 -0,2
méj. 3,7 2,5 1,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 34 2,2 1,2
jon. 12,1 5,4 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 6,1 3,6 2,5
jal. 7,4 7,3 0,0 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 44 44 0,0
aug. 2,8 1,9 0,9 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,8 -1,4
szept. 8,2 1,8 6,5 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,7 1,7 5,0
okt. 83 1,3 6,9 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,2 4.4
nov. 17,0 3,0 14,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3,0 11,4
dec. 10,9 6,0 49 1,3 4,1 -2,7 1,9 0,4 1,5 7,6 1,6 6,1

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
40 40

Forras: EKB.
1) Az index és a névekedési litemek kiszamitasahoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI 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 sz61oV Lekotott betétek Felmondésos betétek "2 Latra sz0lo" Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tali,| 2 éven tili| Legfeljebb|3 honapon tal Legfeljebb| 1 éven tuli,| 2 éven tali

1 éves legfeljebb 3 honapos 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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 2,04 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 2,97 2,04
okt. 0,69 1,98 2,28 2,16 1,96 2,27 0,97 2,04 2,58 3,44 2,02
nov. 0,70 2,01 2,34 2,18 1,99 2,27 0,99 2,08 2,18 3,44 2,03
dec. 0,71 2,14 2,24 2,20 1,98 2,30 1,02 2,25 2,46 3,53 2,22

2. A haztartasoknak nyujtott hitelek kamatlabai (iij szerzodések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitel Egyéb hitelek a kamatfixalas
szamla- eredeti idGtartama szerint
H 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?| kamatozéas| 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
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 4,00 473 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 3,97 471 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 6,50 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. 9,61 7,04 6,43 7,94 7,85 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 425
okt. 9,64 6,82 6,36 7,99 7,75 3,33 3,67 3,99 3,95 3,82 3,88 4,50 4,28
nov. 9,69 6,74 6,33 7,84 7,62 3,38 3,69 3,97 3,96 3,85 4,00 4,29 4,33
dec. 9,77 6,75 6,36 7,40 7,51 3,49 3,84 4,05 4,01 3,99 4,06 4,57 4,38

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
2005. jan. 5,38 3,97 4,69 4,47 3,02 3,29 4,10
febr. 5,30 3,91 4,76 4,36 3,01 3,33 3,81
marc. 5,28 3,90 4,50 4,32 3,02 3,47 4,11
apr. 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,53 3,99
maj. 5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,60 3,80
jon. 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
jul. 5,12 3,86 4,40 4,11 2,96 3,57 3,77
aug. 5,04 391 4,45 4,13 2,87 3,52 3,81
szept. 5,14 3,81 4,36 4,03 2,90 3,39 3,87
okt. 5,10 3,88 4,43 4,01 2,88 3,58 3,80
nov. 5,09 3,91 4,44 3,99 3,08 3,58 3,98
dec. 5,12 3,98 4,50 4,10 3,22 3,58 3,93

Forras: EKB.
1) Ennél az instrumentumnal az 0j szerz6dések értéke megegyezik az dllomannyal. 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 Gsszevont 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 felmeriild koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyujtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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Havi jelentés
2006. marcius




4.5 Az MPI-k dltal az eurodvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euréban denomindlt hitelek és az dltaluk elhelyezett, euréban denominélt

betétek kamatlabai (¢ves adat, szdzalék; az alloméanyok id6szak 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 hoénapon tali Legfeljebb 2 éven tuli

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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
mare. 0,74 1,92 3,22 1,96 2,47 0,94 2,09 3,71 1,99
apr. 0,74 1,93 3,22 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99
maj. 0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,11 3,51 2,00
jon. 0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,55 2,01
jul. 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,50 1,98
aug. 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,52 2,00
szept. 0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,12 3,50 2,01
okt. 0,69 1,93 3,17 1,96 2,27 0,97 2,12 3,45 2,03
nov. 0,70 1,96 3,15 1,99 2,27 0,99 2,16 3,43 2,06
dec. 0,71 2,01 3,15 1,98 2,30 1,02 2,30 3,40 2,16

5. Hitelek kamatlabai (ho 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 tili, 5 éven tali
egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves|legfeljebb 5 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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
mare. 475 441 4,78 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 3,86 437
méj. 4,63 436 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 435
jon. 4,62 433 4,67 7,92 6,93 5,72 432 3,85 435
jal. 4,57 4,29 4,63 7,89 6,86 5,70 4,30 3,82 429
aug. 4,54 4,24 4,60 7,96 6,36 5,73 4,25 3,80 4,28
szept. 4,51 423 4,59 7,94 6,85 5,71 4,25 3,78 426
okt. 4,49 4,19 4,58 7,95 6,30 5,70 4,24 3,77 425
nov. 4,51 4,17 4,53 7,88 6,77 5,70 429 3,79 425
dec. 4,54 4,14 4,52 7,94 6,78 5,67 4,33 3,84 424
19. dbra: Lekatott ij betétek 20. abra: Valtozo kamatozasd vagy legfeljebb egyéves kamatfixaldsi
(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 lejaratu, a nem pénziigyi vallalatok betéteire == *+* haztartasoknak nyujtott lakascéli hitelekre felszamitott kamatlabak
fizetett kamatok = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 eur6 Osszeghatarig nyujtott
= = a2 éven tali lakossagi betétekre fizetett kamatok hitelekre felszamitott kamatlabak
— a2 éven tali, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok — nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 eur6 felett nydjtott hitelekre
felszamitott kamatlabak
4,50 4,50 7,50 7,50
\ 7,00 /\/A\/\/A\__\JAW\ l_/\f 7,00
A N VA
3,50 A\/ A 3.50 6,00 6,00
\ / \ /\/ \/\/\ / \ /—/ 5,50 5,50
AY
3,00 \l V \V} A 3,00 5,00 < 5,00
450 | N = 4,50
2,50 A 2,50 o5, Ve
’ -7 -‘V’\’s / , <4 o . B o ===~ |40
= = .'----.--.,.
2,00 LN D st/ N5 0 T
3,00 3,00
1,50 : : : 1,50 2,50 : : : 2,50
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Forras: EKB.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

(szazalék, az idGszakra vonatkozo atlagok)

Eurodvezet" Egyesiilt Allamok Japan

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

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

1 2 3 4 5 6 7

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
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2004. IV. n.év 2,08 2,12 2,16 2,21 2,31 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

111 n.év 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06

IV. n.év 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06
2005. febr. 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05
marc. 2,06 2,10 2,14 2,19 2,33 3,03 0,05

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

maj. 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

dec. 2,28 2,41 2,47 2,60 2,78 4,49 0,07
2006. jan. 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
febr. 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07

11. dbra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

egyhavi kamat
3 havi kamat
12 havi kamat

9,00 9,00
8,00 \ f 8,00
/k‘ i
700 R ‘ 7,00
il W |
6,00 \ i 6,00
5,00 Lty 5,00
‘.
-
\‘,\:\ |
4,00 ’ = 4,00
r \
pa [}
3,00 3,00
U A .
N N~ J’
2,00 | - 2,00
1,00 1,00
0,00 | — 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004
Forras: EKB.

22. dbra: Harom honapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

= eurodvezet
=e= Japan
= = Egyesiilt Allamok
9,00 9,00
8,00 ] 8,00
A‘ |
7,00 w \\ ; 7,00
1~y
6,00 . A XA 6,00
Y S~ ! i
1 b\ r~ \ , :‘
500 ‘. A 5,00
- h L
' Mal Y ‘
4,00 |, Ly 7| 4,00
Iy \ r/ | \\J\ !/
3,00 . / 3,00
U\ i
oo™ \ 1
2,00 : ey 7 2,00
‘- ' ~ L4
1,00 =] 5 ; Voo 1,00
et ettt e
0,00 . . . . "--”"-' }‘n.-‘--..‘..--....‘....‘ 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004

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

fejezetben talalhato.

Havi jelentés
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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

2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,7 4,14 4,26 1,5
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2004. IV. n.év 2,41 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 43 1,41
IL n.év 2,21 24 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

IV. n.év 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2005. febr. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,4
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 2.4 2,7 2,99 3,32 4,26 1,43
szept. 2,21 2,34 2,6 2,84 3,16 4,19 1,38

okt. 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 445 1,54

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

dec. 2,8 2,88 3,07 321 341 4,46 1,54
2006. jan. 2,86 2,94 31 321 3,39 441 1,47
febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57

23. dbra: Az eurodvezet dllamkotvényeinek hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

m— 2 éves hozam

5 éves hozam

7 éves hozam

10,00 10,00
9,00 |z, ‘ 9,00
£ ;
8,00 (12 KIS : 8,00
5 ) [
rad A 4 7.00
7,00 12 ,\“ 5 ‘ |
e
LPTAY |
6,00 oy ; 6,00
4
=AM thx |
5,00 T .'.r'}‘ AR 5,00
f il e
4,00 :“': | VI‘\ e 4,00
<0 PO AR
\f : \« A
3,00 \/ i : o 3,00
2,00 2,00
1,00 i 1,00
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ ‘ ‘ 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004
Forras: EKB.

24. dbra: 10 éves allamkdtvények hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

—eurodvezet

=« =  Egyesiilt Allamok

Japan

10,00

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00 AW

1,00

-
Wi

A 1
'\r""\

0,00

4

) -

1994° 1996

1998’

12000

20027 2004

10,00

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.

EKB
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI 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
2003 213,3 24227 212,5 1449 193,8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 3375 304,5 9649 93129
2004 251,1  2804,8 2514 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 1131,1 111809
2005 293,8  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 2972 334,1 433,1 457,0 1207,4 124213
2004. 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. I. 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  3063,7 291,1 177,7 232,4 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 455,7 11822 112824
111 n.év| 3034 3308,0 3119 185,0 256,7 411,3 2934 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1223,6 123109
IV. n.év 3152 3433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 3250 358,6 4234 4783 1231,6 144870
2005. febr. 279,0 30504 294,2 179,5 230,0 338.,5 270,1 295,1 2774 317,5 453,8 428,7 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 118125
apr. 2759 30137 290,0 176,7 227,9 345,5 269,0 287,6 268,5 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 11792 110714
jon. 2882 31517 297,7 181,0 240,4 3734 2717,4 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 12023 114028
jal 2984 32671 302,0 184,9 249,5 398,3 2882 313,8 308,6 336,8 437,5 4634 12209 117189
aug. 303,1 33033 311,5 185,7 257,1 405,8 2934 3189 297,6 3439 444,7 473,0 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. 306,8  3340,1 3224 182,4 260,6 405,3 302,6 3173 3124 347,7 434,0 466,8 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
dec. 3257 3550,1 3484 190,8 268,4 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 12624 156640
2006. jan. 3355 36269 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 3614 344,6 3913 414,6 519,2 1277,7 161034
febr. 349,0 37438 3759 198,0 288,5 4243 361,7 3839 351,7 417,8 409,1 513,8 12772 16 187,6

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

350 ; 350
|
300 300
250 250
200 200
150 150
~ e
- .
100 |4~ N 100
\ 4
50 ; 50
|
0 ———— — — — — — — — — — — 0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Forras: EKB.

EKB
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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 el6zé id6szakhoz képest, szezonalisan igazitva)
Osszesen Osszesen Termékek|  Szolgdlta-|  Osszesen| Feldolgozott Feldolgo- Energian Energia|  Szolgalta-
2005 = 100 tasok ¢élelmiszerek ) ~zatlan|  kiviili i,pari (sze;oné[isan tasok
Osszesen, ¢élelmiszerek termékek | nem igazitva)
feldolgozatlan
¢élelmiszereken
és energian
kiviil
Az Osszes 100,0 100,0 83,4 59,2 40,8 100,0 11,8 7.4 30,7 92 40,8
szézalékaban?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 93,9 2,2 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1.8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1.8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2004. IV. n.év 98,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,4 0,3 0,0 0,0 1,8 0,6
2005. 1. n.év 98,8 2,0 1,7 1,8 2,4 0,4 0,7 0,5 0,0 0,3 0,5
II. n.év 99,9 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,2 0,1 45 0,5
I n.év 100,3 2,3 1,4 2,4 22 0,8 0,5 0,0 0,0 5,6 0,6
IV. n.év 101,0 2,3 1,5 2.4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2005. szept. 100,8 2,6 1,4 2,9 22 0,4 0,6 0,0 0,1 3,0 0,1
okt. 101,0 2,5 1,5 2,6 2,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2
nov. 100,8 2,3 1,5 2,4 2,1 -0,2 0,2 0,4 0,1 -3,0 0,1
dec. 101,1 2,2 1.4 2.4 2,1 0,1 0,2 0,5 0,0 -0,7 0,1
2006. jan. 100,7 2,4 1,3 2,7 2,0 0,2 0,1 0,0 -0,1 2,4 0,1
febr.? . 2,3 . . . . . . . .
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 19,3 11,8 7.4 39,9 30,7 9,2 10,3 6,3 6,4 2,9 14,5 6,6
szazalékaban"
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 23 3,1
2004. IV. n.év 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 2,9 -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
L. n.év 1,2 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 23 3,4
I n.év 1,4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 22,2 23 3,0
IV. n.év 1,9 2,2 1.4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2005. aug. 1.4 1,7 1,0 2,5 0,0 11,5 2,6 2,1 2,6 -2,1 2,4 3,0
szept. 1.8 23 1,0 3.4 0,2 15,0 2,5 2,1 2,6 22,2 2,3 2,9
okt. 1,9 2,4 1,1 2,9 0,3 12,1 2,5 1,9 2,9 -2,8 2,4 2,7
nov. 2,2 2,6 1,5 2,5 0,4 10,0 2,4 1,9 2,8 -2, 2,2 2,7
dec. 1,7 1,8 1,5 2,7 0,4 11,2 2,5 2,0 2,6 -2,7 2,2 2,8
2006. jan. 1,9 1,8 2,0 3,1 0,2 13,6 2,5 2,0 23 -2,8 22 2,4

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) A 2006-o0s index idészakra vonatkoztatva.
2) Németorszag, Spanyolorszag és Olaszorszag (és értelemszertien mas tagallamok) elsé kozzététele és az energiaarakra vonatkozo els6 informacio alapjan becsiilt érték.

“ B
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet

és munkaerégpiacok

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 Osszesen
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
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 39 2,6 7,0 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,0 13,4 . . 28,5 9,4 44,6
2004. 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 7,29 22,9 1,3 34,5
2005. 1. 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 7,7 22,4 2,2 422
111 n.év| 110,8 42 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,7 . - 33,5 11,6 50,9
IV. n.év 111,9 4,4 2,8 1,4 1,7 1,1 1,3 1,3 1,4 15,6 34,2 23,2 48,6
2005. szept. 11,3 4,4 32 1,3 1,6 1,2 1,1 1,2 1,1 16,6 - - 33,9 13,2 52,2
okt. 112,0 42 2,8 1,4 1,6 1,2 1.3 1,3 1.3 15,2 - - 23,1 17,4 49,3
nov. 111,7 42 2,7 1,5 1,8 1,0 1.4 1,2 1,5 14,6 - - 33,0 22,5 47,9
dec. 112,0 4, 3,0 1,5 1,9 1,0 1,3 1,3 1,3 17,0 - - 48,6 29,8 48,5
2006. jan. - - 43,4 23,1 52,5
febr. - - 38,0 23,2 51,8
3. Egy munkadrara juté munkaergkoltség”
Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztato adat:
(2000 =100 x bérmegallapo-
index, Bérek és fizetések Munkaltatok Bényészat, EpitSipar Szolgaltatdsok|  dasok mutatoja
szezonalisan tarsadalom- feldolgozo- és
kiigazitva) biztositasi energiaipar
hozzéjarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,3 26,7 36,8 8,9 54,4
szazalékban ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,5 35 33 4,5 32 43 3,6 2,7
2003 110,7 3,0 2,8 38 3,0 3,9 2,8 2,4
2004 113,6 2,5 23 3,0 2,8 3,3 2,3 2,1
2005 . . . . . . . 2,1
2004. IV. n.év 114,7 2,4 1,9 4,0 2,8 2,9 2,1 2,0
2005. L. n.év 1155 32 2,6 4,6 33 3,1 32 2,2
1L n.év 116,1 2,5 2,2 32 2,7 2,2 2,4 2,1
I n.év 116,8 2,2 2,1 2,7 2,5 1,5 2,1 2,1
IV. n.év . . . . . . . 2,0

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. tablazat 6. oszlopa és az 5.1.3. tablazat 7. oszlopa), illetve az EKB szamitéasai (az 5.1.2. tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3. tablazat 8. oszlopa).

Lakoépiiletek, nem harmonizalt adatok alapjan.
Az eurodvezeti lakoingatlan-arak mutatdja, nem harmonizalt forrasok alapjan.
Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.

Brent Blend (egyhavi elézetes szallitasra).
2000-ben.
A masodik (negyedik) negyedévre vonatkozo negyedéves adatok az év els6, illetve masodik félévének atlagat jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban 4ll-

nak rendelkezésiinkre, a féléves becsléseket részben az éves eredmények alapjan készitjiik el, és igy a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

sokat. Az eltérd lefedettség miatt az dsszetevék nem egyeznek az dsszeggel.

Egy orara juté munkaer8koltségek az egész gazdasagban, kivéve a mezdgazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb szolgaltata-

Havi jelentés

EKB

m
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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 MezGgazdasag, Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavités, ingatlan, oktatas,
erd@gazdalkodas 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 23 1,6 1.4 2,3 1,4 4,0 2,6
2002 104,5 2,2 1,5 1,1 3,0 1,6 3,0 2,9
2003 106,4 1,8 2,8 1,0 1,6 1,6 1,8 2,8
2004 107,4 0,9 -7,3 -0,2 2,3 0,5 2,0 1,7
2004. III. n.év 107,3 0,4 -8,7 -1,4 3,6 0,8 2,2 0,5
IV. n.év 107,9 1,1 =52 0,8 32 0,3 1,9 1,4
2005. L. n.év 108,2 1,1 0,6 0,1 3,9 0,6 1,7 1,6
I n.év 108,3 0,9 34 -0,4 2,4 0,8 2,5 1,4
I1I. n.év 108,1 0,7 2,3 -0,4 1,0 -0,3 2,8 1,8
Egy munkavallalora juto jovedelem
2001 102,7 2,7 1,4 2,5 3,1 2,5 2,6 3,0
2002 105,3 2,5 3,1 2,6 32 2,2 1,9 2,9
2003 107,7 23 0,9 2,7 2,5 2,0 1,8 2,6
2004 109,9 2,0 0,6 3,0 3,3 1,5 1,3 2,1
2004. III. n.év 109,8 1,5 0,4 2,3 3,1 1,6 1,5 0,8
IV. n.év 110,3 1,7 2,2 2,5 3,1 1,5 1,2 1,5
2005. L. n.év 111,0 1,5 2,7 1,7 2,5 1,8 1,6 1,1
I n.év 111,4 1,4 2,7 1,6 3,0 1,9 2,2 0,3
1. n.év 111,6 1,6 2,7 1,8 2,9 1,3 2,5 0,9
Termelékenység?
2001 100,5 0,5 -0,2 1,1 0,8 1,1 -1,4 0,4
2002 100,7 0,2 1,5 1.5 0,2 0,6 -1,1 0,0
2003 101,2 0,5 -1,8 1,7 0,9 0,4 0,0 -0,2
2004 102,3 1,1 8,5 3,2 0,9 1,0 -0,7 0,4
2004. III. n.év 102,3 1,1 9,9 3.8 -0,5 0,8 -0,7 0,4
IV. n.év 102,3 0,7 7.8 1,7 0,0 1,2 -0,7 0,1
2005. L. n.év 102,6 0,4 2,0 1,5 -1,3 1,2 0,0 -0,5
I n.év 102,8 0,5 -0,7 2,0 0,6 1,1 -0,3 -1,0
I n.év 103,2 0,9 0,4 2,3 1,9 1,5 -0,2 -0,9
5. GDP-deflatorok
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalas Export? Import?
100, szezonalisan =
kiigazitott Osszesen| Haztartasok végsé Kozosségi| Bruttd alloeszkoz-
adatok) fogyasztasa fogyasztas felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2,4 22 3,0 2,5 1,5 1,2 0,8
2002 104,9 2,5 2,0 1,9 2,7 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 1,9 2,1 2,4 1,2 1,5
2004. II1. n.év 109,2 1,7 2,0 2,0 1,1 2,9 2,1 3,0
IV. n.év 109,7 1,8 2,2 1,9 2,0 3,1 2,4 3.8
2005. 1. n.év 110,1 1,9 2,1 1.8 1,9 3,0 2,9 3,6
I n.év 110,6 1,6 1,8 1,7 1,3 2,5 2,2 3,1
I n.év 110,9 1,5 2,1 2,0 1.8 2,4 23 42

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok.
1) Egy alkalmazottra jutd kompenzacio (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra jutd értéknovekedéssel (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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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
Folyo arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2001 6 966,6 6 885,0 4028,9 1388,0 1465,0 3,1 111,6 25873 24758
2002 7 240,2 7 050,8 4146,2 1462,5 1455,6 -13,5 189,4 2622,7 24333
2003 7 439,2 72759 4273,1 1520,5 14832 -0,9 163,3 26255 24622
2004 7714,1 75522 44184 1569,4 1 546,0 18,4 161,9 2 815,0 2 653,1
2004. I1I. n.év 1936,9 1898,3 1106,8 3933 389,2 9,0 38,7 714,8 676,2
IV. n.év 1948,7 1916,8 1120,0 394,5 393,8 8,5 31,9 721,6 689,7
2005. L. n.év 1962,9 1926,9 11248 398,3 394,6 9,3 36,0 719,6 683,6
1L n.év 1979,6 1949,1 1133,6 403,0 401,6 10,9 30,6 738,3 707,8
1II. n.év 1997,9 1970,9 11455 406,3 409,9 9,2 27,0 769,4 742,4
A GDP szazalékaban
2004 100,0 97,9 57,3 20,3 20,0 0,2 2,1 - -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok™)
Negyedéves viltozas, szdzalék
2004. IV. n.év 0,2 0,6 0,8 -0,1 0,6 - - 0,4 1.4
2005. I. n.év 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 - - -0,7 -1,3
1L n.év 0,4 0,5 0,2 0,6 0,9 - - 2,2 2,5
III. n.év 0,6 0,4 0,3 0,7 1,3 - - 33 2,8
IV. n.év 0,3 . . . . - - . .
Eves valtozas, szazalék
2002 0,9 0,4 0,9 2,6 -2,0 - - 1,7 0,2
2003 0,7 1,4 1,1 1,7 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,0 K 1,2 23 - - 6,5 6,6
2005 1,3 . . . . - - . .
2004. IV. n.év 1,6 2,0 1,9 0,7 1,7 - - 59 7,2
2005. L. n.év 1,2 1,6 1,3 0,8 1,3 - - 33 4,5
1L n.év 1,2 1,8 1,3 1,0 1,9 - - 3,0 4,6
III. n.év 1,6 1,6 1,5 1,4 2,9 - - 5,2 5,4
IV. n.év 1,7 . . . - - . .
Hozzdjarulds a GDP éves szdazalékvaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
2004. I1I. n.év 0,3 0,6 0,1 0,0 0,1 0,3 -0,3 - -
IV. n.év 0,2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 -0,3 - -
2005. I. n.év 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 - -
11 n.év 0,4 0,5 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 - -
III. n.év 0,6 0,4 0,2 0,1 0,3 -0,2 0,2 - -
Hozzdjarulds a GDP negyedéves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2001 1,9 1,2 0,8 0,4 0,1 -0,1 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 0,5 0,4 0,1 - -
2004. I11. n.év 1,9 2,2 0,7 0,2 0,4 0,9 -0,3 - -
IV. n.év 1,6 1,9 1,1 0,1 0,3 0,4 -0,3 - -
2005. 1. n.év 1,2 1,6 0,7 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -
1L n.év 1,2 1,7 0,8 0,2 0,4 0,4 -0,5 - -
III. n.év 1,6 1,6 0,9 0,3 0,6 -0,1 0,0 - -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az eurodvezeten 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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2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak)

Adok, levonva

beléliik a
Osszesen Mezdgazdasag Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem Pénziigyi, Kozigazgatas,| termékek allami
vadaszat,| feldolgozoipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, tamogatasat

erdégazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

¢és halaszati éttermek, tizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2001 62832 157,9 1364,6 356,3 13324 1673,6 13984 713,4
2002 6504,1 153,1 1376,9 369,2 13832 1750,4 14713 736,1
2003 6679,6 152,7 1385,7 386,3 1413,7 1813,1 1528,0 759,6
2004 6919,6 153.4 1428,1 410,6 1460,2 1884,3 1583,0 7945
2004. I1I. n.év 1737,6 38,1 359,9 103,0 366,8 474,4 3955 199,3
IV. n.év 1746,5 38,4 359,0 104,7 368,6 4713 398,4 202,2
2005. L. n.év 1761,0 37,5 362,4 104,9 371,0 482,9 402,3 201,9
IL n.év 17759 37,3 367,6 107,6 373,7 486,4 403,2 203,8
II1. n.év 17885 37,3 369,3 109,8 376,5 490,3 405,3 209,5
A hozzaadott érték megoszlisa
2004 100,0 2,2 20,6 5,9 21,1 27,2 22,9 -
Lancvolumenek (az el6z6 ¢év arai, szezonalisan kiigazitott adatok”
Negyedév/negyedév viltozas, szazalék
2004. I1I. n.év 0,2 -0,1 0,2 -0,4 0,3 0,4 0,1 0,6
IV. n.év 0,2 0,7 -0,6 0,7 0,4 0,2 0,4 0,5
2005. I. n.év 0,3 -1,7 0,2 -0,3 0,5 0,9 0,1 0,2
IL n.év 0,5 -1,1 0,9 1,9 0,6 0,4 -0,3 0,0
II1. n.év 0,5 0,0 0,9 0,3 0,6 0,5 0,4 1,5
Eves vdltozds, szdzalék
2001 2,0 -1,3 1,1 1,3 2,8 2,7 1,7 0,7
2002 1,0 -0,2 -0,2 0,1 1,2 1,4 2,0 0,0
2003 0,7 -4,0 0,2 1,0 0,6 1,3 1,1 0,8
2004 22 7.4 23 2.1 2.3 2,0 1.7 1,2
2004. II1. n.év 2,0 9,2 2,0 1,2 1,8 1,9 1,7 1,1
IV. n.év 1,7 6,9 0,7 1,4 2,3 1,9 1,5 0,8
2005. L. n.év 1,4 0,4 0,5 -0,1 2,2 2,2 0,9 0,1
IL n.év 1,2 2,2 0,7 1,8 1,9 1,9 0,3 1,4
IIL. n.év 1,5 2,1 1,4 2,6 2,1 2,0 0,6 2,3
Hozzdjarulds a GDP éves valtozdsdhoz, szazalékpontokban kifejezve
2004. I11. 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. I. n.év 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 -
IL n.év 0,5 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 -
IIL. n.év 0,5 0,0 0,2 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 0,3 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,3 -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,5 0,5 0.4 -
2004. I11. n.év 2,0 0,2 0,4 0,1 0,4 0,5 0,4 -
IV. n.év 1,7 0,2 0,1 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 -
II. n.év 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,4 0,5 0,1 -
I n.év 1,5 0,0 0,3 0,2 0,5 0,5 0,1 -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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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

2003 0,3 100,3 0,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,4 -4,5 0,3 3,0 -0,1

2004 2,1 102,2 1,9 2,0 1,9 2,2 3,0 0,5 0,1 0,6 1,8 -0,2

2005 . 103.4 1,2 1.2 1,0 0.8 2,5 0,6 -0,9 0.8 1,1 .

2005. I. n.év -0,4 102,3 0,6 0,4 0,2 0,5 2,1 -0,9 -3,7 -0,4 1.4 -4,1
1L n.év 1,1 103,1 0,7 0,8 0,4 -0,5 2,1 0,7 -1,5 1,1 1,2 -0,1
III. n.év 1,3 104,0 1.5 1,5 1.4 0,9 2,8 1,6 -0,1 1,9 0,5 1,1
IV. n.év . 104,4 1.9 2,1 2,1 2.3 2.9 0,9 1.8 0.8 1.2 .

2005. jal. 0,7 103,5 0,6 0,1 -0,1 -1,0 2,8 0,0 -1,9 0,3 2,5 0,6
aug. 2,0 104,3 2,7 3,1 3,2 3,5 2,8 3,5 2,7 3,6 -0,7 2,7
szept. 1,3 104,2 1,4 1,7 1,6 0,8 2,9 1,8 0,0 2,1 -0,4 0,0
okt. . 103,4 0,2 0,7 0,6 0,9 0,4 0,5 -0,7 0,7 -2,0 .
nov. . 104,8 2,9 3.4 33 3,7 4,6 1,0 32 0,6 1,8
dec. . 104,9 2,5 2,3 2,5 2,3 3,8 1,3 33 1,0 3.4

Havi valtozas, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2005. jal. 0,1 - 0,2 0,0 0,3 0,6 0,3 -0,1 -0,4 -0,1 0,7 -0,1
aug. 0,7 - 0,8 1,3 1,4 2,1 0,0 1,3 1,2 1,3 -2,6 0,5
szept. -0,2 - -0,2 -0,3 -0,3 -1,0 0,8 -0,5 -1,4 -0,4 0,9 -1,4
okt. . - -0,7 -0,8 -0,7 -0,1 -1,2 -0,7 -0,6 -0,8 -2,0 .
nov. . - 1,4 1,3 1,3 1,7 1,5 0,3 1,7 0,0 3.4
dec. . - 0,1 -0,2 -0,1 -0,6 -0,5 0,6 -0,1 0,7 2,9

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 1ij személygépkocsik

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

= > o i = o aj
l;jeé&(;hgeogzic);f;g 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
2003 98,4 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,4 1,1 -0,3 -2,7 0,2 911 -1,5
2004 105,2 73 105,9 4,9 1,9 103,2 1,2 1,0 1,2 0,9 2,9 922 1,1
2005 110,5 4.7 109,8 3.6 1.9 104,2 0,9 0,5 1,2 1,2 0,9 933 1,2
2005. 1. n.év 105,9 3,1 106,7 2,5 2,1 104,3 1,3 1,1 1,3 0,6 0,6 921 0,5
1L n.év 108,8 34 110,3 4,2 1,7 103,9 0,7 0,3 0,8 1,0 0,4 937 1,0
1L n.év 110,7 5,0 110,9 39 2,1 104,2 1,1 0,3 1,6 1.4 1,6 941 4,6
IV. n.év 116,6 7.1 111,3 3.7 1.9 104.4 0,7 0,3 11 1.7 1,0 932 -1,2
2005. aug. 110,2 7,9 112,8 7,3 33 104,8 2,3 0,9 3,6 4,5 32 932 7,4
szept. 112,2 6,1 113,1 4.8 2,5 104,1 1,1 1,1 1,0 -0,1 1,5 952 4,6
okt. 111,6 43 106,7 1,3 1,5 104,3 0,4 0,3 0,4 1,0 0,9 942 0,1
nov. 117,6 9,9 113,8 5,4 1,9 104,3 0,7 0,2 1,0 2,0 0,9 932 -2,0
dec. 120,5 7,1 113.5 4,6 2,2 104.5 1,0 0.4 1,7 2,2 1,1 923 -1.8
2006. jan. o o o o o o o o o o o 943 2,0
Havi valtozas, szazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2005. aug. - 0,4 - 5,6 1,1 - 1,0 0,5 1,4 2,0 1,3 - -0,7
szept. - 1,8 - 0,3 -0,4 - -0,7 0,0 -1,2 -3,7 -0,7 - 2,2
okt. - -0,5 - -5,6 0,3 - 0,2 0,4 0,0 1,3 -0,2 - -1,1
nov. - 53 - 6,7 0,1 - 0,0 -0,2 0,3 1,1 -0,1 - -1,0
dec. - 2,5 - -0,2 0,3 - 0.2 -0,2 0.4 -0,2 0,6 - -1,0
2006. jan. - o - o o - o o o o - 22

Forras: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Europai Gépjarmiigyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben. 2) A 2000. év teljes feldolgozoiparanak 62,6%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodé feldolgozoipar. 3) Az éves és negyedéves szamok az adott

idGszak havi szamatlagai.
EKB
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(szazalékok egyenlege", eltérG jelzés hianyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyaszt6i felmérések

Gazdasagi Feldolgozoéipar Fogyaszt6i bizalmi mutat6?
hangulat
(hosl;lzuliti:’:::i) Ipari bizalmi mutato s Kapacita Osszesen”|  Pénziigyi| Gazdasagi| Munkanélkiiliség Meg-
R _ S — T - — kihasznalt- helyzet a|  helyzet a helyzete| takaritasok
atlag = 100)]  Osszesen®| Rendelési| Késztermékek Termelési saga®) kovetkezd| kovetkezd a kovetkezd| a kovetkezd
konyvek allomanya elvardsok (szé4zalék) 12 hénapban | 12 honapban 12 hénapban |12 honapban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 94,5 -11 25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,6 -11 25 10 3 81,0 -18 -5 221 38 -9
2004 99,4 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2005 98,1 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -8
2004. 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
I n.év 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7
I n.év 97,7 -8 -18 11 6 81,0 -15 -4 -17 29 -8
IV. n.év 100,1 -6 -15 10 7 81,4 -12 -4 -15 22 -9
2005. szept. 98,5 -7 -16 10 7 - -14 -5 -16 28 -9
okt. 100,2 -6 -16 10 8 81,1 -13 -5 -15 23 -9
nov. 99,7 -7 -16 9 6 - -13 -5 -17 23 -8
dec. 100,5 -5 -13 10 8 - -11 -4 -12 19 -9
2006. jan. 101,5 -4 -12 10 9 81,7 -11 -3 -11 19 -9
febr. 102,7 -2 -10 8 10 - -10 -3 -11 19 -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
2002 -17 -25 -10 -15 -18 17 -11 2 -3 -4 14
2003 -18 25 -11 -11 -14 17 -2 4 -5 3 14
2004 -14 22 -6 -9 -14 14 0 11 7 8 17
2005 -9 -15 -3 -9 -14 14 2 11 6 10 17
2004. IV. n.év -11 -18 -4 -9 -17 13 2 11 9 9 16
2005. L n.év -11 -15 -7 -10 -15 12 -2 11 8 7 17
I n.év -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17
1. n.év -9 -16 -2 -10 -15 15 1 11 6 10 17
IV. n.év -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18
2005. szept. -7 -14 0 -7 -13 14 5 11 8 10 15
okt. -7 -14 0 -5 -12 13 10 14 10 13 19
nov. -3 -8 2 -8 -13 18 7 14 11 13 18
dec. -6 -11 -1 -5 -7 17 9 13 9 13 18
2006. jan. -4 -9 1 -6 -7 17 5 15 13 17 17
febr. -5 -11 2 -5 -6 16 7 14 8 13 21

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 mutato stlya 40%, a szolgaltatasibiza-
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 eurodvezet eredményei 2004 januarjatol nem 6sszevethetdk teljes egészében az el6z6 eredményekkel.

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

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.

EKB
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5.3 Munkaer8piac'

)

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni| MezGgazdasag, 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 18,1 72 24,9 15,3 30,0
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 134 494 1,5 1,7 0,2 -0,8 0,1 0,7 1,8 42 1,3
2002 135 466 0,7 0,8 0,1 -1,6 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135 842 0,3 0,3 0,3 -2,0 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,3
2004 136 817 0,7 0,6 1.2 -0,8 -1,6 1,0 0.9 2,6 1.2
2004. I11. n.év 136 885 0,8 0,6 1,5 -0,4 -1,8 2,0 0,9 2,4 1,3
IV. n.év 137213 1,0 0,9 1.5 -0,7 -0,9 1,5 1,1 2,5 1,4
2005. I. n.év 137314 0,9 0,8 1,1 -1,6 -1,1 1,5 1,1 2,2 1.4
1L n.év 137 518 0,8 0,8 0,9 -1.4 -1,3 1,4 0,8 2,4 1.4
III. n.év 137 877 0,7 0,8 0,2 -2,1 -1,0 1,5 0,3 2,4 1,5
Negyedéves valtozasok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2004. I11. n.év 0,396 0,3 0,1 1,4 0,2 -0,5 1,1 0,4 0,7 0,3
IV. n.év 0,328 0,2 0,3 0,0 -0,4 0,1 -0,2 0,2 0,5 0,4
2005. I. n.év 0,101 0,1 0,3 -1,1 -1,1 -0,8 -0,1 0,1 0,7 0,4
1L n.év 0,204 0,1 0,1 0,7 -0,2 -0,1 0,4 0,2 0,3 0,2
III. n.év 0,359 0,3 0,2 0,5 -0,8 -0,1 0,5 0,2 0,6 0,4
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor? Nem?"
Millié Munkaerd Felnétt Fiatal Férfi Né6
(szezonalisan szazaléka
kiigazitott Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millidé Munkaerd
adatok) szdzaléka szazaléka szdzaléka szdzaléka
Osszes szazalékaban ? 100,0 75,5 24,5 48,6 51,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 11 760 8,3 8740 7,0 3020 16,8 5515 6,9 6245 10,1
2003 12 548 8,7 9420 7,5 3128 17,6 5975 7.4 6573 10,5
2004 12 899 8,9 9750 7,6 3149 18,0 6186 7,6 6713 10,5
2005 12 535 8,6 9 465 73 3071 17,8 6088 7,4 6 447 10,0
2004. IV. n.év 12 880 8,8 9743 7,6 3137 18,0 6262 7,6 6618 10,3
2005. I. n.év 12 843 8,8 9625 7,5 3218 18,4 6214 7,6 6630 10,3
1L n.év 12 659 8,6 9591 7.4 3068 17,7 6149 7,5 6510 10,1
III. n.év 12 346 8.4 9381 73 2965 17,3 6032 7,4 6315 9,8
IV. n.év 12 206 8,3 9212 7,1 2995 17,6 5893 7,2 6313 9,8
2005. aug. 12 356 8.4 9396 73 2960 17,3 6045 7,4 6311 9,8
szept. 12231 8.4 9260 72 2971 17,3 5986 73 6245 9,7
okt. 12 195 83 9209 7,1 2986 17,5 5933 7,2 6262 9,7
nov. 12 224 8.4 9227 7,1 2997 17,5 5894 72 6330 9,8
dec. 12 199 8,3 9199 7,1 3 000 17,7 5852 72 6348 9,9
2006. jan. 12 141 83 9149 7,1 2991 17,5 5821 7,1 6319 9,8

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)
3)
4

Foglalkoztatottsag 2004-ben; munkanélkiiliség 2005-ben.
Felnétt: 25 éves és ennél idGsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratakat a megfeleld munkaerd-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.
A ratdkat a munkaerd megfelelé nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.

Havi jelentés
2006. marcius

EKB

m



ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1 g

1. Euroovezet — bevételek

Osszesen Foly6 bevételek Tékebevétel A Koltség-
vetészi
- )
Kézvetlgn Kozvetett Térsadalgmt El"tf;‘ke- (i
00k M tartasok|  Vallalatok addk AZEU| poospis [ 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 2,3 0,5 0,3 42,9
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 45,8 12,4 9,6 2.4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,3 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 45,0 445 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-
hasznilas _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 25,3 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 47,8 43,9 10,5 4,9 32 25,4 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- ‘g'nkor- lombi,zj fogyaszté§i fogyasztas
many-| manya| manyzat| tositasi Munkavallaloi Folyo Piaci| Alloeszkdz-| Ertékesités kiadas
zat alapok jovedelem| termel6fel-| termelékon| 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 4,9 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 4,9 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 49 1,8 2,2 8,1 11,7
2001 -1,9 -1,7 -0,4 ,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 4,9 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 4,9 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 4,9 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 -6,6 -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
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI 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 lejarat| 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 30,7 10,7 17,1 15,4
1996 75,4 2,8 17,1 7,9 47,5 59,1 30,4 12,5 16,2 16,3
1997 74,5 2,8 16,1 6,6 49,1 56,7 28,7 14,0 14,1 17,7
1998 73,1 2,7 15,1 5,6 49,6 53,3 26,9 14,9 11,5 19,7
1999 72,4 2,9 14,3 43 50,9 49,4 25,7 12,1 11,6 22,9
2000 69,9 2,7 13,2 3,7 50,3 448 22,5 11,1 11,1 25,1
2001 68,6 2,7 12,5 3,9 49,5 42,6 21,0 10,6 11,0 25,9
2002 68,5 2,7 11,8 45 49,5 40,2 19,5 9,8 10,9 28,3
2003 69,8 2,0 12,4 49 50,4 39,7 19,9 10,5 9,3 30,1
2004 70,2 2,2 11,9 47 51,4 39,3 19,1 10,9 9,4 30,9
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas
Ossze- Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
sen . . ,
Kozponti Tag- Helyi| Tarsada- Even| Even tali Even 1-5 év| 5 éven tali Euro és az Egyéb
kormany- allam onkor-| lombiz- beliili beliili kozotti alarendelt devizak
zat kor-| manyzat|  tositasi 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 7,6 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 7,1 20,0 26,1 29,2 73,2 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 6,1 438 0,3 6,8 61,7 3,7 15,6 26,4 26,6 67,1 1,5
2002 68,5 57,0 6,3 48 0,3 7,6 60,9 3,5 16,4 25,2 26,8 67,2 1,3
2003 69,8 57,4 6,6 52 0,6 7,6 62,2 3,6 15,3 26,4 28,1 68,8 1,0
2004 70,2 57,8 6,7 52 0,5 7,6 62,7 3,6 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 59,6 114,4 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 eurodvezet 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 allamhaztartés, 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 eurdt bevezet$ tagallamok devizanemében szamitott adossag.
6) GDP-vel szamolva a kozvetve mért pénziigyi kozvetitsi szolgaltatasok (FISIM) nélkiil.

EKB
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6.3 Az adéssig valtozdsa”
(a GDP aranyéban)

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 0,7 2,1 1,3
1997 2,0 2,2 0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,1 -0,5 1,9 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 -0,2 22,2 3,9
2000 1,0 0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,2 -1,9 -0,4 33
2001 1,8 1,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,6 0,0 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,0 -0,8 -0,5 3,2
2003 3,1 33 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,6 1,0 0,9 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 _ x
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
[eszesedesck Privatizaci6| Toke-
emelés

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 39 -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 03 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 11 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
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 kdvetkez6en 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 szdmitando) és az adossdgvéltozasok 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

STATISITIKAI ADATAI

A

amhaztartasi
pénziigyek

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

1. Eurodvezet — negyedéves bevételek

Osszesen Folyé bevételek Tékebevételek Tijékoztato
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok| Téarsadalombiztosi-| Ertékesités| Tulajdonosi Tékeadok KOltsethflL(;szl)
tasi hozzajarulas jovedelem

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999. I11. n.év 44,6 44,2 11,7 13,0 15,9 2,0 0,8 0,4 0,3 40,9
IV. n.év 50,6 49,9 14,2 14,4 16,7 2,8 0,8 0,7 0,3 45,6
2000. I. n.év 43,5 42,9 11,0 13,1 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,8
1L n.év 47,5 47,1 13,8 134 15,7 2,1 1,2 0,5 0,3 43,2
III. n.év 443 43,9 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,4 0,2 40,5
IV. n.év 49,7 49,2 13,9 14,1 16,6 2,8 0,9 0,5 0,3 44,8
2001. I. n.év 42,4 42,0 10,5 12,8 15,3 1,8 0,8 0,4 0,2 38,8
1L n.év 46,9 46,5 134 13,0 15,6 2,0 1,7 0,4 0,2 422
I1I. n.év 43,6 433 11,7 12,4 15,6 1,9 0,9 0,3 0,3 39,9
IV. n.év 49,1 48,6 13,5 13,9 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 44,0
2002. L. n.év 42,1 41,7 10,2 12,8 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
1L n.év 45,7 45,2 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
I11. n.év 43,7 433 11,3 12,8 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,8
IV. n.év 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003. L. n.év 42,1 41,7 9,9 12,9 15,6 1,8 0,7 0,4 0,2 38,5
1L n.év 46,2 44,7 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,3 41,9
11 n.év 43,0 42,6 10,9 12,7 15,6 1,9 0,7 0,5 0,2 39,4
IV. n.év 49,4 48,3 13,1 14,3 16,3 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9
2004. I. n.év 41,7 41,2 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,2
1L n.év 45,1 443 12,2 13,0 15,4 2,0 0,9 0,9 0,6 41,2
I n.év 42,8 423 10,7 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
IV. n.év 49,4 48,4 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005. I. n.év 42,6 42,1 10,0 13,1 15,5 1,7 0,7 0,6 0,3 38,8
I n.év 44,7 44,1 11,9 13,0 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,6
I11. n.év 43,5 42,9 11,1 12,9 15,4 1,9 0,7 0,6 0,3 39,7

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 Tarsadalmi T4 . transzferek
felhasznalas arsadalmi| Tamogata
juttatasok sok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999.111 n.év| 47,1 43,5 10,2 45 4,0 24,8 21,2 1,6 3,6 2,5 1,1 2,5 1,5
IV.név| 504 456 11,0 53 3,7 25,7 22,1 1,6 48 3,1 1,7 0,2 39
2000.1. n.év 46,0 42,7 10,2 4,5 4,1 24,0 20,9 1,2 32 2,0 1,3 -2,5 1,6
ILnév| 464 43,0 10,3 4,6 3,9 24,2 20,9 1,4 3,4 2,3 1,1 1,2 5,0
I n.év| 43,1 42,8 10,1 45 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,0 1,2 5,1
IV.név| 494 456 11,0 5,2 3,7 25,7 21,8 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 4,0
2001.1. n.év 45,6 42,2 10,1 4,1 4,0 24,0 20,9 1,2 34 1,9 1,5 -3,2 0,8
ILnév| 46,5 43,0 10,3 4,6 3,9 24,2 20,8 1,4 3,5 2,4 1,1 0,4 43
L neév| 464 427 10,0 4,6 3,9 24,3 20,9 1,5 3,7 2,5 1,2 2,8 1,1
IV.név| 51,0 46,0 10,9 5,6 3,6 25,9 22,0 1,6 49 3,2 1,8 -1,9 1,7
2002.1. n.év 46,1 42,6 10,3 42 3,7 24,4 21,2 1,2 34 1,9 1,5 -4,0 -0,3
M. név| 468 433 10,4 49 3,6 24,6 21,2 1,4 3,5 23 1,1 -1,2 2,4
1L n.év| 47,1 433 10,1 4,7 3,5 25,1 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 33 0,2
IV.név| 50,8 46,4 11,0 5,6 34 26,4 22,6 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003.1. n.év 46,8 433 10,4 44 3,6 24,9 21,6 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,7 -1,1
ILnév| 47,6 44,1 10,5 47 34 254 21,8 1,4 3,6 24 1,2 -1,4 2,0
1L név| 472 43,5 10,3 47 33 25,2 21,7 1,4 3,7 2,6 1,1 4.2 -0,9
IV.név| 512 46,3 10,9 5,7 3,1 26,6 22,8 1,5 4,9 3,3 1,6 -1,8 1,3
2004.1. n.év 46,5 43,1 10,4 45 33 24,9 21,5 1,1 34 2,0 1,4 -4,8 -1,5
ILnév| 468 434 10,5 48 32 25,0 21,6 1,3 34 24 1,0 -1,7 1,5
1L n.év| 46,2 42,8 10,0 4,6 32 25,0 21,5 1,3 34 2,5 0,9 3.4 -0,2
IV.név| 50,6 457 10,8 5,6 3,0 26,2 22,5 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,1 1,9
2005.1. n.év 46,7 433 10,3 44 32 25,3 21,6 1,1 34 1,9 1,5 -4,1 -0,9
IL.név| 464 43,0 10,3 48 3,1 24,8 21,5 1,2 34 2,3 1,1 -1,8 1,3
1L n.évl 45,9 42,5 10,0 4,6 3,1 24,9 21,4 1,3 34 24 1,0 2,5 0,6

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulo EKB-szamitasok.

1) A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az egyes tagallamok és az EU intézményei kozotti tranzak-
ciokat, amelyek atlagosan a GDP 0,2%-aval novelnék meg mind a kiadasokat, mind a bevételeket. Ettdl, illetve a kiilonb6z6 adatkozlési hatarid6ktol eltekintve a negyedéves ada-
tok megegyeznek az éves adatokkal. Az adatok szezonalisan nem igazitottak. 2) A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéaban.
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6.5 Negyedéves adossag és az addssag 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. IV. n.év 68,5 2,7 11,8 4,5 49,5
2003. L n.év 69,7 2,7 11,7 52 50,0
I n.év 70,2 2,7 11,6 5,7 50,2
111 n.év 70,4 2,7 11,6 55 50,6
IV. n.év 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4
2004. 1. n.év 71,2 2,0 12,5 55 51,2
1L n.év 71,9 2,2 12,4 5,7 51,6
I n.év 71,7 2,2 12,2 5,7 51,7
IV. n.év 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4
2005. 1. n.év 71,4 2,2 11,9 49 52,4
1L n.év 72,2 2,4 11,7 52 53,0
I n.év 71,8 2,4 11,7 5,0 52,7
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 5
betétek és egyeb
részesedések volumen-
valtozasok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002. IV. n.év .11 -1.7 -2.9 0.1 0.2 -0.1 0,1 -0,1 -1.8 -1.2 0,7
2003. L. n.év 7.8 -4,7 3,1 2,4 1,8 0,2 0,1 0,3 0,0 0,8 7,9
II. n.év 3,5 -1,4 2,1 2,9 2,0 0,0 0,1 0,9 -0,2 -0,6 3.8
I n.év 2,8 -42 -1,4 -1,2 -1,3 -0,1 0,1 0,1 0,1 -0,3 2,7
IV. n.év -1.3 -1.8 -3.2 -3.4 22,1 -0.2 -0.3 -0.8 -0.3 0.5 -1,0
2004. I. n.év 9,4 -4.8 4,6 2,1 1,4 0,2 0,5 0,0 0,1 2,5 9,3
II. n.év 6,0 -1,7 43 3,7 34 0,3 0,0 0,1 -0,3 0,8 6,2
I n.év 1.8 -3.4 -1,7 -0,9 -1,2 0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,6 1,9
IV. n.év -4.2 -11 -5.3 -3.6 -2.6 -0.2 0.0 -0.7 -0.2 -1.6 -4,0
2005. I. n.év 7,6 -4,1 3,5 1,7 1,5 0,3 -0,2 0,1 0,5 1,3 7,1
II. n.év 5,5 -1,8 3,7 3.4 2,7 0,3 0,3 0,1 0,0 0,3 5,5
I n.év 0,5 22,5 -2,0 -2,3 =27 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,4

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

27. abra: Maastrichti addssag

(négy negyedéves mozgé dsszeg a GDP ardnyaban)

(a GDP-aranyos addssag éves valtozasa és az ezt meghatarozo tényezdk)

hiany-adossag levezetés
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Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapul6 EKB-szamitasok.

1) A t negyedévben mért allomanyi adatokat a ¢ alatt és az azt megel6z8 harom negyedév alatt mért GDP-0sszeg hanyadosaval fejeztiik ki.
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KOLFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

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| MCrIe8| Mnansuirofo . ccen[Koovetlen| Portfolio-| Pénziigyil  Egyeb| Tartalek-| MiMagyasok
tatasok delem| transz- A 5 téke-| befektetés| derivati-| befektetés| eszkozok
ferek l,(epesseg/ befektetés vak
igény (1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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
2005 -29,0 58,5 31,4 -53,0 -66,0 12,2 -16,9 39,6 -155,3 142,6 -15,9 49,3 18,9 -22,7
2004.1V. n.év 15,5 21,6 6,3 1,9 -14,3 5,9 21,4 23 -19.9 30,7 -4,1 -6,8 24 -23,7
2005. L. n.év 3,5 15,6 3,2 -3,0 -12,2 1,1 4,6 25,9 -20,0 3,8 -7,2 44,5 48 -30,5
I n.év -13,6 18,4 10,2 -26,0 -16,1 3,9 -9,7 43,4 -11,6 103,3 33 -54,7 3,1 -33,7
III. n.év 3,8 16,3 8,1 -9,0 -19.3 3,0 -0,9 29,8 -97,6 92,6 -8,7 41,3 2,2 -29,0
IV. n.év -15,1 8,3 9,9 -14,9 -18,3 4,1 -10,9 -59,6 -26,1 -57,1 23,3 18,2 8,8 70,5
2004. 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. -11,0 3,8 2,5 -13,0 -4,3 0,2 -10,8 -11,2 -11,6 -14,0 -0,5 15,6 -0,8 22,0
méj. -3,0 6,0 32 -7,0 -53 1,6 -1,5 39,4 79 18,2 0,7 10,0 2,6 -38,0
jon. 0,4 8,5 4.4 -6,0 -6,5 2,1 2,5 15,3 -7,9 99,1 3,0 -80,3 1,4 -17,8
jal. 1,4 9,8 3,8 -6,5 -5,6 0,8 2,2 3.4 -83,7 753 0,9 84 2,6 -5,6
aug. 2,8 0,8 1,6 0,4 -5,7 0,8 -2,0 -1,3 -12,2 -12,9 7,0 30,9 -0,1 33
szept. 2,4 5,7 2,7 -2,8 -8,0 1,4 -1,1 27,7 -1,7 30,3 -2,6 2,0 -0,3 -26,6
okt. 27,5 3,2 42 -9,4 -5,5 0,8 -6,8 -9,9 -6,4 -6,6 -1,5 43 0,2 16,7
nov. 27,2 2,5 2,7 -5,5 -6,9 0,9 -6,4 -8,8 -12,9 -34,7 1,0 36,6 1,2 15,2
dec. -0,3 2,5 3,1 0,1 -5,9 2,5 2,2 -40,9 -6,8 -15,9 -2,8 -22,7 7.4 38,6
12 havi kumuldlt forgalom
2005. dec. -29,0 58,5 31,4 -53,0 -66,0 12,2 -16,9 39,6 -155,3 142,6 -15,9 49,3 18,9 -22,7

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

(milliérd euro) a fizetési mérlegben (milliard curo)

Il  KozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)

B ncgyedéves forgalom [0 portfoliobefektetések (negyedéves forgalom)
w12 havi kumulalt forgalom m—— kozvetlentSke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
— — portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom)
80 80 300 300
60 60
/-/\,\ /\/\ 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 euro; egyenleg)

2. Folyé fizetési mérleg és tokemérleg

Foly6 fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly6 transzferek
Bevétel Kiadas Netto Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 1691,0 1657,1 33,9 1041,2 933,0 3319 312,3 236,3 273,6 81,7 138,1 23,7 10,8
2004 1840,7 1795,1 45,6 1133,1 1026,4 360,3 332,0 266,2 299,3 81,0 1373 24,0 6,6
2005 1996,9 20259 -29,0 1223,1 1164,5 386,0 354,6 305,4 358,4 82,3 148,3 22,2 10,1
2004. 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 32,3 445 4.8 3,7
II. n.év 498,7 512,3 -13,6 3049 286,5 96,1 86,0 81,0 107,1 16,7 32,8 5,7 1,8
111 n.év 505,6 509,4 -3.8 309,2 292,8 107,1 99,0 73,9 82,8 15,4 34,7 4.8 1,8
IV. n.év 532,1 547,2 -15,1 330,2 321,9 98,9 89,0 85,2 100,1 17,9 36,2 6,9 2,8
2005. okt. 169,3 176,8 -7,5 108,3 105,0 33,6 29,4 233 32,7 42 9,7 1,7 0,9
nov. 176,7 183,9 -72 112,7 110,1 31,2 28,5 28,3 33,8 45 11,5 1,5 0,7
dec. 186,1 186,4 -0,3 109,2 106,7 34,1 31,1 33,6 33,6 9,2 15,1 3,7 1,2
Szezonalisan kiigazitott adatok
2004. 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
I n.év 487,8 487,6 0,3 298,0 279,3 94,4 87,4 73,9 86,2 21,5 34,6
I n.év 509,6 521,2 -11,6 312,8 301,7 99,8 93,4 77,0 90,0 20,0 36,1
IV. n.év 519,2 541,3 -22,2 319,7 312,6 97,7 87,1 82,0 104,1 19,7 37,5
2005. apr. 162,0 162,5 -0,5 98,3 92,2 31,2 28,7 25,0 30,1 7,5 11,5
méaj. 162,7 162,3 0,4 99,7 94,0 31,3 29,4 24,8 27,3 6,9 11,6
jon. 163,2 162,8 0,4 100,0 93,1 32,0 29,4 24,1 28,8 7,1 11,5
jol 168,2 1713 3,1 102,4 98,6 33,1 31,0 25,7 30,6 6,9 11,1
aug. 170,1 176,4 -6,3 104,1 103,1 334 31,3 25,7 29,6 7,0 12,3
szept. 171,3 173,5 2,2 106,3 100,0 33,3 31,0 25,6 29,8 6,1 12,7
okt. 167,7 175,0 -7,4 103,2 102,1 32,5 29,3 25,5 32,8 6,5 10,8
nov. 174,2 183,7 9,5 107,6 103,8 33,3 29,2 28,0 38,1 53 12,6
dec. 1773 182,6 -53 109,0 106,7 31,9 28,6 28,6 333 7,9 14,1

30. abra: Fizetési mérleg: druk

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; hdromhavi mozgéatlag)

31. abra: Fizetési mérleg: szolgdltatasok
(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgdatlag)

= export (kovetelés)

110

===« import (tartozas)

70 |*
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Forras: EKB.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

1.1 Fizetési mérleg
(milliard euro)

3. Jovedelemmérleg

(egyenleg)
Munkavallaléi Befeketetésekbdl szarmazé jovedelem
jovedelem
Osszesen KozvetlentSke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesité eszkozok részesedés megtestesité 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. I11. 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 1,8 71,3 105,3 23,9 24,4 3,2 3,6 9,8 30,0 21,7 24,1 18,7 23,1
I11. n.év 3,8 1,9 70,1 80,9 16,5 20,8 2,8 3,0 7.4 15,4 23,6 19,3 19,7 22,4
4. Kozvetlent6ke-befektetés
(netto egyenleg)
Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az euroovezetben
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
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
2005 -207,9 -125,1 -8,4 -116,8 -82,8 0,2 -83,0 52,6 13,9 -0,4 14,2 38,7 0,3 38,4
2004. 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
1L n.év 25,9 -20,5 -1,8 -18,6 -5,4 0,0 5,5 14,4 4,6 0,4 42 9,8 -0,1 10,0
II1. n.év -102,6 78,3 -4.8 73,5 24,3 0,1 24,4 49 -8,8 0,9 -9,6 13,7 0,4 13,3
IV. n.év -47,1 -10,9 0,7 -11,6 -36,2 0,0 -36,2 21,0 5,9 -1,9 7,8 15,1 -0,3 15,4
2004. 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 <72 -6,2 0,0 -6,2 34 4,7 0,1 47 -13 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. -15,6 2,1 -1,8 3,9 -17,7 0,0 -17,7 4,1 7.8 -0,2 8,0 3,7 0,1 -39
maj. 8,0 -4,5 -0,5 -4,0 12,5 0,0 12,5 -0,1 -2,1 0,2 23 2,0 0,0 1,9
jon. -18,3 -18,0 0,5 -18,5 -0,3 0,0 -0,3 10,4 -1,2 0,4 -1,5 11,6 -0,3 11,9
jal -83,5 -75,6 23,2 <723 =79 0,1 -8,0 -0,2 0,9 0,2 0,7 -1,2 0,0 -1,2
aug. -7,4 -1,9 -0,6 -1,4 -5,5 0,0 -5,5 -4 -4,9 0,2 -5,1 0,2 0,1 0,1
szept. -11,6 -0,8 -1,0 0,2 -10,8 0,0 -10,9 9,9 -4.8 0,4 =52 14,7 0,3 14,4
okt. -9,4 6,9 0,6 6,3 -16,3 0,0 -16,3 3,0 5,9 0,1 5,8 -3,0 0,0 -2,9
nov. -21,6 -5,2 0,5 -5,7 -16,3 0,0 -16,3 8,7 0,0 -1,7 1,8 8,6 -0,1 8,7
dec. -16,1 -12,5 -0,3 -12,2 -3,6 0,0 -3,6 9.4 -0,1 -0,3 0,2 9,4 -0,2 9,6
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés 7
2006. marcius



1.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

5. Portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Euro- Euro-| Nem MPLk 780k R0 Euro-|  Nem MPIk 70k Eio | Euro| NemMPLk | 7350k
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
2003 -0,3 -13,9 -63,1 -2,6 111,6 2,4 -45,0  -1294 -0,2 197,5 0,2 -45,9 21,6 0,6 38,0
2004 0,0 -22,4 -80,4 -34 137,5 1,2 -81,4 -94,7 -2,1 2558 -0,1 -433 -9,7 0,1 8,6
2005 -0,1 -148  -111,1 . 270,1 -0,7 -121,4  -160,5 . 2416 0,0 -17,1 2,6 . 53,9
2004.1V. n.év 0,0 09 238 02 82,9 0,6 209 272 0,5 413 0,1 122 56 43 146
2005.1. n.év 0,0 -27,5 -20,6 -0,9 36,5 -0,1 -35,4 -38,9 -0,3 453 0,3 5,9 -6,6 -3,7 45,1
1L n.év 0,0 21,7 -22,2 -0,6 26,7 -0,7 -40,4 -33,2 -0,1 151,2 -0,4 9,1 -5,0 -2,4 14,7
IIL n.év -0,1 -5,1 -26,4 -1,0 149,7 -0,4 21,6 -53,6 0,1 28,5 0,1 <73 5,1 02 237
IV. n.év 0,0 -39 -41,8 . 57,2 0,6 -24,0 -34,8 . 16,6 -0,1 -6,5 9,2 . 29,6
2004. 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 92 7 - 10,5 20,1 27,0 2,1 - 49 0,2 41 59 23,1
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 -5,2 - -47,4 -0,9 -13,3 -10,6 - 51,8 -0,3 -10,5 1,3 - 11,2
méj. 0,0 6,7 -15,4 - 22,9 -0,1 -16,1 -5,5 - 27,5 0,0 22,2 -6,0 - 6,4
jon. 0,0 5,1 -1,6 - 51,3 0,2 11,1 -17,1 - 72,0 0,0 3,5 -0,2 - -3,0
jal. -0,1 -3,5 -14,6 - 109,0 0,2 -43 -16,0 - 0,5 -0,6 0,0 -0,4 - 5,1
aug. 0,0 2,0 -8,9 - 23,9 -0,5 -5,6 -15,2 - -7,4 0,3 -11,5 1,0 - 8,9
szept. 0,0 -3,5 -3,0 - 16,8 -0,2 -11,6 -22,4 - 35,3 0,4 4,2 4,5 - 9,7
okt. 0,0 4,9 -1,7 - -9,8 0,6 -16,0 -13,4 - 19,7 0,0 7,0 52 - 3,0
nov. 0,0 -6,6 -16,2 - 16,0 0,1 -3,8 -14,8 - 2,8 0,0 -6,1 1,2 - -1,3
dec. 0,0 2,1 -179 - 51,1 0,1 4,1 6,6 - 60 0,0 74 2,7 . 254

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
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 22,2 -2,0 -2,6 -259,6 246,9  -20,0 -33 0 -239,6 2502 -524 13,2 22,5
2005 -550,0 599.4 -1,0 5,9 3.4 -3,2 -2,2 -385,6 472,3 -10L,6 449  -284,0 4274 -166,9 -40,0 1233
2004.1V.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 -2,5 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 | -162,6 107,9 -1,3 03 -74 -8,5 -1,8 975 45,6 -187 22,4 78,8 232 -564 11,5 63,8
I n.év | -104,0 1453 0,4 43 7,3 4,7 1,2 -855 1250  -21,9 15,9 -63,6 109,2  -26,2 -16,8 14,7
IV.n.év | -1129 131,1 -0,6 34 04 -2,1 -1,9  -759 105,8  -39,5 -3,7 -36,3 109,5  -36,0 -15,9 30,6
2004. dec. 10,2 -46,9 0,7 0,3 1,8 2,2 -2,7 -4,3 -37,9 -7,2 -11,2 2,9 -26,7 12,1 12,5 -6,7
2005. jan. -50,4 1014 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. -65,5 65,9 0,1 350 -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  -321 38,6 -4,4 27,2 -27.8 458 279 -8,0 2,9
apr. -120,5 136,1 0,1 -02 52 -53 -2,1 98,1 94,6 9,1 0,1 -89,0 94,5 -174 11,5 438
méj. -12,7 22,7 -0,8 -0,2 0,2 2,3 0,5 17,5 21,1 -3.4 11,0 20,9 10,1 -29,6 -3,7 1,4
jon. -29,4  -50,9 -0,7 07 -25 -5,5 -0,2  -16,8 -70,1 -6,2 11,4 -10,7 -81,4 -9,4 3,7 18,6
jal. -422 50,6 0,3 -1,1 -0,7 -4,5 09  -39,1 473 -6,5 4.8 -32,7 42,5 2,7 -1,5 35
aug. 20,7 10,2 0,2 0,8 6,0 8,4 0,5 20,5 -0,3 -0,7 43 21,2 -4,6 -6,0 -5 9,2
szept. -82,5 845 -0,1 4,6 2,0 0,9 -02  -66,9 78,0  -14,7 6,8 -52,2 712 -17,5 -9,6 2,0
okt. -529 573 0,0 -1,0 0,3 -0,6 2,0  -49,1 51,5 -5,0 0,6 -44,1 50,9 -4,1 2,6 48
nov. -126,4 163,0 -0,7 1,7 0,2 0,8 02 -114,0 170,1 -1,6 34 1123 173,5  -12,0 -9,9 -9,0
dec. 66,5 -89,2 0,0 -4,1 -0,9 -2,3 -4,1 87,2 -115,7 =329 -0,9 120,1  -1149 -19.9 -8,5 34,7

Forras: EKB.

EKB
1, Havi jelentés
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1.1 Fizetési mérleg
(milliard euro; egyenleg)

7. Egyéb befektetés agazat és eszkozok szerinti csoportositasban

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

Euroévezet 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 0,4 -0,7 -1,1 0,0 -1,8 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 -0,3 0,9 -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. 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
IL n.év -1,2 -0,1 0,3 0,0 0,0 -6,9 1,6 -8,5 -0,5 0,0 -1,8 0,0
IIL n.év 0,4 0,0 43 0,0 0,0 7,5 2,8 47 -0,3 0,0 1,3 -0,1
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 2218 -29,1 -3,5 -3,7 25,5 6,6
2003 -151,9 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 97,1 -10,9 -86,3 22,3 4,1 28,3 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. III. n.év -22,1 -1,7 49 1,5 1,8 -8,7 42 -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. I. 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
IL n.év -97,3 -0,2 44,5 1,2 -5,2 -49,2 -60,8 11,5 -2,0 1,1 61,4 1,3
IIL n.év -83,5 -2,0 122,1 2,9 2,3 21,7 -4.9 -16,8 -6,8 0,5 17,1 -2,9
8. Tartalékok
Osszesen| Monetaris| Kiilonleges IMF-fel Deviza Egyéb
arany lehivasi| szembeni— — - — - —— kovetelések
jogok| tartalék-| Osszesen Készpénz és betétek Ertékpapirok Penziigyi
(SDR) pozicié Monetaris| Bankoknal|  Tulajdon-| Ké&tvények Pénzpiaci CSRNEINS
(RPF) hatosagoknal és a viszonyt eszkozok
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. IIL 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 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -3,9 34 -0,1 34 -2,8 -0,1 0,0
2005. L. n.év 48 0,8 0,0 1,6 2,4 52 -1,1 0,0 1,1 -2,7 0,0 0,0
IL n.év 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4,4 1,1 0,0 0,9 2,9 0,0 0,0
IIL n.év 2,2 0,5 0,0 2,6 -1,0 1,6 0,9 0,0 -4,4 1,0 -0,1 0,0
Forras: EKB.
EKB

Havi jelentés
2006. marcius



1.2 Afizetési mérleg monetdris értelmezése

(millidrd euro; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komp ét érinto 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 Kévetelé-|  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
2003 46,8 -137,4 137,9 -170,9 115,9 235,8 -100,9 29,2 -11,2 -50,9 94,3 94,1
2004 63,0 -112,4 83,3 -184,8 127,5 244,5 -54,6 19,9 -4,8 -54,7 127,0 160,7
2005 -16,9 -199,7 52,3 -269,0 2254 2713 -163,5 121,1 -15,9 -22,7 -17,5 -17,3
2004. 1V. n.év 21,4 -56,7 45,4 -45.4 90,3 13,3 0,6 2,7 -4,1 =237 43,9 57,2
2005. L. n.év 46 30,0 12,0 66,2 293 71,2 444 14,6 72 30,5 46,6 248
IL n.év 9,7 24,1 14,5 60,3 0,9 171,6 63,8 62,0 33 33,7 60,5 65,0
IIL. n.év 0,9 97,9 45 75,0 1543 454 -18,9 16,0 8,7 29,0 -10,0 20,6
IV. n.év -10,9 -47,8 21,3 -67,5 40,9 -16,8 -36,4 28,7 -3,3 70,5 -21,4 -36,8
2004. dec. 11,9 -10,5 54 12,9 43,0 2,0 13,9 9.4 2,1 17,4 19,8 26,4
2005. jan. -6,6 -13,4 33 -15,7 7.4 22,9 -17,2 2,1 -3.4 -11,7 -32,2 -15,8
febr. 6,9 48 3,1 22,0 16,4 35,8 4.8 7.6 13 34,0 55 13,7
mérc. 43 11,8 55 28,6 55 12,5 224 49 5,0 15,1 -19,9 227
apr. 10,8 138 3,9 -14,6 578 60,1 225 41,6 0,5 22,0 77 23
méj. 15 8,5 0,1 26,9 112 31,9 294 1,9 0,7 -38,0 416 39,5
jan. 2,5 -18,8 10,7 -18,9 475 79,6 -11,9 184 3,0 17,8 94,4 102,1
jal. 2,2 -80,3 -0,3 31,1 116,0 3,8 23,4 44 0,9 -5,6 6,7 0,6
aug. -2,0 -6,9 -4,8 -23,0 25,5 0,4 0,0 9,7 -7,0 33 -4.8 1,7
szept. -1,1 -10,7 9,6 -20,8 12,8 41,1 -15,5 1,8 -2,6 -26,6 -11,9 -22,9
okt. -6,8 -10,0 3,0 -15,8 -10,6 16,8 -3,8 6,8 -1,5 16,7 -5,2 -6,6
nov. -6,4 -22,0 8,7 -29,7 15,9 -4,0 -11,8 -8,8 1,0 15,2 -41,8 -43,6
dec. 2,2 -15,8 9,6 -21,9 35,6 -29,7 -20,8 30,6 -2,8 38,6 25,6 13,4
12 havi kumulalt forgalom
2005. dec. -16,9 -199,7 52,3 -269,0 2254 271,3 -163,5 121,1 -15,9 -22,7 -17,5 -17,3

32. 4bra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni netté kdvetelésdllomdnydnak alakuldsdt befolydsolé f& fizetésimérleg-maveletek

(milliard euro; 12 havi kumulalt miveletek)

az MPI-k kiilfolddel szembeni netto kovetelése
a folyo fizetési és tékemérleg egyenlege
nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipusu kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon

400

hitelviszonyt megtestesits instrumentumokban fennallé portfoliobefektetéssel kapesolatos tartozasok 2)

400

—400 4 —400
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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.

EKB
' Havi jelentés
VY2006, marcius



AT EUROOVEZET
STATISITIKAI 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. IV. n.évtél 2005 . III. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bevétel
Foly6 fizetési mérleg 1949,7 716,6 40,4 64,3 386,0 166,7 59,2 26,5 50,2 132,1  330,8 693,6
Aruk 1192,8 415,6 27,8 443 206,8 136,4 0,2 15,3 333 68,1 178,8 481,8
Szolgaltatisok 379,7 136,2 7.4 10,3 96,1 18,3 4,1 5,4 10,9 36,6 73,9 116,7
Jovedelem, amelybdl: 294,7 104,5 4,7 9,1 74,1 10,7 5,9 52 5,7 21,1 71,7 86,6
befektetésbdl szarmazo jovedelem 279,6 99,3 4,6 9,0 72,5 10,5 2,6 5,1 5,6 14,9 70,3 84,4
Folyo transzferek 82,4 60,4 0,4 0,5 9,1 1,3 49,1 0,6 0,2 6,3 6,4 8,6
Tékemérleg 22,9 20,3 0,0 0,0 0,9 0,1 19,2 0,0 0,1 0,4 0,4 1,6
Kiadas
Foly6 fizetési mérleg 1948,2 629,6 34,2 59,8 3053 142,1 88,3 19,4 79,2 1242 296,7 799,1
Aruk 1121,0 3279 25,5 39,8 149,5 113,1 0,0 8,9 50,6 554 1156 5626
Szolgaltatasok 3519 110,7 6,1 83 73,4 22,7 0,2 5,6 7,3 30,0 74,7 1235
Jovedelem, amelybdl: 330,9 97,2 2,3 10,8 74,5 4.8 48 33 21,0 33,8 97,7 18,0
befektetésbdl szarmazo jovedelem 3242 93,9 2,2 10,7 73,5 2,6 4,8 3,2 20,9 33,2 96,8 76,2
Folyo transzferek 144,4 93,8 0,4 0,9 7.8 1,5 83,3 1,6 0,3 5,0 8,6 350
Tékemérleg 9,0 1,1 0,0 0,1 0,6 0,2 0,2 0,1 0,0 0,4 0,6 6,8
Netto
Foly6 fizetési mérleg 1,5 87,0 6,2 45 80,8 24,6 -29,1 7,0 -29,0 7,9 34,1 -105,5
Aruk 71,8 87,7 2,4 45 57,3 233 0,2 6,4 -17,2 12,7 63,1 -80,9
Szolgaltatasok 27,8 25,4 1,3 2,0 22,7 -4,5 3,9 -0,2 3,6 6,7 -0,8 -6,8
Jovedelem, amelybdl: -36,2 7,3 2,4 -1,7 -0,5 5,9 1,1 1,9 -15.3 -12,7 -26,0 8,7
befektetésbdl szarmazo jovedelem -44.7 54 2,4 -1,7 -1,0 7,9 -2,2 1,9 -15,2 -18,3 -26,5 8,1
Foly¢ transzferek -62,0 -33.4 0,0 -0,4 1,3 -0,1 -34,2 -1,1 0,0 1,2 22 -26,5
Tékemérleg 14,0 19,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 19,0 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -5,1
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. IV. n.évtol 2005. L. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kozvetlentike-befektetés -149,1 -108,3 2,0 -1,9 -107,9 -0,5 0,0 -5,2 1,0 9,6 -73 -1,4 -31.4
Kiilfold -226,0 -159,2 0,3 -52 -134,4 -19,8 0,0 -1,5 -1,2 -0,7 -10,8 -12,1 -40,7
Tulajdonviszonyt megtestesit§
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek -182,9 -133,2 -2,8 -1,8 -106,0 =225 0,0 -0,7 -0,5 -5,7 -12,2 -6,7 -23,9
Egyéb téke -43,1 26,0 3,1 234 -28,4 2,7 0,0 -0,8 -0,6 5,0 1,5 -5,4 -16,7
Az eurodvezetben 76,9 50,9 1,7 33 26,5 19,3 0,0 -3,7 2,1 10,3 34 4,7 9,2
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 443 36,2 -0,9 3,6 31,7 1,8 0,0 -4.4 0,8 1,9 -0,6 53 5,1
Egyéb téke 32,6 14,7 2,6 -0,3 -52 17,5 0,0 0,7 1,3 8.4 4,0 -0,6 4,1

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2006, marcius L0



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. IV. n.évtdl 2005. II1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfoliobefektetési eszkozok -400,6 -185,1 -8,2 -12,0 -126,8 -23,8 -14,4 -5,7 -23,2 3,1 -62,7 -58,1 -62,6
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok -105,0 -25,1 0,1 -2,9 -18,2 -4,0 0,0 -39 -14,6 -2,0 -14,0 -16,2 -29,2
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok -295,6 -160,0 -8,3 9,1 -108,5 -19,7 -143 -1,8 -8,7 -1,1 -48,7 -41,9 -33,5
Kétvények -271,9 -124,7 -6,1 -9,2 -74,4 -20,3 -14,6 -2,0 -15,8 0,4 -69,3 -30,6 -29,9
Pénzpiaci eszkozok -23,7 -353 -2,1 0,1 =342 0,6 0,3 0,2 7,2 -1,5 20,6 -11,3 -3,5
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. IV. n.évt6l 2005. 11, n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Egyéb befektetések 24,4 -38,7 -9.9 83 -38,5 9,1 10,5 -4,7 15,3 -11,8 354 -43 6,3 26,8
Kéovetelések -509,0 -351,9 -16,0 2,0 -3122 -23.4 23 27,2 3,5 -19,5 -35,5 -51,0 -1,8 -45,5
Allamhéztartas 6,9 1,1 0,0 -0,3 0,8 1,4 -0,8 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -1,7 7,7
MPI-k -382,5 -245,6 -13,4 2,7 -210,5 -22,9 -1,6 -6,4 42 -16,2 -42,6 -35,2 0,2 -40,8
Egyéb szektorok -133,4 -107,4 22,5 -0,4  -102,6 -1,9 0,1 -0,7 -0,7 232 7,1 -15,9 -0,3 -12,3
Tartozasok 5333 3132 6,0 6,3 2738 14,2 12,9 2,5 11,9 7,7 70,9 46,8 8,1 72,3
Allamhéztartas -1,9 0,6 0,0 0,0 -1,3 0,0 1,9 0,0 -0,1 0,0 -1,0 0,0 -0,4 -1,0
MPI-k 438,1 231,0 6,0 5,2 198,3 13,0 8,5 2,0 11,0 49 60,9 41,9 8,6 77,8
Egyéb szektorok 97,1 81,6 0,0 1,0 76,8 1,3 2,5 0,5 1,0 2,8 10,9 49 -0,1 -4,5
5. Nemzetkozi befektetési pozicié
(idészak végi allomdnyok)
Osz- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| 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 3467
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 50,5 171,0 377,2 255,7 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 7194 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 625,8 38,5 67,9 4194 424 57,6 50,8 64,8 9,7 566,9 203,5 27,5 196,3
Kétvények 1.458,6 513,8 34,4 58,7 322,5 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 -13,4 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
Allamhaztartas 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 20,5 955,2 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.

EKB
Havi jelentés
0742006, marcius



AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.4 Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészak végi allomanyok)

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 56 422,9 -834,8 2,5 372,3 392,7
2002 703,6 9,7 184,5 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 -12,2 33,1 -1 049,4 -14,8 -196,1 280,8
2005. 1L n.év -1007,3 -12,6 110,8 -12174 -18,1 -184,9 302,3
1I1. n.év -1 049,4 -13,2 2242 -1 349,6 -23,0 -212,0 310,9
Kinnlevé kovetelések
2001 77583 110,9 2 086,0 25130 129,9 2 636,7 392,7
2002 7429,3 102,7 2 008,7 22927 136,0 26259 366,1
2003 79343 106,7 21520 2 634,6 158,0 2 683,1 306,6
2004 8 632,6 111,7 2265,1 2984,0 162,3 2940,3 280,8
2005. IL n.év 9 687,9 121,6 2386,0 33532 1943 34522 302,3
1L n.év 10 156,4 127,5 2516,7 3545, 217,6 3566,0 310,9
Kinnlevd tartozasok

2001 81473 116,5 1 663,1 33478 127,4 3009,0 -
2002 81329 112,4 18243 3230,2 147,9 2930,5 -
2003 8743,6 117,6 2108,9 3548,6 166,3 29198 -
2004 9579,0 123,9 22319 40334 177,2 3136,4 -
2005. I1. n.év 10 695,2 1343 22751 4570,6 212,4 3637,0 -
1L n.év 11 205,9 140,7 22924 48948 240,6 3778,0 .

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 dvezeten 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 1121,6 497,6 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 3,4 586,5
2005. IL. n.év 1910,2 151,8 17583 4758 1,2 474,6 1664,7 48,1 1616,6 610,5 3,7 606,8
1L n.év 2 007,6 159,4 1 848,2 509,1 1,0 508,1 1667,1 51,5 1615,6 625,3 4,1 621,2

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|  AJjam- Egyéb kiviili| - Aljam- 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 15174 2,8 135,1 0,2 41,8  186,5
2002 0,7 43,6 38,3 799,2 1364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 16544 1,2 189,4 1,3 47,1 2115
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 5384 9,7 904,3 2011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 2396
2005. I n.év 2,5 87,8 18,8 1265,0 19938 6,9 641,7 10,2 1007,6 2290,0 0,9 242,5 6,5 62,7  286,8
IIL n.év 2,9 96,7 21,1 13759 22924 73 661,5 10,1 1056,7 22829 0,8 249,3 6,3 56,7 319,5

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2006 marcius



1.4 Nemzetkozi befektetési pozicid (beleértve a nemzetkazi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészak végi alloméanyok)

4. Egyéb befektetések eszkozok szerinti csoportositasban

Eurorendszer 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 4,4 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. IL. n.év 4.8 0,2 79,0 0,2 1.4 62,3 47,7 14,6 423 0,0 41,7 3,0
IIL n.év 4,4 0,2 83,3 0,3 1,4 55,8 449 10,9 42,5 0,0 42,4 2,9
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  511,7 - - 101,2 109,7 349,7 40,7
2002 1 686,3 60,8 2251,1 48,5 1745  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. II. n.év 2276,9 66,3 2780,4 70,0 184,6  685,6 329,6 356,0 127,8 116,5 484,3 62,0
IIL n.év 23628 61,5 2905,5 66,0 182,7 7175 334,7 382,8 137,3 121,5 4954 60,8
5. Nemzetkozi tartalékok
Nemzetkozi tartalékok Téjékoztaté adatok:
Kovete- Tartozasok
lések
Ossze-| Monetéris arany | Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb| Azeuro-| Elore latott
sen leges| szem- kovete-| Ovezetbeli rovid
s 7| lehivasi beni| e B . | lések| reziden- lejaratu,
Mll!frd Ifopdom jogok| tartalék- Ossze- Kegz%)in]z( és Ertékpapirok Pden;ugt}"l il i 63/(’)'beni
euroban l)&;nl%ﬁg (SDR)| pozicio sen ctete erlvséll; szembeni netto
uncia) (RPF) Monetaris|  Ban-| Ossze-| Tulaj-|  K&t-| Pénzpiaci kdvetelé- | t8kekiaram-
hatosa-| koknal sen| donvi-| vények| eszkozok sek | las kulfoldi
goknal és szonyt kiilfoldi|  devizaban
a BIS-nél megtes- devizaban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurorendszer
2001 392,7  126,1 401,876 5,5 253 2358 8,0 259 2015 1,2 1444 55,9 0,4 0,0 24,7 -28,5
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 4.4 233 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. L. n.év 285,0  127,7 387,359 4,0 174 1358 7,7 27,8  100,4 0,5 59,8 40,1 -0,1 0,0 21,4 -15,1
I 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 23,4 -17,7
1. n.év 310,9 1494 380,258 42 13,8 1435 10,8 27,3 105,7 0,5 66,1 39,0 -0,3 0,0 24,0 -19,5
2005. dec. 3202 1634 375,861 43 10,6~ 141.8 12,7 21,3 1078 - - - 0,0 0,0 25,6 -17.9
2006. jan. 332,0  176,3 375,626 43 78  143,6 7,4 30,2 1059 - - - 0,2 0,0 24,7 -20,0
Ebbdl az Europai Kozponti Bank tulajdonaban
2001 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -59
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 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
I 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
II. n.év 41,1 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 47 5,1 22,0 0,0 8,9 13,1 0,0 0,0 23 -1.5
2005. dec. 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 - - - 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006. jan. 42,2 10,9 23,145 0,2 0,0 31,1 1,8 5,7 23,7 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3

Forras: EKB.

EKB
| Havi jelentés
01512006, mércius
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1.5 Aruforgalom

(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)
2002 2,0 -3,0 1083,7 512,4 2278 309,7 949,2 9849 5594 163,1 2345 7173 105,2
2003 -2,3 0,5 1059,9 501,3 222,8 300,5 925,1 990,8 554,1 164,1 240,9 716,4 109,0
2004 8,9 9,3 11473 547,5 247,0 3133 997,2 1075,0 604,3 183,6 256,0 770,0 129,5
2005 7,1 12,0 1233,2 580,9 264,5 326,7 1 066,3 1209,7 685,5 1994 266,5 839,9 179,1
2004. TI1. n.év 9,1 14,6 2879 138,6 61,7 78,4 250,7 276,0 157,1 46,1 63,8 195,9 36,6
IV. n.év 8.8 12,6 291,9 139,3 62,7 78,1 253,6 279,1 158,8 47,4 65,0 199,6 36,7
2005. 1. n.év 34 8,6 291,9 137,7 62,3 71,5 2554 278,0 1549 44,7 63,3 197,4 36,1
IL n.év 6,1 10,7 302,2 1434 63,6 80,1 258,6 291,6 165,4 49,1 64,8 201,2 40,5
1L n.év 9,6 14,2 317,8 148,8 69,8 84,0 2742 315,9 181,0 52,3 68,4 217,1 51,2
IV. n.év 8,9 14,2 3213 151,0 68,8 85,1 278,0 3242 184,1 53,3 70,1 2243 51,2
2005. jul. 29 9,4 103,6 48,1 22,4 27,2 89,1 102,7 57,6 16,9 22,1 71,1 14,7
aug. 14,2 19,9 106,8 50,2 23,5 28,3 92,3 107,9 63,2 18,3 23,1 73,7 18,3
szept. 12,6 13,5 107,5 50,5 239 28,5 92,9 105,3 60,2 17,1 23,2 72,3 18,2
okt. 6,6 11,3 104,4 49,1 22,2 27,5 90,0 105,8 59,1 17,3 22,7 72,5 17,3
nov. 10,5 14,2 108,2 51,1 22,8 28,5 93,0 107,3 61,1 18,5 233 74,2 17,9
dec. 9,6 17,1 108,7 50,8 23,8 29,0 95,0 111,1 64,0 17,4 24,0 77,7 16,1
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2002 29 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,2 98,2 98,8 89,5 104,2 96,3 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,1 114,8 109,3 102,0 100,5 95,2 110,4 100,0 104,9
2004 8.8 6,6 117,9 1153 121,0 119,8 118,3 107,9 103,8 108,4 118,3 107,3 105,7
2005 . . . . . . . . . . . . .
2004. II1. n.év 7,7 83 117,5 115,8 120,3 119,4 118,2 108,9 105,3 108,2 117,4 108,3 114,7
IV. n.év 7,5 6,1 119,6 116,0 123,6 119,5 120,0 109,4 104,3 113,4 120,0 110,7 106,1
2005. 1. n.év 1,3 2,5 118,9 113,6 122,8 118,2 120,1 109,4 102,5 108,3 116,6 109,5 105,8
1L n.év 4,4 4,6 122,0 117,2 124,8 121,1 121,1 111,1 104,0 117,1 118,8 110,7 102,8
IIL n.év 7,0 44 126,7 120,2 136,3 125,4 127,5 114,1 105,6 121,7 1232 117,7 109,5
IV. n.év . . . . . . . . . . . . .
2005. jul. 0,6 0,9 124,1 116,5 1314 122,7 1243 112,2 102,0 118,5 120,2 116,0 97,5
aug. 11,6 9,2 127,5 121,9 137,6 126,1 128,7 116,3 110,0 126,0 124,6 119,4 118,0
szept. 9,6 3,5 128,3 122,1 140,0 127,2 129,4 113,8 104,8 120,7 124,7 117,8 112,8
okt. 2,7 3,0 123,9 117,5 130,1 121,9 124,7 114,2 102,8 120,6 121,8 117,4 109,1
nov. 73 42 128,4 122,2 132,9 126,6 129,1 115,2 105,4 129,5 1243 119,6 115,5
dec. . . . . . . . . . . . . .
Egységérték-mutatok (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
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 99,5
2005 . . . . . . . . . . . . .
2004. I11. n.év 1,3 5.8 97,6 97,2 94,9 99,8 96,8 98,9 101,0 93,1 98,5 97,1 103,8
IV. n.év 1,2 6,1 97,2 97,6 93,9 99,4 96,5 99,5 103,0 91,3 98,1 96,7 112,7
2005.1. n.év 2,1 59 97,8 98,5 93,7 99,9 97,1 99,1 102,3 90,3 98,2 96,8 111,2
1L n.év 1,6 59 98,7 99,3 94,3 100,7 97,5 102,5 107,6 91,6 98,7 97,5 128,7
III. n.év 2,5 9,3 100,0 100,6 94,8 102,0 98,2 108,0 116,0 93,9 100,5 99,0 152,4
IV. n.év . . . . . . . . . . . . .
2005. jul. 2.4 8,4 99,8 100,6 94,7 101,3 98,1 107,2 114,6 93,4 100,0 98,7 147.8
aug. 2,2 9,9 100,1 100,4 94,9 102,4 98,2 108,6 116,7 95,3 100,6 99,4 151,4
szept. 2,8 9,6 100,1 100,8 94,7 102,2 98,3 108,3 116,7 92,9 100,8 98,8 158,0
okt. 38 8,1 100,8 101,8 94,8 103,0 98,8 108,5 116,7 94,1 101,4 99,3 1549
nov. 3,0 9,6 100,7 102,0 95,1 102,9 98,6 109,0 117,6 93,8 101,9 99,9 151,3
dec. . . . . . . . . . . . . .

Forras: Az Eurostat és az EKB szdmitasai az Eurostat volumenmutatokra és az egységérték-mutatok szezonalis kiigazitdsara alapulnak.
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1.5 Aruforgalom

(millidrd euro; eltérd jelzés hianyaban 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.)
2002 1083,7 253 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 434 100,4
2003 1 059,9 24,9 38,7 194,9 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 135,5 59,5 37,9 100,7
2004 11473 25,7 41,8 203,8 128,0 35,6 66,1 31,8 173,8 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 113,4
2005 12332 . . . . 42,9 70,1 34,6 183,9 43,5 34,0 1655 72,7 46,6 .
2004. I1I. n.év 287,9 6,5 10,5 51,4 31,8 9,2 17,1 7,9 433 9,8 8,4 383 16,6 10,3 26,8
IV. n.év 291,9 6,7 10,7 51,2 32,6 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 8,2 37,9 16,0 10,5 30,3
2005. 1. n.év 291,9 6,7 10,9 49,8 33,1 9,8 17,4 7,9 43,5 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,0
I n.év 302,2 7,0 11,1 49,8 34,1 10,6 16,9 82 45,5 10,0 8.4 40,5 17,2 11,2 31,7
I n.év 317,8 73 11,4 51,2 36,1 11,3 17,8 9,0 47,1 11,4 8,5 438 19,2 12,2 31,5
IV. n.év 3213 . . . . 11,2 17,9 9,5 48,0 11,8 8,6 422 19,2 12,2 .
2005. jul. 103,6 2,4 38 16,8 11,7 3.4 5,7 2,8 15,3 3,7 2,8 14,5 6,0 4,1 10,6
aug. 106,8 2,5 38 17,5 11,9 4,0 6,2 3,1 15,9 3.8 2,9 14,5 6,7 4,0 10,1
szept. 107,5 2,5 38 16,9 12,5 3,8 5,9 3,1 15,9 39 2,8 14,8 6,6 4,1 10,8
okt. 104,4 2,4 3,7 16,6 12,4 3,6 5,9 3,1 15,7 3.8 2,8 13,8 6,1 4,0 10,7
nov. 108,2 2,6 3,7 17,4 12,7 3,9 5,9 3,0 16,1 39 2,9 14,1 6,4 42 11,6
dec. 108,7 . . . . 3,7 6,2 3,5 16,2 4,2 3,0 14,3 6,7 4,0 .
Szazalékos részesedés az dsszes exportbol
2004 100,0 2,2 3,6 17,8 11,2 3,1 5.8 2,8 15,1 3,5 2,9 13,1 5,6 3,5 9,9
Import (c.i.f)
2002 984,9 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 142,7 678 39,4 81,3
2003 990,8 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,5 52,2 141,1 68,9 39,8 85,2
2004 1075,0 25,3 39,7 143,9 107,2 56,4 53,5 22,8 113,8 92,1 53,9 163,0 72,8 45,1 85,7
2005 1209,7 . . . . 72,8 57,7 24,8 120,2 117,5 52,6 186,7 95,0 52,7 .
2004. II1. n.év 276,0 6,4 10,1 37,5 26,1 14,5 13,6 6,0 28,7 23,5 13,8 424 19,1 11,6 22,7
IV. n.év 279,1 6,5 10,2 36,5 27,3 15,9 13,8 6,1 28,8 25,3 13,5 43,0 198 11,7 20,7
2005. 1. n.év 278,0 6,1 10,0 35,8 27,0 16,7 13,5 6,3 29,1 26,2 12,9 41,5 20,2 12,1 20,6
II. n.év 291,6 6,4 10,3 36,6 28,8 17,5 14,4 5,8 29,9 27,7 12,5 46,2 218 12,0 21,7
I n.év 3159 6,2 10,6 38,6 29,9 18,8 15,0 6,1 30,5 31,0 13,5 49,1 268 13,8 26,0
IV. n.év 3242 . . . . 19,8 14,9 6,6 30,7 32,6 13,7 50,0 26,3 14,8 .
2005. jul. 102,7 2,0 3,6 12,7 9,8 5,7 5,0 1,9 10,1 10,3 4.4 15,5 7.8 44 9,6
aug. 107,9 2,1 3,6 12,9 9,9 6,7 5,0 2,1 10,3 10,5 4,7 17,0 9,8 48 8,5
szept. 105,3 2,1 35 12,9 10,3 6,4 5,0 2,1 10,1 10,2 4.4 16,5 9,1 47 7,9
okt. 105,8 2,2 3,6 12,8 10,1 6,4 5,0 2,1 10,1 10,2 43 15,8 83 47 10,2
nov. 107,3 2,1 3,6 13,2 10,1 6.4 49 2,2 10,2 10,8 4,6 17,0 9,1 49 82
dec. 111,1 . . . . 6,9 5,0 2,3 10,4 11,6 4,8 17,2 8,9 5,1 .
Szazalékos részesedés az dsszes importbol
2004 100,0 2,4 3,7 13,4 10,0 5,2 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,8 42 8,0
Egyenleg

2002 98,8 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3.8 58,4 -31,8 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,1
2003 69,2 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,3 -20,9 -5,7 -9,4 -1,8 15,5
2004 72,3 0,5 2,1 59,9 20,9 -20,8 12,6 9,0 60,0 -51,8 -20,8 -13,1 -9,0 -4.8 27,7
2005 23,5 . . . . -29,9 12,3 9.8 63,8 -74,0 -18,6 -21,3 -22.4 -6,1 .
2004. I1I. n.év 11,9 0,1 0,4 13,9 5,8 -53 3,5 1,9 14,5 -13,7 -53 -4,1 2,5 -1,3 4,1
IV. n.év 12,8 0,2 0,5 14,7 5,4 -6,7 33 1,6 15,0 -15,3 -53 -5,2 -3,9 -1,2 9,6
2005. L. n.év 13,9 0,6 0,9 14,0 6,1 -6,8 4,0 1,6 14,4 -15,9 -4,5 -2,5 -3,1 -1,1 6,4
I n.év 10,5 0,6 0,9 13,2 53 -6,9 2,5 2,3 15,5 -17,6 -4,1 -5,7 -4,7 -0,8 10,0
M1 n.év 1,9 1,1 0,7 12,6 6,2 1,5 2,8 2,9 16,5 -19,7 -49 =53 7,5 -1,6 5,5
IV. n.év -2,9 . . . . -8,6 3,0 2,9 17,3 -20,8 -5,1 -7.8 -7,1 -2,6 .
2005. jul. 0,9 0,4 0,2 4,1 2,0 -2,3 0,8 0,9 5.2 -6,5 -1,6 -1,1 -1,8 -0,3 1,0
aug. -1,1 0,3 0,3 4,6 2,0 -2,7 1,1 1,0 5,6 -6,8 -1,7 -2,6 -3,1 -0,7 1,6
szept. 2,2 0,4 0,2 4,0 2,2 -2,6 0,9 1,0 58 -6,4 -1,6 -1,7 -2,6 -0,6 2,9
okt. -1,4 0,3 0,1 38 23 -2,8 0,9 1,0 5,6 -6,5 -1,6 -2,0 22,2 -0,7 0,4
nov. 0,8 0,5 0,1 42 2,6 -2,5 0,9 0,8 59 -6,9 -1,8 29 2,7 -0,7 34
dec. -2,4 . . . . -33 1,2 1,1 59 -7,4 -1,8 29 2,2 -1,1 .

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 vonatkozo atlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-23 EER-42
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Redleffektiv PPI|Realeffektiv GDP- Realeffektiv Realeffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,2 101,2 97,8 98,6 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 105,0 103,2 102,8 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 109,5 103,5
2004. IV. n.év 105,7 107,7 106,6 106,6 105,2 104,2 113,0 107,1
2005.1. n.év 105,7 107,8 106,9 106,8 103,9 103,6 112,6 106,6
1. n.év 103,4 105,6 104,2 104,5 100,8 101,6 110,1 104,1
III. n.év 101,9 104,2 102,4 102,7 99,5 100,2 108,3 102,5
IV. n.év 100,9 103,1 101,1 107,2 101,1
2005. febr. 105,1 107,2 106,4 - - - 111,9 105,9
marc. 106,0 108,2 107,3 - - - 112,9 106,9
apr. 105,1 107,2 105,8 - - - 111,9 105,8
méj. 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
jon. 101,2 103,4 102,1 - - - 107,6 101,9
jal. 101,7 104,0 102,3 - - - 108,0 102,1
aug. 102,3 104,6 102,9 - - - 108,7 102,8
szept. 101,8 104,1 101,9 - - - 108,2 102,4
okt. 101,4 103,6 101,5 - - - 107,8 101,8
nov. 100,7 102,9 100,9 - - - 106,9 100,8
dec. 100,7 102,8 101,1 - - - 106,9 100,7
2006. jan. 101,4 103,6 101,6 - - - 107,5 101,3
febr. 100,7 103,0 100,8 - - - 106,6 100,4
Szdzalékos valtozasok az el6zé honaphoz képest
2006. febr. -0,7 -0,6 -0,7 - - - -0,9 -0,9
Szdzalékos valtozasok az eléz6 évhez képest
2006. febr. -42 -4,0 -52 - - - -4.8 -5,1

33. abra: Effektiv arfolyamok 34. 4bra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; 1999. I. n.év = 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
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 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2005. 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
1L 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
IV. n.év 7,4586 9,4731 0,67996 1,1884 139,41 1,5472 1231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983
2005. aug. 7,4596 9,3398 0,68527 1,2292 135,98 1,5528 125533 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
dec. 7,4541 9,4316 0,67922 1,1856 140,58 1,5479 1212,30 9,1927 1,9855 1,3778 7,9737 1,5979
2006. jan. 7,4613 9,3111 0,68598 1,2103 139,82 1,5494 1 190,02 9,3851 1,9761 1,4025 8,0366 1,6152
febr. 7,4641 9,3414 0,68297 1,1938 140,77 1,5580 1157,96 9,2640 1,9448 1,3723 8,0593 1,6102
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2006. febr. 0,0 0,3 -0,4 -1,4 0,7 0,6 -2,7 -1,3 -1,6 -2,2 0,3 -0,3
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2006. febr. 0,3 2,8 -1,0 -8,3 3,1 0,5 -13,0 -8,7 -8,8 -14,9 -3,1 -3,4
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
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 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209
2005. II. 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
III. 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
IV. n.év 29,304 15,6466 0,57339 0,6965 3,4528 251,84 0,4293 3,9152 239,51 38,494 1,9558 3,6379
2005. 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
dec. 28,972 15,6466 0,57346 0,6967 3,4528 252,68 0,4293 3,8501 239,51 37,872 1,9558 3,6589
2006. jan. 28,722 15,6466 0,57376 0,6960 3,4528 250,71 0,4293 3,8201 239,49 37,492 1,9558 3,6449
febr. 28,407 15,6466 0,57436 0,6961 3,4528 251,57 0,4293 3,7941 239,49 37,390 1,9558 3,5393
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2006. febr. -1,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,7 0,0 -0,3 0,0 -2,9
Szdzalékos vadltozas az elézé évhez képest
2006. febr. -5,2 0,0 -1,5 0,0 0,0 32 -0,4 -4,8 -0,1 -1,7 0,0 -
Kinai yuan Horvat Izlandi Indonéz Malaj 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
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 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771
2005.11. 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
IV. n.év 9,6057 7,3831 73,86 11 875,37 4,4881 1,7124 64,821 34,1294 7,7706 48,780 1,6132
2005. 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. 9,9177 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
dec. 9,5746 7,3882 75,36 11 675,40 4,4796 1,7072 63,454 34,1538 7,5439 48,731 1,6038
2006. jan. 9,7630 7,3772 74,58 11 472,89 4,5425 1,7616 63,590 34,3284 7,3811 47,965 1,6158
febr. 9,6117 7,3191 76,57 11 048,98 4,4487 1,7741 61,776 33,6802 7,3079 47,014 1,5830
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2006. febr. -1,5 -0,8 2,7 -3,7 -2,1 0,7 -2,9 -1,9 -1,0 -2,0 -2,0
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2006. febr. -10,8 -2,6 -5,2 -8,2 -10,0 -2,5 -13,4 -7,4 -6,7 -6,1 -

Forras: EKB.
1) A 2005. julius el6tti adatok a roman lejre vonatkoznak. 10 000 régi roman lej 1 Gj roman 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 tordk 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
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6,8 2,7 3,6 3,6 7,5 1,0 1,3
2005 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 2,5 2,8 0,8 2,0
2005. IL 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
I n.év 1,6 2,2 43 1,7 6,7 2,2 35 2,1 1,8 23 2,2 0,9 2,4
IV. n.év 2,2 2,0 4,0 1,9 7,5 3,0 32 3,5 1,2 2,6 3,7 1,1 2,1
2005. szept. 2,0 2,3 4,9 2,1 7,4 2,5 3,6 2,0 1,9 32 2,3 1,1 2,4
okt. 2,4 1,9 4,5 2,2 7,7 3,0 3,1 3,0 1,6 32 3,5 0,9 23
nov. 2,2 1,8 4,0 2,0 7,6 2,9 33 43 1,1 2,1 3,6 1,2 2,1
dec. 1,9 2,2 3,6 1,4 7,1 3,0 33 3.4 0,8 2,4 3,9 1,3 1,9
2006. jan. 2,4 2,0 4,7 2,0 7,6 3,5 2,5 2,4 0,9 2,6 4,1 1,1 1,9
Allamhéztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szézalékaban”
2002 -6,8 1,4 1,5 -4,5 23 -1,4 -8,5 -5,8 -33 -2, <18 -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 -33
2004 -3,0 2,9 1,7 -4,1 -0,9 -1,4 -5,4 -5,1 -3,9 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 52,4 382
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
Hosszt lejarata allamkotvények hozamai, éves szazalékban, idészakos atlag
2005. 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
nov. 3,76 3,46 - 422 3,56 3,64 6,81 4,39 5,38 3,62 3,70 3,39 4,37
dec. 3,61 3,35 - 4,09 3,59 3,79 6,89 4,39 5,16 3,69 3,62 3,37 4,27
2006. jan. 3,39 3,31 - 3,96 3,60 3,62 6,66 4,39 4,95 3,73 3,59 3,33 3,97
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az id6szakra vonatkozé atlag
2005. 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
nov. 2,24 2,39 2,32 3,51 2,84 2,42 6,20 3,19 4,64 4,01 3,19 1,72 4,62
dec. 2,17 2,48 2,59 3,47 3,16 2,53 6,21 3,22 4,62 4,00 3,12 1,89 4,64
2006. jan. 2,14 2,52 2,61 3,42 4,03 2,56 6,02 3,20 4,49 4,00 3,17 2,03 4,60
Real-GDP
2004 4,7 2,1 7.8 3,8 8,5 7,0 4,6 0,1 53 42 5,5 3,7 32
2005 . . . . . 73 . . . . 6,0 . 1,8
2005. IL n.év 52 3,1 10,2 3,7 11,4 7,6 43 1,9 2,8 5,0 5,1 2,3 1,6
I n.év 49 47 10,4 3,9 11,4 8,5 44 2,9 3,7 42 6,2 2,8 1,8
IV. n.év . . . . . 8,2 . . . . 7,5 . 1,8
Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2004 -5, 2,4 -11,9 -4,9 -11,9 -6,4 -8,5 -8,7 -3.8 -2,5 -3,1 6,9 -1,8
2005 . . . . . -5,9 . . . . <78 . .
2005. 1L n.év -4,1 5,0 -10,9 1,5 -9,9 -6,7 -7,6 -10,4 -0,8 0,4 -11,9 5.8 -1,1
III. n.év -4,4 5,0 -6,6 3,1 -11,2 -6,7 -7,1 -0,6 -1,4 0,6 -4,7 6,8 3,1
IV. n.év . . . . . -5,5 . . . . -11,5 .
Fajlagos munkaerdkoltség
2003 7,6 1,6 49 - 5,6 1,5 72 - . 477 3,5 1,0 32
2004 1,1 1,1 3,0 - 7,2 . 42 - . 3,8 2,1 -0,6 2,0
2005. L n.év -0,3 1,9 3,1 - - 4,1 - - . - 5,7 2,6 43
I n.év 0,4 2,6 2,4 - - 1,3 - - . - 3,6 0,1 33
II. n.év 2,0 -1,1 4,1 - - 32 - - . - 4,1 0,9 .
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2004 8,3 5,5 9,7 47 10,4 11,4 6,1 7,3 19,0 6,3 18,2 6,4 47
2005 7,9 49 7.8 5,2 9,0 82 7,1 7,2 17,8 6,3 16,4 . .
2005. II. n.év 8,0 5,1 8,1 5,5 9,3 8,7 7,1 7,3 18,0 6,1 16,4 . 4,6
III. n.év 7.8 4,6 7.4 53 9,1 7.8 7,3 7,1 17,7 6,4 16,2 . 4,7
IV. n.év 7,9 45 6,8 5,0 8,3 6,9 7,3 7,3 17,3 6,4 16,3 . .
2005. okt. 7,9 45 7,1 5,1 8,5 7,0 73 7,2 17,4 6,4 16,5 . 49
nov. 7,9 45 6,7 5,0 83 6,8 7.3 7,3 17,3 6,5 16,3 . 5,0
dec. 7,8 4,4 6,5 4,9 8,1 6,8 7,3 7,5 17,2 6,4 16,1 .

2006. jan. 7.8 . 6,2 53 8,2 6,9 7,4 7.8 17,2 6,3 15,8

febr. . . . . . 7,4 . . . .

Forras: Az Eurdpai Bizottsag (A kdzgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.
1) GDP-vel szamolva a kdzvetve mért pénziigyi kozvetitéi 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
2002 1,6 0,6 1,6 0,3 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 23 2,5 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 -3,1 42 5,0 55 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2005 3,4 1,8 3,5 39 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 . .
2004. V. n.év 33 -1,6 3.8 52 5.4 5.8 2,30 4,17 1,2977 -4,3 48,6
2005. L. n.év 3,0 2,3 3,6 48 52 5,9 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
II. n.év 2,9 3,0 3,6 34 5,1 49 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6
III. n.év 3.8 1,8 3,6 3,1 5,0 59 3,77 4,21 1,2199 -4,5 48,5
IV. n.év 3,7 0,0 32 43 4,9 7,4 4,34 4,48 1,1884 . .
2005. okt. 43 - - 38 49 7,2 4,17 4,45 1,2015 - -
nov. 35 - - 4,6 5,0 7,4 4,35 4,53 1,1786 - -
dec. 3,4 - - 45 4,9 7.8 4,49 4,46 1,1856 - -
2006. jan. 4,0 - - 48 4,7 8,1 4,60 4,41 1,2103 - -
febr. . - - . . . 4,76 4,56 1,1938 - -
Japan
2002 -0,9 232 0,1 -1,2 5,4 33 0,08 1,27 118,06 -84 143,9
2003 -0,3 -38 1,8 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004 0,0 -52 23 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 . 2,8 1,3 4.4 1,9 0,06 1,39 136,85 . .
2004. 1V. n.év 0,5 -1,5 0,5 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
2005. L. n.év -0,2 -1,0 1,1 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
1. n.év -0,1 0,9 2,7 0,3 4,4 1,7 0,05 1,28 135,42
III. n.év -0,3 0,3 2,8 0,1 43 1,8 0,06 1,36 135,62
IV. n.év -0,5 . 4,5 3,4 4,5 2,0 0,06 1,53 139,41
2005. okt. -0,7 -1,7 - 3,0 4,5 2,0 0,06 1,54 138,05 - -
nov. -0,8 22,5 - 34 4,6 2,1 0,06 1,52 139,59 - -
dec. -0,1 . - 3,7 4,4 2,0 0,07 1,54 140,58 - -
2006. jan. - 2,1 1,9 0,07 1,47 139,82 - -
febr. - . . 0,07 1,57 140,77 - -

35. abra: Real brutto hazai termék

(éves szazalékos valtozas; negyedéves)

= eurodvezet
Egyesiilt Allamok
Japan

= eurodvezet
=+« Egyesiilt Allamok
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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 eurodvezetre 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 0sszevont allamadossag (idszak végén).
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Az eurodvezeten 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 Brutt6| Kotelezett- Felhal-|  Pénziigyi Brutto| Kotelezett-
meg-| t6kefelhal- hitelek a| t6kefelhal- Bruttd eszkozok| megtakari-| ségek nettd Ertek. mozasi| eszk6zok| megtakari-| ségek nettd
takaritasok mozas| vilag tobbi mozas AllG t]t'li( 0 netto tasok | felmeriilése . ke .| kiadasok? nettod tasok?| felmeriilése
orszaganak AOLOKE | heszerzése papirok ¢s beszerzése
felhalmozas részvények
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 49 10,8 55
2002 14,2 18,4 -4.4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 4,1 11,4 6,6
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,3 0,8 13,3 7,7 11,3 7.9
2004 13,4 19,6 -5,6 7.3 7,0 4,0 8,0 3,0 0,9 13,5 6,7 11,0 9.4
2003. IV. n.év 13,9 18,8 -43 7,0 6,9 1,2 83 0,4 0,0 13,5 5,6 11,2 4,0
2004. L. n.év 13,4 19,0 -5,0 7,1 6,8 5,0 8,2 3,7 1,1 13,3 6,9 11,0 9,7
1L n.év 13,3 19,8 -5,6 7,4 7,0 33 8,1 2,0 -0,2 13,6 5,2 10,7 8,9
III. n.év 13,5 19,8 -5,5 7.3 7,1 33 8,4 1,9 0,5 13,6 6,7 10,9 8,9
IV. n.év 13,5 19,9 -6,2 7,5 7,2 4,6 73 43 2,1 13,6 7,8 11,4 10,2
2005. L. n.év 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 3,0 7,7 2,5 0,8 13,7 5,1 10,0 7,8
1L n.év 13,2 19,8 -6,0 7,2 7.3 2,7 8,1 1,3 0,6 13,9 3,7 9.4 9.3
I11. n.év 13,3 19,9 -6,0 7,2 7.4 2,5 8,5 0,7 -0,7 13,9 5,5 9,7 9,6
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 46 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . . . 4,6 0,8 0,8 . 1,9 . -0,7
2003. 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
I n.év . 23,0 . -13,7 -11,2 0,6 8,0 -6,2
I11. n.év 23,8 7,1 0,7 0,2 22,1 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
I n.év 23,7 -17,0 -16,4 0,9 7,6 -6,7
I1I. n.év 23,5 5,7 43 -1,5 -4,0 33

37. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelezései 38. dbra: A haztartasok netté hitelezései”

(a GDP szazalékéaban)

Bl curobvezet
Bl Egyesiilt Allamok

(a GDP szazalékaban)

Bl curoovezet
Il Egyesiilt Allamok

I Japin s B Japan )
4 4
6
3 3
4 | | | _— || -
2 2
1 {1 2/l N
0 _I L I . . 0 0 I | [ |
1 = -1
-2
-2 -2
4
=3 =3
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) Brutto t8kefelhalmozas Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a felhalmozési kiadasok magukban foglaljék a tartos fogyasztasi cikkek vésarlasait is.
3) Az Egyesiilt Allamokban a brutté megtakaritast nvelik a tartos fogyasztasi cikkek raforditasai.
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Monetaris aggregatumok

Ellenparok

A monetaris aggregatumok dsszetevoi

Hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek 6sszetevoi

Pénziigyi kozvetitéknek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

A haztartasoknak nyujtott hitelek

A kormanynak és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

Pénziigyi kozvetitdk betétei

Nem pénziigyi vallalatok és haztartdsok betétei

A kormany és az eurodvezeten kiviili rezidensek betétei

MPI-k értekpapir-allomanyai

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 iiteme 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 1 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 altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index
Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag valtozasa

Maastrichti adossag

A folyo fizetési mérleg egyenlege

Netto kozvetlentSke-befektetés és portfolidbefektetés a fizetési mérlegben

Fizetési mérleg: aruk

Fizetési mérleg: szolgaltatasok

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

512
512
513
§13
§14
§15
§16
§I7
518
519
5§20
§14

§30
§31

§33

§34
§35
§36
§38
§38
§39
§39
5§40
5§40
541
§54
§54
§35
§35
§56
§56
560
561
561
70
570
STI
§TI

S

EKB

Havi jelentés
2006. marcius



TECHNIKAI MEG)EGYZESEK

AZ EUROGVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

A t honapban befejez6d6 negyedév atlagos no-
vekedési rataja a kdvetkez8képpen szamitando:

2
05l +Zl“ +05I,

E 1| x100
\O’Slt—lz +ZI t--12 +O’5| t-45

ahol I, a kiigazitott allomanyok t hénapban ér-
vényes indexe. A t honappal végzddd év atla-
gos novekedési rataja is hasonloképpen szami-
tando:

11
05, +Zl“ +05! .,
! —1{ X100

b) 11
0514, +Z|t—i—12 10,51, 5,

A 2.1.—2.6. FEJEZETEKHEL 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-
nd korrigalasaval szamitandok.

Ha L a tM hénap végén fennallo allomanyok
Osszege, C, at havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az ED:[ az arfolyam-valtozasok miatti kiigazi-
tast, a VB‘A pedig az egyéb atértékelddések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi Fb:[tranzakci()kat a
kovetkez6képpen hatarozhatjuk meg:

o F=( L)< -E -V

A t hénappal befejez6d6 negyedév F? igyletei
hasonlé moédon hatarozhatok meg:

9 Fl=- (Lt _Lt—3) _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:

e) lt =|t_1X [:Hi)
Lia
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 talalhat6. A t honapra vonatkozo
éves novekedési rata — azaz a t honappal véget
éré 12 honap valtozasa — kiszamitasahoz a ko-
vetkezd két képlet barmelyikét hasznalhatjuk:

H a :ﬂj (1+F1%44) —1] X100
9 a =(%{2 —1) X100

Ellenkezd értelmil 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 idszakokra 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 g =(%4—1) X100

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:

=)
i) [, =l X1+

Lis
A t honapban véget éré négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) kép-
let segitségével hatdrozzuk 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.

Els6ként 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 szezonalis (és munkanaphatas) tényezd-
ket évente vagy igény szerint vizsgaljak felil.
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A 3.1.—3.3. FEJEIETEKHEZ

A NOVEKEDESI RATAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranz-
akciok alapjan szamitjuk, azok nem tartalmaz-
zak az atsorolasokat, atértékeléseket, arfo-
lyamvaltozasokat és a nem tranzakciobol ere-
dé egyéb valtozasokat.

Ha T, a t negyedév tranzakciodinak, az L pedig
a t negyedév végén fennalld allomanyok
Osszessége, akkor a t negyedév novekedési ra-
taja a kovetkez6képpen szamithato ki:

3
. Zm
i) . 100

Lia

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” cimi alfejezetet.

2 Tovabbi részletekért lasd: Findley, D.-Monsell, B.-Bell, W.—

Otto, M.—Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-Arima Seasonal Adjustment Program (Uj 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 Espafia, 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-tol, ami az adott honap szezonalis ha-
tasat tiikrozi.



bol vagy az igazitott kdvetelésindexbdl sza-
mithatok ki. Ha NN([ a t hénapban végrehajtott
tranzakciok (nettd kibocsatasok) Osszessége,
L, pedig at honap végén fennalld kovetelése-
ket jelenti, akkor a t negyedév I, igazitott ko-
vetelésindexe a kovetkezéképpen hatarozhato
meg:

k) Iy =l 4% (1&)
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 megfelel§ a, novekedési rata az alabbi

képletek barmelyikével kiszamithato:

11 NM-
D a= H (1+ t/'-t_14) —1| X100
m a=[Y -1]x100
It—12

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleért-
ve — ndvekedési 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 aggregatumok cél-
jaira tartja fenn.

A t honappal végzddd negyedév atlagos nove-
kedési liteme a kovetkez6képpen szamitando:

2
0,51, +Z|H. +05l, ,
' 1| X100

2
O'5|t—12 +Z|t—i 42 10,9l t-45

n)

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
0,51, +Zl“ +0,51, ,
! —1| X100

©) 11
054, +§:;I 1422 1051 4

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 STATISZTIKAK
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 hasonloan a
t honapra vonatkozo, a t honappal véget érd

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” cim alfejezetet.
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6 havi valtozasnak megfeleld a, ndvekedési ra-
ta az alabbi képletek barmelyikével kiszamit-
hato:

5 NM
P q, =[H(1+ %1 _)—1}100
i=0 ==

1
q) z:( t]f_é_l)XIOO

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. lab-
jegyzetét). Az eurodvezet teljes HICP-in-
dexének szezonalis kiigazitasa kozvetetten, az
eurodvezet szezondlisan kiigazitott feldolgo-
zott és feldolgozatlan élelmiszerekre, energia-
adatokat nem tartalmazd 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 feliil.

A 7.1. FEJEZET 2. TABLAZATAHOI

A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS
KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. 1ab-
jegyzetét). Az arukra és szolgaltatasokra, 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 kiigazitdsokat a nemzeti linnepek alapjan
korrigaljak. A szolgaltatdsok bevételi adatait
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husvét miatt eldzetesen igazitjdk. E tételek
szezonalis kiigazitasat az elézetes kiigazitasok
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 eurodvezeti adatok 0sszegzésé-
vel torténik. A szezonalis (és kereskedelmi na-
pi) tényezlket félévente vagy sziikség szerint
vizsgaljak feliil.



ALTALANOS MEGJEGYZESEK

Az EKB Havi jelentésének ,,Az eurodvezet sta-
tisztikai adatai” cim( része az eurodvezet egé-
szére vonatkoz6 statisztikai adatokra dsszpon-
tosit. Részletesebb és hosszabb adatsorok, a
hozzajuk fliz6tt tovabbi magyarazatokkal
egyitt, az EKB honlapjan (www.ecb.int) a
LStatistics” cimsz6 alatt olvashatdk. A ,,Statis-
tics on-line” alcimen elérhetd szolgaltatasok
kozott keresével ellatott bongészofeliilet, kii-
l6nféle adatbazisokba torténd regisztralasi, és
tomoritett CSV (Comma Separated Value) fajl-
formatumban letoltési lehetség is talalhato.
Amennyiben b6vebb felvilagositasra van sziik-
sége, a statistics@ecb.int elektronikus levele-
zési cimen léphet kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gytijtését altalaban a Kormanyzotanacs
havi els6é Ulését megel6z6 napon zarjak le,
amely e szam esetében 2006. marcius 1. volt.

Eltér jelzés hidnyaban, 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 adatgyjtés 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
bazisadatokbdl 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 fizetGeszkozeivel, a részt vevd valu-
takbol folyd ECU-arfolyamon ECU-ra atval-
tott, 1999 elbtti osszegeket még befolyasoljak
az eurot be nem vezeté EU-tagallamok valuta-
inak mozgéasai. Annak érdekében, hogy ezt a
hatdst a monetaris statisztikaban kikiiszobol-
jik, a 2.1-2.8. tablazatokban szerepld, 1999

el6tti adatokat a nemzeti valutdkbol az 1998.
december 31-én megallapitott visszavonhatat-
lan euroarfolyamokon valtott egységekben fe-
jezziik ki. Eltérd jelzés hidnyaban, az 1999
elotti ar- és koltségstatisztika a nemzeti fizetd-
eszkdzben megadott adatokon alapul.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a kon-
szolidacié modszerét alkalmazzuk (ideértve a
hatarokon ativel6 konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran el6zetes adatnak
mindsiilnek, és reviziora szorulhatnak. A kere-
kitésbdl adddodan, az osszegzések eredményei
¢és Osszetevli kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok™: Ciprus, Csehor-
szag, Dania, az Egyesiilt Kiralysag, Esztorszag,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Malta,
Lengyelorszag, Svédorszag, Szlovénia és Szlo-
vakia.

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 tényezdkre 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 kovetkez6é honap 23-ig 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 iranyado 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 sszetevit 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 kétéves
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 szamlakat 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 atlagdsszeg, amennyivel a
tartalékolasi peridodus alatt az elszamolasi
szamla elmarad a tartalékkotelezettségtdl.
Utobbi a tartalékolasi kotelezettséget nem telje-
sit6 hitelintézetek adataibol szamithato Kki.
A kotelezd tartalék utan fizetett kamat (5. osz-
lop) megegyezik az eurorendszer iranyado refi-
nanszirozasi miiveleteinek az EKB altal megal-
lapitott, és a tartalékolasi idészakra érvényes
(naptari napok szama szerint sulyozott) atlagos
kamatlabaval (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 euro-
rendszer konszolidalt pénziigyi kimutatasaibol
szarmazik. A tobbi likviditaselvond mivelet (7.
oszlop) nem tartalmazza a nemzeti kdzponti
bankok kezdeményezésére a GMU masodik
szakaszaban kibocsatott, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirokat. Egyéb nettd tényezdkon
(10. oszlop) az eurorendszer konszolidalt pénz-
iigyi kimutatasainak nettositott maradék tételeit
értjiik. A hitelintézetek folyoszamlait (11. osz-
lop) a likviditasnyujté tényezdk (1-5. oszlop)
¢és a likviditaselvono tényez6k (6—10. oszlop)
kiilonbsége adja. A bazispénz (12. oszlop) a be-
téti rendelkezésre allas allomanya (6. oszlop), a
forgalomban levé pénzmennyiség (8. oszlop) és
a hitelintézetek elszamolasi szamlainak (11.
oszlop) dsszegével egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1. tablazat a monetaris pénziigyi intézmé-
nyek (,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be,
vagyis az eurodvezetbeli rezidens MPI-k harmo-
nizalt mérlegének Osszegét. Az MPI-k kdrébe
tartoznak a kozponti bankok, a kozosségi jog
alapjan meghatarozott hitelintézetek, pénzpiaci
alapok, és egyéb olyan intézmények, amelyek f6
tevékenységként betéteket és/vagy azok kozeli
helyettesit6it fogadnak/fogadjak el, és nem



MPI-kérbe tartozo tigyfelektdl sajat szamlajukra
(legalabbis kozgazdasagi értelemben), hitelt
nyujtanak és/vagy értékpapirba fektetnek be. Az
MPI-k teljes jegyzéke az EKB honlapjan talal-
haté meg.

A 2.2. tablazat az MPI-szektor konszolidalt
mérlegét mutatja be, amely az eurodvezetbeli
rezidens MPI-k kozotti aggregalt mérlegpozici-
ok nettositasaval szamithatd ki. Mivel a kony-
velési gyakorlat meglehet§sen heterogén, az
MPI-k6zi pozicidk Gsszege nem sziikségszerii-
en nulla. Egyenlegét a 2.2. tablazat forrasolda-
lan a 10. oszlop mutatja. A 2.3. tablazatban az
eurodvezet monetaris aggregatumai és ellenpar-
jaik talalhatok. Ezeket az MPI-k konszolidalt
mérlege alapjan szamitjak ki, amely tartalmaz-
za az eurodvezetbeli rezidens nem-MPI-knek az
eurodvezetbeli rezidens MPI-kben fennallé po-
zicioit, a kdzponti kormanyzat bizonyos mone-
taris eszkozeinek/kotelezettségeinek figyelem-
bevételével. A monetaris aggregatumok és el-
lenparjaik statisztikaja szezonalis és munkanap-
hatasokkal kiigazitott adatokat tartalmaz.
A 2.1. és 2.2. tablazatok kiilfoldi kotelezettség
tétele az eurodvezeten kiviili rezidensek tulaj-
dondban 1évd, (1) az eurodvezetbeli rezidens
pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési
jegyeket, és (2) az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratd, hitelviszonyt megtestesit értékpapirokat
tartalmazzak. A 2.3. tablazatban azonban ezek
nem a monetaris aggregatumokba keriiltek bele,
hanem a ,,nettd kiilfoldi kovetelések” is kozott
szerepelnek.

A 2.4. tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat
szerinti bontasban elemzi az eurorendszerhez
nem tartozo, de eurodvezetbeli rezidens MPI-k
altal nyutjtott hiteleket. A 2.5. tablazat az euro-
Ovezet bankrendszerében elhelyezett betéteket
szektor és instrumentumok szerinti bontasban
elemzi. A 2.6. tablazat az eurodvezet bank-
rendszerében elhelyezett értékpapirokat mutat-
ja kibocsato szerinti 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-
zassal korrigalt allomanyvaltozasbo6l adédnak.
A 2.7. tablazat a tranzakcidk kiszamitasahoz
hasznalt bizonyos atértékeléseket tartalmaz.
A 2.2-2.6. tablazatok tartalmazzak a tranzakci-
ok alapjan a szazalékban kifejezett éves nove-
kedési iitemeket is. A 2.8. tablazat az MPI-
mérleg bizonyos tételeit devizanemek szerint
mutatja be negyedéves bontasban.

A szektorok meghatdrozasainak részletei a
»Monetaris ¢és banki statisztika agazati kézi-
konyve: Utmutato az iigyfelek statisztikai be-
sorolasahoz” (EKB, 1999. november) cimii ki-
advanyban talalhatok. A , Kit6ltési utmutato az
MPI-mérleg-statisztikarol szol6 ECB/2001/13.
szamu rendelethez” (EKB, 2002. november)
cimi kiadvany magyarazatot nyujt a nemzeti
kozponti bankok (NKB-k) altal kdvetendd
gyakorlathoz. 1999. januar 1-je 6ta a statiszti-
kai jellegii 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
megfeleléen 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 agg-
regalt 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

A3.1. és 3.2. tablazat az eurodvezet nem pénz-
iigyi szektorainak negyedéves pénziigyiszam-
la-adatait mutatja be. A nem pénziigyi szekto-
rok a kormanyzatbol (az ESA 95-ben S.13.), a
nem pénziigyi vallalatokbol (az ESA 95-ben
S.11.), valamint a haztartasokbodl (az ESA 95-
ben S.14.) tevédnek Gssze. Az utdbbiak korébe
tartoznak a haztartasokat segité non profit in-
tézmények is (az ESA 95-ben S.15.). Az ada-
tok kozott nem szezondlisan kiigazitott 6ssze-
gek és az ESA 95 szerint meghatdrozott pénz-
iigyi tranzakcidk szerepelnek, melyek a nem
pénziigyi szektorok f6 befektetési és finanszi-
rozasi tevékenységét mutatjak be. A finanszi-
rozasi (kotelezettség) oldalon, az adatok az
ESA 95 szerinti szektor és eredeti lejarat sze-
rinti bont4sban szerepelnek (a ,,rovid lejarat”
legfeljebb egy évig tartd, a ,,hosszu lejarat” pe-
dig éven tuli eredeti lejaratot jelent). Ahol le-
hetséges, az MPI-k altali finanszirozas kiilon
szerepel. A pénziigyi befektetésekre (eszko-
zokre) vonatkoz6 informécié pillanatnyilag
nem olyan részletes, mint a finanszirozassal
kapcsolatos informacio, aminek 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 harom tablazatban szerepld negyedéves
adatok a nemzeti pénziigyi szamlak negyed-
éves adatain, és az MPI-mérleg és az értékpa-
pir-kibocsatasok statisztikai felmérésein ala-
pulnak. A 3.1. és 3.2. tablazatban a BIS-t6l at-
vett nemzetkdzi bankstatisztikai adatokat is
felhasznaltuk.

A 3.4. tablazat az eurodvezet egészére vonatkoz-
tatva mutatja a megtakaritas, a (pénziigyi és nem
pénziigyi) befektetés, és a finanszirozas éves
adatait, és kiilon feltiinteti a nem pénziigyi val-

EKB
Havi jelentés
2006. mdrcius

lalatok ¢és haztartasok adatait is. Ezek az éves
adatok — kiilondsen a pénziigyi eszkdzok beszer-
zésére vonatkozok — atfogobb szektorbontasban
jelennek meg, és dsszhangban vannak az el6zd
két tablazat negyedéves adataival.

PENZGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leir6 statiszti-
kai sorok az Eurdpai Uni6 azon tagallamaira
vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgytij-
tés idépontjdban mar bevezették az eurot.

A részvényeket és a t6zsdén jegyzett részvé-
nyeket (4.1-4.4. tablazat) nem tartalmazé ér-
tékpapirokra vonatkozo statisztikat az EKB
késziti el a KBER-t61 és a BIS-t61 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 lejarata al-
lamkotvények hozamaira és a t6zsdeindexekre
vonatkozo statisztikakat (4.6—4.8. tablazat) az
EKB az iizletiinformacid-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
hosszt lejarat értékpapirokra oszlanak. ,,R6-
vid lejarati” az az értékpapir, amelynek erede-
ti lejarata egy év vagy anndl rovidebb id6 (ki-
vételes esetben lehet két év vagy annal rovi-
debb id8). ,,Hosszu lejaratinak” mindsiilnek a
hatarozatlan idében lejard értékpapirok, vala-
mint azok a hosszabb lejarata és opcionalis le-
jaratl értékpapirok, amelyek legutolso lejarata
ota legalabb egy év eltelt. Az eurodvezetbeli
rezidensek altal kibocsatott hosszu lejarata hi-
telviszonyt megtestesit6 értékpapirokat tovabb
bontottuk rogzitett és valtozé kamatozasa ki-
bocsatasokra. A rogzitett kamatozast kibocsa-
tasok alatt azokat a kibocsatasokat értjiik, ami-
kor a kupon kamata nem véltozik a kibocsatas
id6tartama alatt. A valtozoé 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-
tesitd értékpapirokra vonatkozo statisztika az
eurodvezetbeli rezidens személyek Gsszes 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 devizék szerinti lebontés-
ban. Ez a tadblazat kozli az eurdoban denominalt
részvényeket nem tartalmazoé értékpapirok for-
galomban 1év6 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 Gsszes €s a hosszl lejaratu hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokra levetitve.
Az értékelési valtozasok, atsoroldsok és egyéb
kiigazitdsok miatt a nettd kibocsatasi adatok
eltérnek a forgalomban 1év6 allomanyokra vo-
natkozo értékek valtozasaitol. Ez a rész tartal-
maz még szezonalisan kiigazitott statisztikakat
is, mint példaul az évesitett hathavi szezonali-
san kiigazitott ndvekedési iitemet az &sszes €s
a hosszl lejaratu hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokra vonatkozéan. Az utobbit a kép-
zett allomanyok szezonalisan kiigazitott inde-
xébdl szamoltuk ki, kisziirve bel6liik a szezo-
nalis hatasokat. Részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.2. tablazatban az eurodvezet rezidens Kki-
bocsatok allomanyi adatai, valamint a brutto és
netté kibocsatiasok szektorok szerinti bontas-
ban kozolt adatai talalhatok, 0sszhangban az
ESA 95 el6irasaival. Az eurorendszernek része
az EKB is.

A 4.2.1. tablazat 1. oszlopaban szerepld, az
Osszes €és hosszu lejaratq, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirokra vonatkozo dsszesitett allo-
manyadatok megegyeznek a 4.1.7. tablazatban
megadott, az eurodvezet rezidens kibocsatoi al-
tal kibocsatott dsszes és hosszu lejaratu, hitelvi-

szonyt megtestesitd értékpapirok Osszesitett al-
loményi adataival. Az MPI-k altal kibocsatott
Osszes ¢és hosszu lejaratd, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok forgalomban 1évé alloma-
nyanak a 4.2.1. tablazat 2. oszlopaban szerepld
adatai tobbnyire Osszehasonlithatok a 2.1.2.
tablazat 8. oszlopaban szerepl6 adatokkal, ame-
lyek az aggregalt MPI-mérleg kotelezettségol-
dalan megjelend értékpapirok adataira vonat-
koznak. A 4.2.2. tablazat 1. oszlopaban az
Osszes hitelviszonyt megtestesité értékpapir
Osszes nettd kibocsatasa megegyezik a 4.1. tab-
lazat 9. oszlopdban az eurodvezetbeli reziden-
sek Osszes netto kibocsatasra vonatkozo adatai-
val. A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirok és a 4.2.1. tdblazatban szerepld
Osszes rogzitett és valtozo kamatozast, hosszu
lejaratt hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
kozott fennmarado kiilonbséget a zérokupon
kotvények és az Gjraértékelési hatasok adjak.

A 4.3. tablazat az eurodvezetbeli rezidensek al-
tal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirok szezonalisan nem kiigazitott és sze-
zonalisan kiigazitott éves novekedési iitemét
mutatja lejarat, eszkoztipus, kibocsatoi szektor
és valuta szerinti bontasban annak alapjan,
hogy egy intézményi egység milyen pénziigyi
miveleteket hajt végre, amikor kotelezettsé-
geket vallal vagy visszafizet. Az éves noveke-
dési iitembe tehat nem tartoznak bele az atso-
rolasok, az atértékelések, az arfolyamvaltoza-
sok és a nem tranzakciokbol eredd egyéb val-
tozasok. A szezonalisan kiigazitott ndvekedési
iitemet prezentacids célbol évesitették. Részle-
tesebb leirast lasd a Technikai megjegyzések-
ben.

A 4.4 tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az euro-
ovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdé-
re bevezetett részvények allomanyat mutatja
kibocsatoéi szektor szerinti bontasban. A nem
pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, t6zsdére
bevezetett részvények havi adatai megfelelnek
a 3.2. tablazat negyedéves adatsorainak (f6 ko-
telezettségek, 21. oszlop).

A 4.4 tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az euro-
Ovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdé-

EKB
Havi jelentés
2006. marcius

S

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Altalanos megjegyzések



re bevezetett részvények éves novekedési iite-
mét mutatja kibocsatoi szektor szerinti bontas-
ban annak alapjan, hogy a kibocsaté milyen
pénziigyi miiveleteket hajt végre, amikor rész-
vényeit értékesiti vagy készpénzre valtja, kivé-
ve a kibocsaté sajat részvényeibe torténd be-
fektetéseit. A miiveletek magukban foglaljak a
kibocsatd els6 tézsdei bevezetését (IPO), illet-
ve Uj eszkozok létrehozasat vagy megsemmi-
stilését. Az éves novekedési litem kiszamitasa-
kor nem veszik figyelembe az atsoroldsokat, az
atértékeléseket és a nem tranzakciokbol eredd
egyéb valtozasokat.

A 4.5. tablazat az eurodvezetbeli rezidens
monetaris pénziigyi intézmények eurdban ki-
fejezett betételhelyezéseinek, valamint az
eurodvezetbeli haztartasok és nem pénziigyi
vallalatok szamara nyujtott hitelek kamatai-
nak statisztikai adatait tartalmazza. Az euroo-
vezetbeli MPI-k kamatait minden egyes kate-
gériaban az eurodvezetbeli orszagok kamata-
inak sulyozott atlagaként szamitjuk ki a meg-
feleld iizleti forgalom megfeleld adatai alap-
jan.

Az MPI-kamatstatisztikat az iizleti lefedettség
tipusa, a szektor, az eszkdzkategoria, a lejarat,
illetve a felmondasi iddszak és a kamatrogzités
els6 idGszakanak hossziisaga szerinti bontasban
kozoljik. Az 0j MPI-kamatstatisztika az EKB
1999 januarja 6ta megjelend Havi jelentéseiben
szerepl6 eurodvezetbeli lakossagi 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 lejarati betétek
kamataig terjed. 1999 januarja elétt az euro-
Ovezet szintetikus kamatlabait a GDP-vel su-
lyozott nemzeti kamatlabak alapjan szadmitot-
tuk. Az 1998 decembere el6tti egynapos kama-
tok kivételével, a havi, negyedéves és éves ér-
tékek az adott idGszak atlagai. 1998 decembe-
réig az egynapos betéteket a bankkdzi betéti
kinalati kamatok mutatjdk. A 4.6. tablazat
1. oszlopa 1999 januarjatol kezd6d6en mutatja
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az egynapos eurohitelek atlagos kamatszintjét
(EONIA4). Az utébbiak — 1998 decemberéig
bezardlag — idGszak végi adatok, ezt kdvetéen
pedig a teljes id6szakra vonatkoz6 atlagérté-
kek. Az egy, harom, hat honapos és éves leja-
rati betétek kamatai 1999 januarjatol az
euroban kifejezett bankkdzi ajanlati kamatok-
kal (EURIBOR), mig 1998 decemberéig — ahol
ilyen jellegii informacié rendelkezésre all — a
londoni bankkozi ajanlati kamatokkal (LIBOR)
egyeznek meg. Az amerikai és japan harom
honapos betétek esetében a LIBOR-kamatok
érvényesek.

A 4.7. téblazat az eurodvezet, az Egyesiilt Al-
lamok és Japan allamkdtvényhozamait tartal-
mazza. A tablazatok — 1998 decemberéig beza-
rolag — a két-, harom-, 6t- és hétéves euro-
Ovezetbeli hozamok esetében iddszak végi ér-
tékeket, mig a tizéves id6szakok adatai atlag-
hozamokat mutatnak, ezutan pedig valamennyi
hozamadat idGszaki atlagot takar. 1998 decem-
beréig a GDP-vel sulyozott harmonizalt nem-
zeti dllamkotvényhozamok alapjan szamitottak
ki az eurodvezetbeli hozamokat, ezt kovetben
pedig a sulyok — valamennyi lejarati savban —
az allamkotvények nomindlis allomanyat je-
lentik. Az Egyesiilt Allamok és Japan esetében
a tizéves hozamok id@szaki atlagot jelentenek.

A 4.8. tablazat részvénypiaci mutatokat kozol
az eurodvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan
esetében.

AL ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAERGPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy ré-
szét az Eurodpai Bizottsag (f6leg az Eurostat) és
a nemzeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak.
Az eurodvezetre vonatkozo eredményeket az
egyes orszagok adatainak Gsszegzésével kap-
juk. Az adatokat, amennyire csak lehet, harmo-
nizaljuk és Osszevetjik. Az egy munkaorara
es6 munkaerékoltségekre, a GDP-re, a felhasz-
nalasi tételekre, a gazdasagi tevékenység alap-
jan meghatarozott hozzaadott értékre, az ipari
termelésre, a kiskereskedelemre és a személy-



s

kai adatokat a munkanapok szdmanak kiilonb-
sége alapjan kiigazitva kozoljik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-
indexe (HICP) (5.1. tablazat) 1995 o6ta all ren-
delkezésiinkre. Ez az adat a nemzeti fo-
gyasztoiar-indexeken alapul, és valamennyi
eurodvezetbeli orszagban ugyanazzal a mdd-
szerrel szamitjak ki. A termék- és szolgaltatas-
tételek szerinti bontdst az egyéni fogyasztas
rendeltetés szerinti osztdlyozasabol (Classifi-
cation of individual components by purpose —
Coicop/HICP) hataroztuk meg. A HICP a haz-
tartasok végsé fogyasztasra forditott pénzki-
adasait mutatja be az eurodvezet gazdasagi te-
rilletén. A tablazat az EKB 4altal 6sszeallitott,
szezonalisan kiigazitott HICP-adatokat is tar-
talmaz.

Az ipari termeldi arak (5.1.2. tablazat), az ipa-
ri termelés és a kiskereskedelmi forgalom (5.2.
tablazat) statisztikait a rovid tava statisztikak-
ra vonatkozd 1998. majus 19-én kelt (EC)
1165/98 szamu tanacsi rendelet szabalyozza’®.
A termékek végfelhasznalok szerinti felbonta-
sa — az ipari termelGi arak €s az ipari termelés
tekintetében — megfelel a 2001. marcius 26-an
kelt (EC) 586/2001 szamu bizottsagi rendelet
alapjan* az épitSiparon kiviili iparagak fébb
ipari csoportokba torténd, harmonizalt, kisebb
egységekbe valo besorolasanak (a NACE C-E
pontjai). Az ipari termelGi arak az Gn. ex-works
termel8i arakat tikrozik, és az afan kiviil min-
den kozvetett addt és egyéb leirhato adot tar-
talmaznak. Az ipari termelés az érintett ipar-
agak hozzaadott értékét tiikkrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2. tabla-
zat) az eurdban denominalt eurodvezetbeli im-
portar-valtozasokat mérik a bazisidészakhoz
képest.

A munkaerékoltség-mutatok (5.1.3. tablazat)
az egy munkaorara esé munkaer6koltség-val-
tozast mutatjak az iparban (ideértve az épitd-
ipart is) és a piaci szolgaltatdsokban. Kiszdmi-
tasuk modszerét az Eurdpai Parlament és a Ta-
nacs munkaerdkoltség-mutatokra vonatkozo

2003. februar 27-én kelt (EC) 450/2003 szamu
rendelete® és a 2003. julius 7-én kelt
1216/2003 szamu bizottsagi rendelet végrehaj-
tasa szabalyozza®. Az egy munkaodrara esé
eurodvezetbeli munkaerékoltségek a munka-
er6koltségek osszetevoi (bérek és fizetések, il-
letve a munkaltatok tarsadalombiztositasi hoz-
zajarulasai és a munkaviszonnyal kapcsolatban
a munkaadok altal fizetett addk, levonva ebbdl
a munkaltatd részére juttatott allami tdmogata-
sokat) és bizonyos gazdasagi tevékenységek
szerinti lebontdsban olvashaték. Az EKB a
béralku soran megallapitott munkabérek muta-
tojat (az 5.1.3. tablazat emlékeztets tétele) a
nem harmonizalt nemzeti definicidos 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 1j megrende-
Iéseket méri és olyan iparagakat foglal maga-
ban, amelyek elsésorban megrendelések alap-
jéan mikodnek: textil, papir, vegyi, fém, t6keja-
vak és tartds fogyasztasi cikkek. Az adatokat a
jelenlegi arak alapjan szamitottuk ki.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forga-
lom mutat6i (5.2.4. tablazat) a forgalmat mé-
rik, az afan kivil minden illeték és ado
figyelembevételévelt, a referenciaiddszak alatt
kiadott szamlak alapjan. A kiskereskedelmi
forgalom valamennyi kiskereskedelmi tevé-
kenységbdl szarmaz6 arbevételt méri, kivéve a
gépjarmiivek és motorok eladasat, illtve a javi-
tasokat. Az 11j személygépkocsik regisztracioja
magan ¢és vallalati személygépkocsikra egy-
arant vonatkozik.

OJ L 162, 1998. jinius 5., 1. old.
OJ L 86, 2001. marcius 27. 11. old.
OJ L 69, 2003. mércius 13. 1. old.
OJ L 169, 2003. jalius 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 ratak — 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 mutatjadk az euro-
Ovezetben. Az adatok nagyrészt konszolidal-
tak, és az ESA 95 moddszertanan alapulnak.
A 6.1.-6.3. tablazatokban szerepld eurodvezet-
beli éves aggregatumokat az EKB a nemzeti
kozponti bankoktol kapott, rendszeresen frissi-
tett harmonizalt adatokbol allitja Ossze. 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 0ssze 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 szo616 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 modositdé 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 tagalla-
mok az (EC) 501/2004 szamu rendelet és a
nemzeti kdzponti bankok a 1222/2004 szamu
rendelet alapjan szolgaltatnak.

NEMZETKOZI MGVELETEK ES POZICIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szem-
beni befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikaiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (a
7.1.-7.4. tablazat) altalaban megfelelnek az
IMF altal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv”-
ben (1993. oktober, 6tddik kiadas) foglaltak-
nak, az EKB 2004. julius 16-i statisztikai je-
lentéstételi kotelezettségrdl szolo iranymutata-
sanak (ECB/2004/15)° és az Eurostat doku-
mentumainak. Az eurodvezetre vonatkozé fi-
zetésimérleg-statisztikakban és a kiilfoldi be-
fektetési poziciok statisztikdiban alkalmazott
modszertanra és forrasokra tovabbi utalasok az
»Europai unios fizetésimérleg-statisztikak és a
kulfoldi befektetési pozicidk statisztikainak
modszertana” cimli EKB-kiadvanyban (2005.
november), illetve a kdvetkezé mihelytanul-
manyokban talalhatok: ,,Portfoliobefektetések

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.



beszedési rendszerei” (2002. junius), ,,Port-
foliobefektetési jovedelmek” (2003. augusz-
tus) és ,Kiilfoldi kozvetlen befektetések”
(2004. marcius), melyek az EKB internetes
honlapjarél tolthet6k le. Ezenkiviil az
EKB/Bizottsag (Eurostat) munkacsoportjanak
»A fizetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi be-
fektetési poziciok statisztikdinak mindsége” c.
jelentése (2004. junius) a Monetaris, pénziigyi
és fizetésimérleg-statisztikak bizottsaganak
honlapjan olvashaté (www.cmbf.org). Az EKB
honlapjan megtaldlhat6 az eurodvezeti b.o.p./
i.1.p.-r6l sz6l16, a munkacsoport ajanlasain ala-
puld éves mindségi jelentés.

A pénziigyimérleg-miveletek egyenlege az
IMF éltal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv”
elgjelekre vonatkozd konvencioit koveti: az
eszk6zok novekedését minusz eldjellel, mig a
kotelezettségek novekedését plusz elgjellel je-
16]jik. A folyo fizetési mérlegben és a téke-
mérlegben mind a bevételek, mind a kiadasok
onalloan, plusz elgjellel jelennek meg.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB al-
litja 6ssze. A legfrissebb havi adatok elézetes-
nek tekintend6k. Akkor modositjuk éket, ami-
kor a kovetkezd havi adatok és/vagy a részle-
tes negyedéves fizetési mérleg megjelen-
nek/megjelenik. A korabbi adatokat rendszeres
1d6kozonként revidealjuk, illetve esetenként —
a forrasadatok Osszeallitasanak modszertani
valtoztatasai miatt is — modositjuk.

A 7.1.2. tdblazat a foly6 fizetési mérleg szezo-
nalisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol
sziikséges, az igazitds a munkanapok, a sz6ko-
év és/vagy a husvét hatasait is tiikkrézi. A 7.1.5.
tablazat az eurodvezeten kiviili rezidensek al-
tal kibocsatott értékpapirok eurodvezetbeli va-
sarloit veszi szamba szektorok szerinti bontas-
ban. Az eurodvezetbeli kibocsatok értékpapir-
jainak eurodvezeten kiviili rezidensek altali
vasarlasait egyel6re nem all médunkban szek-
toronkénti bontasban kozolni. A 7.1.6. és a
7.1.7. tablazat az eurodvezeten kiviili rezidens
ellenparok ,hitelei” és ,.készpénze és betétei”
alapjan ad felosztast, vagyis az eurodvezeten
kiviili bankokkal szembeni koveteléseket beté-

tekként, mig az egyéb eurodvezeten kiviili
szektorokkal szembeni koveteléseket hitelként
kezeli. Ezt a felbontast mas statisztikakan is
megtalalhatjuk, mint példaul az MPI-k kon-
szolidalt mérlegében és megfelel az IMF altal
kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv” elSirdsai-
nak.

A 7.2. tablazat a fizetési mérleget monetaris
szempontbol, vagyis az M3 kiilfoldi ellenpar-
jat érint6 miiveletek tiikorképeként mutatja be.
Az adatok a fizetési mérleg el6jel-konvencioit
kovetik az M3 — pénz- és bankstatisztikakbol
(12. oszlop) atvett — kiilfoldi ellenparjaban
végbemend miiveletek kivételével, ahol a
plusz elgjel az eszkdzok novekedését vagy a
kotelezettségek csokkenését jelenti. A port-
foliobefektetéseken beliili kotelezettségeket
érintd fizetésimérleg-miiveletek (5. és 6. osz-
lop) tartalmazzak az eurodvezetbeli MPI-k al-
tal kibocsatott, tulajdonjogot és hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok adasvételét, a pénz-
piaci alapok altal kibocsatott befektetési je-
gyek és az MPI-k 4ltal kibocsatott, maximum
kétéves lejarata papirok kivételével. Az euro-
Ovezet fizetési mérlegének monetaris szem-
pontli bemutatasarél sz6l az a modszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlap-
janak ,,Statisztikdk” cimszava alatt talalhato.
Lasd még a Havi jelentés 2003. jiniusi szama-
nak 1. szamu keretes irasat.

A 7.3. tablazat az eurodvezet fizetési mérlegé-
nek foldrajzi felosztasat (7.3.1.-7.3.4. tabla-
zat) és a nemzetkdzi poziciokat tartalmazza
(7.3.5. tablazat) a f6bb partnerorszadgok tekin-
tetében egyenként és csoportosan, mikdzben
kiilonbséget tesz az eurodvezeten kiviil esd
EU-tagallamok és az Eurdpai Union kiviil esd
orszagok és régiok kozott. A felosztas az EU-
intézmények (amelyek az EKB-n kiviil statisz-
tikai szempontbol eurodvezeten kiviil esének
szamitanak fizikai elhelyezkedésiiktdl fiigget-
leniil) tekintetében is mutatja az egyenlegeket
és pozicidkat és néhany esetben az ,,offshore”
kozpontokra és nemzetkézi szervezetekre is
vonatkozik. A 7.3.1-7.3.4. tablazatok az utolso6
négy negyedévre adjak meg a kumulalt fizeté-
simérleg-egyenleget, mig a 7.3.5. tdblazat a
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legutobbi év végére adja meg a nemzetkozi be-
fektetési poziciok foldrajzi felosztasat. A fel-
osztas nem terjed ki a portfoliobefektetések
kotelezettségeiben, a pénziigyi derivativakban
¢és a nemzetkozi tartalékokban fennall6é egyen-
legekre vagy pozicidkra. A foldrajzi felosztas
leirasa a Havi jelentés 2005. februari szama-
ban megjelent Euro area balance of payments
and international investment position vis-a-
vismain counterparts c. cikkben talalhato.

A 7.4. tablazatban az eurodvezet nemzetkozi
befektetési pozicidja az eurodvezeten kiviili re-
zidensekkel szembeni pozicidkat tartalmazza;
ebben az esetben az eurodvezetet egyetlen gaz-
dasagi egységként fogtuk fel (lasd még a Havi
jelentes 2002. decemberi szamanak 9. szamu
keretes irasat). A kiilfolddel szembeni kdvetelé-
si és tartozasi allomanyokat, a kozvetlen befek-
tetések kivételével (melyek esetében nagyrészt
a konyv szerinti értékeket hasznaltuk), folyo
piaci aron mutatjuk ki. A negyedéves nemzet-
kozi befektetési pozicidkat ugyanazon mod-
szertani elvek alapjan allitjdk Ossze, mint az
éves nemzetkozi befektetési pozicidkat. Mivel
néhany adatforras nem all rendelkezésiinkre ne-
gyedévente, vagy csak késéssel elérhetbek, a
negyedéves nemzetkdzi befektetési poziciokat
részben pénziigyi tranzakciok, eszkdzarak és a
devizafolyamatok alapjan becsiiljik meg. Az
eurorendszer nemzetkdzi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolodo kdveteléseinek és kotele-
zettségeinek allomanya, az EKB részesedésével
egylitt, a 7.4.5. tablazatban lathato. Ezek a sza-
mok — a lefedettségi és értékelési kiillonbségek
miatt — nem vethet8k dssze teljes mértékben az
eurorendszer heti pénziigyi beszamoldiban ko-
z0lt adatokkal. A 7.4.5. tdblazat adatai megfe-
lelnek az IMF/BIS nemzetkdzi tartalék- és devi-
zalikviditas-szabvanyaval kapcsolatos ajanla-
soknak. Az eurorendszer aranytartalékainak
valtozasai (3. oszlop) az 1999. szeptember 26-
an alairt és 2004. marcius 8-4n modositott, a
jegybanki aranytartalékrol sz6ld megallapodas
(Central Bank Gold Agreement) rendelkezései
alapjan végrehajtott aranymdveleteknek ko-
szonhetdk. Az eurorendszer nemzetkdzi tartalé-
kainak statisztikai feldolgozasaval kapcsolat-
ban tovabbi informacié az EKB , Az euro-
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rendszer nemzetkozi tartalékainak statisztikai
feldolgozasa” cimii kiadvanyban, talalhato,
amely az EKB internetes honlapjardl t6lthetd
le. A honlapon atfogdobb, a nemzetkozi tartalé-
kok és a devizalikviditas szabvanyainak is meg-
felel§ adatok talalhatok.

A 7.5. tablazat adatai, amelyek f6 forrasa az
Eurostat, az euro6vezetbeli termékek kiilkeres-
kedelmérdl adnak felvilagositast. Az EKB a
volumenindexeket az Eurostat érték- és egy-
ségérték-indexeibdl szdrmaztatja, illetve utdb-
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
»lagabb értelemben vett gazdasagi kategori-
ak” (Broad Economic Categories) osztilyoza-
sanak felel meg. A feldolgozoipari termékekre
(a 7. és a 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop)
vonatkozé adatok az Altalanos Nemzetkozi
Kereskedelmi Osztalyozasi Rendszer (SITC)
3. modositasdnak meghatarozasain alapulnak.
A foldrajzi felosztas (7.5.2. tablazat) a f6 ke-
reskedelmi partnereket mutatja be egyenként
vagy régionkénti csoportositisban. A szaraz-
f61di Kindhoz nem tartozik Hongkong.

A meghatarozasok, az osztalyozasok, a lefe-
dettség és a rogzités idGpontjanak eltérései mi-
att a kiilkereskedelmi adatok, kiilonésen az im-
port tekintetében, nem hasonlithatok dssze tel-
jes mértékben a fizetésimérleg-statisztika aru-
forgalmi adataival (7.1.-7.3. tdblazat). Az im-
portra vonatkozo eltérések — az EKB becslései
alapjan — az elmult néhany évben az import ér-
tékének hozzavetdlegesen 5%-at tettek ki,
melynek jelentds része azzal magyarazhato,
hogy a c.i.f. alapu kiilkereskedelmi adatok a
biztositasi €s szallitasi szolgaltatasokat is tar-
talmazzak.

ARFOLYAMOK

A 8.1. tablazat az EKB 4altal a kétoldalu (az
euro azokra a valutdkra kivetitett arfolyamai,



amit az eurodvezet kereskedelmi partnerei
hasznalnak) arfolyamok sulyozott atlagai alap-
jan az eurdra szamitott, nominalis és realeffek-
tiv euroarfolyam-mutatokrol (EER) ad felvila-
gositast. A pozitiv irdnyu valtozas az euro fel-
értékelddését jelenti. A sulyok az 1995-t6l
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-mutatékat ugy kaptuk, hogy az 1995 és
1997 kozotti sulyokon alapulé mutatdkat
Osszekapcesoltuk 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, Hongkong, Ja-
pén, Kanada, Kina, Norvégia, Svajc és Szinga-
pur. Az EER-42 csoportba az EER-23-on kiviil
a kovetkezd orszagok tartoznak: Algéria, Ar-
gentina, Brazilia, Bulgaria, Dél-Afrika, a Fii-
16p-szigetek, Horvatorszag, India, Indonézia,
Izrael, Malajzia, Mexiko, Marokkd, Romania,
Oroszorszag, Tajvan, Thaifold, Torokorszag és
Uj-Zéland. A realeffektiv arfolyamokat a
fogyasztoiar-index, a termeldiar-index, a brut-
tdo hazai termék deflatorok, a feldolgozoipar
fajlagos munkaerdkoltsége és a nemzetgazda-
sag fajlagos munkaerékoltsége segitségével
szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részle-
tesebb leirasa a 2004. szeptember Havi jelen-
tés ,,Az effektiv euroarfolyam szamitasahoz
hasznalt kereskedelmi sulyok aktualizdlasa és
1j euro mutatészamok szamitasa” cimi keretes
irasaban talalhat6 és az EKB 2. szamu miihely-
tanulmanyaban (Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis és Christian Thimann: Az euro ef-
fektiv arfolyamai, 2002. februar) talalhato, és
letoltheté az EKB honlapjarol.

A 8.2. tablazat kétoldalt arfolyamai a tablazat-
ban szereplé pénznemek naponta kiadott refe-
rencia-arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AL EUROOVEZETEN KiVOLI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai kimutatasok (9.1. tablazat) az euro-
Ovezetre vonatkozo adatok szamitasi elveit ko-
vetik. A 9.2. tablazat Egyesiilt Allamokra és
Japanra vonatkozo6 adatait nemzeti forrasokbol
meritettiik.
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AL EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2004. JANUAR 8.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
irinyado 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. JANUAR 12.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa ugy dontott, hogy a
2004-ben esedékes hosszu tavu refinanszirozasi
miiveletekre szant Osszeget miiveletenként 15
milliard eurérol 25 millidrdra noveli. Az dsszeg
megallapitasanal figyelembe vették az euro-
ovezet bankrendszerének 2004-ben varhatéan
magasabb likviditasi igényét. Az eurorendszer
ennek ellenére a likviditas dontd részét tovabbra
is iranyado6 refinanszirozasi miiveletein keresztiil
kivanja biztositani. A Kormanyzotanacs 2005
elején Ujra modosithat az elkiilonitett dsszegen.

2004. FEBRUAR 5., MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre 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 0.

A Kormanyzotanacs 2003. januar 23-1 dontésével
Osszhangban az iranyadé refinanszirozasi mive-
let lejarata kettérdl egy hétre csokken. Tovabba
az eurorendszer kotelezdtartalék-rendszeréhez
kapcsolddo tartalékolasi periddus kezdete a ho-
nap 24. napja helyett ezentl mindig az irdnyado
refinanszirozasi mivelet azon elszdmolasi napja-
ra esik, amely kozvetlenill a Kormanyzdtanacs-
nak a monetaris politikai iranyultsdgot havi rend-
szerességgel értékeld iilését koveti.

2004. APRILIS 1., MAJUS 6., JUNIUS 3., JULIUS

., AUGUSITUS 5., SLEPTEMBER 2., OKTOBER 7.,
NOVEMBER 4., DECEMBER 2. ES 2005. JANUAR 13.
Az EKB Korméanyzotanacsa Ggy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozéasi miiveletekre vonat-
kozé minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az

aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2005. JANUAR 14.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy a
2005-ben esedékes hosszl tavu refinanszirozasi
miveletekre szant Osszeget miveletenként 25
milliard eurdorol 30 milliardra néveli. E meg-
emelt Osszeg megallapitasanal figyelembe vet-
ték az eurodvezet bankrendszerének 2005-ben
varhatéan magasabb likviditasi igényét. Az
eurorendszer ennek ellenére a likviditas dont6 ré-
szét tovabbra is iranyado refinanszirozasi miive-
letein keresztiil kivanja biztositani. A Kormany-
z6tanacs 2006 elején Gjra modosithat az elkiilo-
nitett Osszegen.

2005. FEBRUAR 3., MARCIUS 3., APRILIS 7.,
MAJUS 4., JONIUS 2., JOLIUS 7., AUGUSITUS 4.,
SIEPTEMBER 1., OKTOBER 6. ES NOVEMBER 3.
Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-
kozé minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2005. DECEMBER 1.

Az EKB Kormanyzoétanacsa Gigy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimadlis ajanlati kamatlabat 0,25 szézalékpont-
tal 2,25%-ra emeli a 2005. december 6-an elsza-
moland6 miivelettd] kezdddden. 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.

1 Az eurorendszer 1999 és 2002 koz6tt hozott monetaris politikai
intézkedéseinek id6rendi attekintése az EKB 1999. évi Eves je-
lentésének 176-180. oldalan, a 2000. évi Eves jelentésének
205-208. oldalan, a 2001. évi Eves jelentésének 219-220. olda-
lan, a 2002. évi Evesjelentésének 234-235. oldalan és a 2003.
évi Eves jelentésének 217-218. oldalan talalhato.
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2005. DECEMBER 16.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontdtt, hogy
2006-ban 30 milliard eurérol 40 milliard euréra
noveli a minden egyes hosszabb tavu refinanszi-
rozasi miiveletre szant allokacidos Osszeget. E
megnovelt sszeg két szempontot vesz figyelem-
be. El6szor, az eurodvezet bankrendszerének lik-
viditasi igénye varhatéan tovabb ndvekszik
2006-ban. Masodszor, az eurorendszer ugy don-
tott, hogy noveli a hosszabb tava refinansziroza-
si muveletek keretében juttatott likviditds rész-
aranyat. Ugyanakkor az eurorendszer tovabbra is
az iranyado refinanszirozdsi miivelet keretében
nyujtja a likviditds nagy részét. A Kormanyzota-
nacs 2007 elején donthet Ggy, hogy tjra megval-
toztatja az allokacios Osszeget.

2006. JANUAR 12., FEBRUAR 2.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,25%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,25%-on, illetve 1,25%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. MARCIUS 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa Gigy dontdtt, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
2,50%-ra emeli a 2006. marcius 8-an elszdmolan-
do mivelett6l kezd6déen. A Kormanyzdtanacs
arrél is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 3,50%-ra, illetve 1,50%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. marcius 8-i hatallyal.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDE)(
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETES| FORGALOM A TARGETBEN

2005 negyedik negyedévében a TARGET segit-
ségével atlagosan napi 320 888 fizetési tranzak-
ciot bonyolitottak le, 6sszesen 1977 milliard euro
értékben, amely a legmagasabb érték a TARGET
indulasa ota. Az el6z6 negyedévhez képest a
tranzakciok szamat tekintve 7,5%-os, értékben
pedig 8%-os volt a novekedés. Minden elemzett
szegmens esetén mind volumenben, mind érték-
ben ndvekedés volt tapasztalhatd, és 1999 ota a
legmagasabb értékeket regisztraltdk. A TARGET
teljes piaci részesedése 1%-kal még magasabb
szintre emelkedett, érték (90%) és volumen
(59%) tekintetében egyarant. Az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva a piaci részesedés mind
a volument tekintve, mind értékben 2%-kal nétt.

TAGALLAMOKON BELULI FIZETESEK

2005 negyedik negyedévében az egyes tagalla-
mokon beliil a TARGET segitségével iizleti napon-
ként atlagosan 249 136 fizetési tranzakciot hajtot-
tak végre, Osszesen 1311 milliard euro értékben.
Az el6z6 negyedévhez képest ez 9%-os volumen-
illetve értéknovekedésnek felel meg. 2004 hasonlo
idészakahoz viszonyitva a miveletek szdma 20%-
kal, az érték pedig 11%-kal emelkedett. A tagal-
lamokon beliili forgalom a TARGET-ben teljesitett
Osszes fizetési megbizas volumenének 77,6%-at és
értékének 66,3%-at tette ki. A tagallamokon beliili
fizetések atlagértéke a negyedik negyedévben val-
tozatlanul 5,3 millié euro volt. A tagallamokon be-
liili fizetések 63%-a 50 000 eurdnal kisebb dsszeg-
ben tortént, mig 10%-a 1 millié eurét meghalado
értekli miveletet takart. A tételenként 1 milliard
euronal nagyobb Osszegl atutalasokbol a tagalla-
mok sajat teriiletiikon beliil naponta atlagosan 156-
ot teljesitettek. A tagallamokon beliili legnagyobb
napi forgalmat december 15-én érték el, amikor
328 812 fizetési megbizast dolgoztak fel 1874 mil-
liard euro értékben.

TAGALLAMOK KOZOTTI FIZETESEK

2005 negyedik negyedévében a tagallamok ko-
z6tti forgalomban a TARGET-ben naponta atla-

gosan 71 752 megbizast szamoltak el, dsszesen
668 milliard euro értékben. A harmadik negyed-
évhez képest ez 8%-o0s volumen- és értékndveke-
désnek felel meg. Az el6z6 negyedévhez viszo-
nyitva a bankkdzi fizetések szama és értéke egy-
arant 6%-kal nétt. Az lgyfélatutalasok szama
10%-kal, értéke 18%-kal emelkedett. A bankkdzi
fizetések aranya a tagallamok kozotti tigyletek
atlagos napi forgalmabol a volument tekintve
47%, érték alapjan 95% volt. A harmadik ne-
gyedévhez képest a bankkozi fizetések atlagérté-
ke 18,6 millio euroérol 18,7 millid eurora, az iigy-
félatutalasoké pedig 850 300 eurérol 901 000
eurdra nétt. A tagallamok kozott teljesitett fizeté-
sek 65%-a 50 000 eurdnal kisebb Osszegli, mig
14%-a 1 milli6 euro feletti miivelet volt. A téte-
lenként 1 milliard eurénal nagyobb Osszegl at-
utalasokbol a tagallamok egymas kozott naponta
atlagosan 51-et teljesitettek. A tagallamok kozot-
ti tranzakciok egynapi forgalma december 20-an
volt a legnagyobb, amikor Gsszesen 94 587 fize-
tést dolgoztak fel, dsszesen 850 milliard euro ér-
tékben.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2005 negyedik negyedévében a TARGET 0ssze-
sitett rendelkezésre allasa a harmadik negyedév
99,81%-aval szemben elérte a 99,92%-ot. A
TARGET rendelkezésre allasat befolyasolo
lizemzavarok szama 16 volt, azaz 6-tal kevesebb,
mint az el6z6 negyedévben. A TARGET rendel-
kezésre allasdnak kiszamitdsakor azokat az
iizemzavarokat veszik figyelembe, amelyek tiz
percig vagy annal hosszabb ideig akadalyozzak a
fizetési megbizasok feldolgozasat. 2005 negye-
dik negyedévében mindodssze 1 olyan tizemzavar
fordult eld, amely két oranal tovabb tartott. A 3.
tablazat a TARGET egyes komponenseinek és az
EKB fizetési mechanizmusanak (EPM) rendelke-
zésre allasat mutatja. A negyedik negyedévben a
tagorszagkozi fizetési miveletek 96,68%-at 5
percen beliil dolgoztak fel. Az esetek 2,80%-aban
a tranzakciofeldolgozas idGigénye 5 és 15 perc
kozé esett, 0,39%-aban 15 és 30 perc kozotti id6-
re volt sziikség. A napi atlag 71 752 tagorszagko-
zi fizetési megbizasbol naponta atlagosan mind-
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I. tablazat: A TARGET és mas bankkozi dtutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene

(fizetési miiveletek szama)

2004 2005 2005 2005 2005

IV. n.év I n.év 1L n.év 1L n.év IV. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam sszesen 18 033 316 17219 984 18 952 096 19 441 665 19 774 574
Napi atlag 273 232 277 741 291 541 295 161 320 888
Tagallamok kozotti TARGET-forgalom
Tételszam Osszesen 4305 815 4183 482 4518137 4389 389 4592102
Napi atlag 65 240 67 476 69 515 66 650 71752
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Osszesen 13727 501 13 036 502 14 433 959 15052 276 15944 755
Napi atlag 207 992 210 266 222025 228 511 249 136
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Tételszam Gsszesen 11 382 418 10 883 591 11 856 745 11 590 400 12 132 235
Napi atlag 172 420 175 542 182 452 175 942 189 665
Paris Net Settlement (PNS)
Tételszam Osszesen 1766 831 1681 581 1760 484 1677 545 1716 063
Napi atlag 26 770 27122 27 098 25481 26 847
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmé (POPS)
Tételszam Osszesen 119 693 127 802 183 226 148 838 135414
Napi atlag 1813 2061 2811 2258 2117

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2004 2005 2005 2005 2005

IV. n.év I n.év IL n.év IIL. n.év IV. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 116 389 116 318 124 726 121 300 126 557
Napi atlag 1763 1876 1919 1841 1977
Tagéllamok kozotti TARGET-forgalom
Osszérték 38226 39 152 41 846 41 140 42 675
Napi atlag 579 631 644 624 668
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 78 163 77 166 82 881 80 160 83 883
Napi atlag 1184 1245 1275 1217 1311
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Osszérték 11 005 10 483 10 850 10 787 10 820
Napi atlag 167 169 167 164 169
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 4215 3922 4102 3 864 3760
Napi atlag 64 63 63 59 59
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Osszérték 113 122 117 106 109
Napi atlag 2 2 2 2 2
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TARGET
(TRANSZEUROPAI

~ VALOS IDEJ0
BRUTTO ELSTAMOLASI
RENDSIER)

3. tabldzat: A TARGET egyes tagallamokra vonat-

kozo nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési
mechanizmusanak (EPM) rendelkezésre allasa

Ni ti TARGET-komp Rendelkezésre allas

(2005. 1V. n.év)
Belgium 99,77%
Dénia 99,84%
Németorszag 99,61%
Gordgorszag 100,00%
Spanyolorszig 99,93%
Franciaorszag 99,97%
frorszag 100,00%
Olaszorszag 100,00%
Luxemburg 100,00%
Hollandia 100,00%
Ausztria 100,00%
Lengyelorszag 100,00%
Portugalia 100,00%
Finnorszag 100,00%
Svédorszag 100,00%
Egyesiilt Kirdlysag 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 99,68%
A TARGET rendelkezésre allasa dsszesen 99,92%

Ossze 96 fizetési tranzakcio feldolgozasa vett
igénybe 30 percnél hosszabb 1dét.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2005 OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsoroléssal tajékoztatast kivanunk nyujtani olvasonknak az Eurdpai Kozponti Bank 2005 ja-
nuarja 6ta megjelent, valogatott kiadvanyair6l. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak a 2005 decem-
bere és 2006 februarja kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Az érdekldddk a kiadvanyokat az
EKB Téjékoztatasi és sajtofdosztalyan téritésmentesen szerezhetik be. Kérjiikk, megrendeléseiket iras-
ban juttassak el a bels6 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).

EVES JELENTES
Eves jelentés 2004, 2005. dprilis.
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Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan, 2005. éprilis.
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FOGALOMTAR

Jelen fogalomtar a Havi jelentésben gyakran hasznalt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb fogalomtar
megtekintéséhez latogasson el az EKB honlapjara: (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Adossag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az allamhaztartas szektorai kozott és azokon be-
lil konszolidalt brutté adossag névértéke (betétek, kolesonok és hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adoéssag GDP-hez viszonyitott aranya (adllamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio — general govern-
ment): az allamhaztartas adossaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyo piaci arakon. Ez a targya
az Europai Kozosséget 1étrehozo szerz6dés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott, a tulzott
hiany fennallasdnak a meghatarozasara szolgald koltségvetési kritériumok egyikének.

Adossag (pénziigyi szamlak) (debt — financial accounts): adossagon a hitelkihelyezések, a kibocsatott
adossagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhelyezett tartalékai-
nak allomanyat értjiik, id6szak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi szektor (pl. véllalatkozi hite-
lek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves pénziigyi szam-
lakban feltiintetett adossagallomany részét, helyet kapnak viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adoéssagrata (allamhaztartas) (debt ratio — general government): az dllamadossagot a teljes bruttd ados-
sagallomanynak az allamhaztartas kiillonb6z6 szegmensei kozotti és azokon beliili konszolidalt értékeként
hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfelelé nominalis értéken kifejezve. Az allamadossag GDP-ara-
nyos értéke az allamaddssag és a folyo aras bruttd hazai termék hanyadosa. Erre vonatkozik az Eurdpai K6-
z0sséget 1étrehozd Szerzddés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre allasa-
nak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kdzponti banknal, elére megsza-
bott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhaztartas (general government): a kdzponti, tartomanyi és helyi 6nkormanyzatok valamint a
tarsadalombiztositasi alapok Osszesitett gazdalkoddsa. Uzleti tevékenységet végzd, allami tulajdon-
ban 1évé tarsasagok (pl. allami vallalatok) elvileg nem tartoznak ebbe a korbe.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitas fenntartdsa az eurorendszer elsédleges célja. Az EKB
Kormanyzétanacsa altal elfogadott definici6 szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a teljes euro-
ovezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad. A Korméanyzota-
nacs tovabba leszdgezi, hogy az arstabilitds megérzése érdekében az inflaciot kozéptavon 2% alatti,
de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Autondém likviditasi tényezék (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszkdzok alkal-
mazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezok. A forgalomban 1év6 bankjegyek, az allam kozponti
banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank netto kiilfoldi eszkozeinek gyijténeve.

Bankhitel-felmérések (Bank lending survey — BLS): a hitelezési politikakra vonatkozd negyedéves
felmérés, amelyet az Eurorendszer 2003 januarja ota végez. Ez a hitelszabvanyok, a kélcsonfeltételek
és a kolcsonok iranti kereslet alakulasara vonatkozo kvalitativ kérdésekbdl all mind a vallalkozasok,
mind a haztartdsok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozo, elére meghatarozott bankokbol
allé mintacsoportnak tesznek fel.
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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.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik formaja,
amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozast betétet helyezhetnek el
valamely nemzeti kozponti banknal.

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan Iétrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovében megiirese-
d6 munkahelyek, melyek megfelelé munkaerdvel valo betoltésére a munkaltatdo mar aktiv Iépéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamadra készitett, szdmszertisitett lizleti
¢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 bizal-
mi mutatok dsszesitett mutatok, melyek adatait tobb 0sszetevd szdzalékos egyenlegének szamtani at-
lagaként hatarozzak meg (minderrdl részletesebben lasd ,,Az eurddvezet statisztikai adatai” cimii rész
5.2.5. szamu tablazatat).

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy kap-
juk meg, hogy a termékek és szolgaltatasok kibocsatasanak 6sszegébdl kivonjuk a folyd termeléfel-
hasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd adokat. A GDP kibocsa-
tasi, kiadasi és bevételi dsszetevlkre bonthatd. Fébb kiadasi aggregatumai: a haztartasok végsé fo-
gyasztasa, az allami végsé fogyasztas, a bruttd allétke-felhalmozas, a készletvaltozasok, valamint a
termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az eurodvezeten beliili kereskedelmet is).

Deflacio (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoi arindex csokkenése.

Effektiv eurodrfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro — EERs): a nomina-
lis effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bilatera-
lis arfolyamok stlyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereskedelmi
partnerek egy szlikebb és egy bévebb csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi kozzé. Az alkalmazott
sulyok az adott partnernek az euro6vezet kiilkereskedelmében bet6ltott szerepét tiikrozik. A realeffek-
tiv euroarfolyamot ebbdl ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiilf6ldi arak és
koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott stlyozott atlagaval deflaljuk. A realeffektiv
euroarfolyam ezért kitlinden alkalmas az ar- és koltség-versenyképesség mérésére.

Egy munkavallalora juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaloi jovede-
lem a munkaltat6 altal a munkavallalénak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatdsok sszessége,
beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a taloradijat és a munkaltatd altal befizetett tarsadalom-
biztositasi jarulékot. A teljes munkavallaléi jovedelem és a munkavallalok szaméanak hanyadosaként
hatarozzak meg.

Egy orara juté6 munkaerdékoltség indexe (hourly labour cost index): az egy oOrara jutd munkaerd-
koltség indexén azt a koltséget értjiik, amely magéaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a kiilonféle
bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerékoltségeket (pl. szakkép-
z¢€s, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a nett6 allami tamogatas mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak aranyaban. Az egy munkaodrara jut6 koltséget ugy sza-
mitjuk ki, hogy az dsszes munkavallalora juto teljes koltséget elosztjuk az altaluk ténylegesen ledol-
gozott munkadrak szdmaval, amelybe beletartoznak a tulorak is.
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Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott kamat-
labak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak iranyultsagarol is felvilagositast adnak. Az
EKB iranyado kamatain konkrétan az EKB iranyado refinanszirozasi miiveleteire vonatkozé minima-
lis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti lehetdség kamatait értjiik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bankkozi pi-
ac tranzakciok alapjan szamitott, meghataroz6 kamatlaba.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (ERM II — exchange rate mechanism II): az eurodvezet orszagai
és az GMU harmadik szakaszaban nem részt vevé unids tagallamok kozott az arfolyam-politikai
egyittmikddés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkézi kindlati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, amelyen
valamely jelent6sebb bank eurohitelt nyujt egy masik jelent6sebb bank szdmara. Napi rendszeresség-
gel, legfeljebb egyéves futamidejii, kiilonbozd lejarati bankkozi betétekre allapitjak meg.

Euroivezet (Euro area): az EU azon tagéallamai altal alkotott teriilet, amelyekben a Szerzddéssel
6sszhangban kozos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurdpai Kozponti Bank és az azon unids tagallamok nemzeti koz-
ponti bankjaibdl 6sszetevédd kozponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az eurdt.

Eurozénabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’ sur-
veys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozoipar és a szolgaltata-
si szektor mikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszeéllitasara hasznalnak. Az Euro-
zonabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index — PMI) sulyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az Uj megrendelések, a foglalkoztatot-
tak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség alapjan szamitanak ki. A szolgaltatasi szek-
torra vonatkozo felmérés az tizleti konjunkturaval, a hozza kapcsolodo jovébeli varakozasokkal, a fo-
lyo tgyletekkel, a beérkez6 j megbizasokkal, a foglalkoztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszami-
tott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurozona Osszesitett Indexét (Eurozone Composite In-
dex) a feldolgozoipar és a szolgaltatasi szektor felmérési eredményeinek osszegzésével allitjak ossze.

Fajlagos munkaerdkoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerékoltségének egységnyi
kibocsatasra juto értéke, melyet az egy munkavallalora jutd jovedelem és a valtozatlan aras GDP ha-
nyadosaként hatdroznak meg.

GDP-aranyos allamhaztartasi hidny (deficit ratio — general government): allamhaztartasi hianyon
az allam netto6 hitelfelvételeit, vagyis az dllamhaztartas dsszes bevételének és kiadasainak kiilonbsé-
gét értjiik. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany és a folyo aras bruttd ha-
zai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai K6zosséget 1étrehozo
Szerzédés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is. GDP-ara-
nyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is ismeretes.

Harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP): a fo-
gyasztoi arak Eurostat altal 6sszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmonizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit — general government): az dllamhaztartas nettd hitelfelvétele, vagy-
is az allamhaztartds dsszes bevétele és az allamhaztartas dsszes kiadasa kozotti kiilonbség.
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Hiany-adoéssag kozotti korrekcié (allamhaztartas) (Deficit-debt adjustment — general govern-
ment): az dllamhaztartasi hidny és az allamhaztartas addssaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsatd (azaz
a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezonek) tett igéretét testesiti meg, melyet meg-
hatarozott jovébeli idépontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formajaban teljesit. Jel-
lemzdje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy — a lejaratkor fizetend6 6sszeghez viszo-
nyitva — az aron aluli értékesités. Az éven thli eredeti lejarattal rendelkezd, hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirokat hosszu lejaratinak tekintik.

Hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyiltpiaci miivelete, rendszerint harom honapos lejarattal. A miivelet
valtozo kamata tender formajaban, el6zetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valosul meg.

Hozamgorbe (yield curve): a kiilonboz6 lejaratok kamatai kozti kapcsolatot irja le egy adott idépont-
ban. A hozamgoérbe meredeksége két kivalasztott lejarat kamatainak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az opciok arabol nyerhetd informacio a részvény- és kot-
vényarfolyamok — ¢s a hozzajuk kapcsolodo hataridds tigyletek arainak — varhato ingadozasardl, az
évesitett szazalékos valtozas standard hibajaként kifejezve.

Inflacié (Inflation): az éltalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index novekedése.

Inflaciés indexalasi 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 1étrehozott, 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 tartalmazo — arat mérd index, amely nem tartalmazza az euro-
ovezet belsd piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer heti rendszeres-
séggel végrehajtott nyilt piaci miivelete. 2003-ban a Kormanyzdtanacs ugy dontdtt, 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 részt vevd orszdgok valutainak eurdval szembeni
arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyuld olyan igylet, amellyel a befektetd egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartés — a gyakorlatban a szavazati jogok legalabb
10%-anak gyakorlasara jogositdo — befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szdmla az eurodve-
zetbeli rezidensek kiilfo1di nettd eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kdzvetlen befektetés”), és
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az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvalosuld eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten
beliili kozvetlen befektetés”) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alaptdkét, az ujrabefek-
tetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothet6 egyéb tokét tartalmazza.

Kiilfolddel szembeni befektetési pozicié (international investment position — i.i.p.): egy gazdasag
nett6 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. Osszetevdi: a
forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kézponti kormany-
zatndl (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevsi: az M1 plusz:
legfeljebb harom honapos felmondhaté betétek (azaz rovid lejarata takarékbetétek), valamint a monetaris
intézményeknél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rdvid) lejarata betétek.

M3 (broad monetary aggregate M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi: az
M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarath hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris aggre-
gatum azon ndvekedési liteme, amely 6sszhangban 4ll 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. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert, a (kdzosségi
jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az dsszes egyéb rezidens pénziigyi intézményt, amely
azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktd] kiilonboz6 jogi személyektdl betéteket, illetve a betétek kozeli he-
lyettesitSinek mindsiilé eszkdzoket fogad el, és (legalabbis gazdasagi szempontbol) sajat szamlajara hi-
teleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utobbi csoport elsGsorban pénzpiaci alapokbol all.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a k6zponti ban-
kok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénziigyi val-
lalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatlabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nytjtott kélesonei (MFI credit to euro area residents): ide-
tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdondban 1évé,
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az egyéb tu-
lajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): dsszetevoi:
a két évnél hosszabb lejarath betétek, a harom honapnal hosszabb lejarati felmondhaté betétek, a két
évnél hosszabb eredeti lejarati, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az eurodvezetbeli
MPI-k téke- és tartalékallomanya.

MPI-k netto kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet kiil-
foldi eszkozeibdl (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az eurodvezetbeli
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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-
jaratq, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MF1I sector): egy mérleg, ame-
lyet ugy kapuk meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét — amely el-
s6sorban az MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti — nettositjuk az intézménykdzi pozici-
okkal. Ez statisztikai informaciokat nyujt az MPI-szektor eurogvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezi-
densekkel (azaz az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni és a nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni eszkozeirdl és kotelezettségeir6l. Ez a monetaris aggregatumok ki-
szamitdsanak a f6 statisztikai forrdsa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres elemzéséhez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas. Méré-
se tobbféleképpen lehetséges, de altalaban ugy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t elosztjak
a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaorak teljes szamaval.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatésagok szamara azonnal rendelke-
zésére allo és altaluk ellendrzott kiilsé eszkdzok, amelyek a fizetési egyensulyhidnyok nagysagrend-
jének a devizapiaci intervencio Gtjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara szolgal-
nak. Az euroOvezet nemzetkOzi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1év6, nem eurodvezetbeli re-
zidensekkel szembeni nem eurdban megnevezett kdvetelésekbdl, aranybol, kiilonleges lehivasi jo-
gokbol (SDRs) és IMF-nél fennalld tartalékpoziciokbol allnak.

Portféliobefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili rezi-
densek 4ltal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok”) megcélzo nettd vasarlasai, valamint az eurodvezeten
kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,.kotelezettségek™) ira-
nyuld akvizicioi. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
got megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok kozil a kotvénye-
ket és a valtokat. Az egyes ligyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint keriilnek nyilvantar-
tasba, levonva ebbdl a kiilonbozd jutalékokat és koltségeket. Valamely gazdasagi tarsasagban fenn-
allo tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolidoeszkdznek, ha a hozza kapcsolddo szavazati jo-
gok az Gsszes 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 vevd partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni kivant dsszeg-
re vonatkozik.

Szakmai el6rejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters — SPF): egy negyedéves felmé-
rés, amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi eldrejelzéseket gytljtson az eurodvezetbe-
li inflaciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozoan az EU-ban mikddd pénziigyi
¢és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértéi csoporttol.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurodvezeten beliili és azon kiviili termék-
behozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérd indexek segitsé-
gével hataroznak meg. Eurodvezeten beliili kereskedelmen az eurodvezet orszagai kozotti aruforgal-
mat, mig eurodvezeten kiviili kereskedelmen az eurodvezet kiilkereskedelmi forgalmat értik. A kiilke-
reskedelmi statisztika kdzvetleniil nem vethet6 Ossze a nemzeti szamldk import- és exportadataival,
mivel utébbiak az eurodvezeten beliili és az azon kiviili kereskedelmi iigyleteket is magukban foglal-
jék, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig dsszesitve tartalmazzak.
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Tulajdonjogot megtestesitd értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg. Fajtai:
tézsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), t6zsdén kiviili részvények és tulajdonjogot
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.

EKB
Havi jelentés
2006. marcius X



ISSN 1830008-1

91771830100

8009




	TARTALOM
	RÖVIDÍTÉSEK JEGYZÉKE
	BEVEZETÉS
	GAZDASÁGI ÉS MONETÁRIS FOLYAMATOK
	1. AZ EUROÖVEZET ÉS A NEMZETKÖZI GAZDASÁGIFOLYAMATOK
	2. MONETÁRIS ÉS PÉNZÜGYI FOLYAMATOK
	2.1 A PÉNZMENNYISÉG ÉS A MONETÁRIS PÉNZÜGYI INTÉZMÉNYEK KIHELYEZÉSE
	2.2 A NEM PÉNZÜGYI SZEKTOR ÉS AZ INTÉZMÉNYI BEFEKTETÕK PÉNZÜGYI BEFEKTETÉSEI
	2.3 PÉNZPIACI KAMATLÁBAK
	2.4 KÖTVÉNYPIACOK
	2.5 RÉSZVÉNYPIACOK
	2.6 A NEM PÉNZÜGYI VÁLLALATOK FINANSZÍROZÁSA ÉS PÉNZÜGYI HELYZETE
	2.7 A LAKOSSÁGI SZEKTOR FINANSZÍROZÁSA ÉS PÉNZÜGYI HELYZETE

	3. AZ ÁRAK ÉS A KÖLTSÉGEK
	3.1 FOGYASZTÓI ÁRAK
	3.2 IPARI TERMELÕI ÁRAK
	3.3 MUNKABÉRKÖLTSÉG-MUTATÓK
	3.4 INFLÁCIÓS KILÁTÁSOK

	4. A KIBOCSÁTÁS, A KERESLETÉS A MUNKAERÕPIAC ALAKULÁSA
	4.1. KIBOCSÁTÁS ÉS KERESLET
	4.2. MUNKAERÕPIAC
	4.3. KONJUNKTURÁLIS KILÁTÁSOK

	5. FISKÁLIS FOLYAMATOK
	6. AZ ÁRFOLYAM ÉS A FIZETÉSI MÉRLEGALAKULÁSA
	6.1. ÁRFOLYAMOK
	6.2. FIZETÉSI MÉRLEG


	AZ EUROÖVEZET STATISZTIKAI ADATAI
	TARTALOM
	AZ EUROÖVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ÁTTEKINTÉSE
	1. MONETÁRIS STATISZTIKA
	2. MONETÁRIS MÉRLEGEK, BEFEKTETÉSI ALAPOK MÉRLEGEI
	3. PÉNZÜGYI ÉS NEM PÉNZÜGYI SZÁMLÁK
	4. PÉNZÜGYI PIACOK
	5. ÁRAK, KIBOCSÁTÁS, KERESLET ÉS MUNKAERÕPIACOK
	6. ÁLLAMHÁZTARTÁSI PÉNZÜGYEK
	7. KÜLFÖLDI MÛVELETEK ÉS POZÍCIÓK
	8. ÁRFOLYAMOK
	9. AZ EUROÖVEZETEN KÍVÜLI GAZDASÁGI FOLYAMATOK
	ÁBRÁK JEGYZÉKE
	TECHNIKAI MEGJEGYZÉSEK
	ÁLTALÁNOS MEGJEGYZÉSEK

	AZ EURORENDSZER MONETÁRIS POLITIKAIINTÉZKEDÉSEINEK IDÕRENDI ÁTTEKINTÉSE
	TARGET (TRANSZEURÓPAI VALÓS IDEJÛBRUTTÓ ELSZÁMOLÁSI RENDSZER)
	AZ EURÓPAI KÖZPONTI BANK2005 ÓTA MEGJELENT KIADVÁNYAI
	FOGALOMTÁR

