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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa 2006. junius 8-i iilé-
sén 25 bazisponttal 2,75%-ra emelte az eurorend-
szer iranyadd refinanszirozasi miiveleteinek mini-
malis ajanlati kamatlabat. Az aktiv oldali és a beté-
ti rendelkezésre allas kamatlabat szintén felemelte
25 bazisponttal, 3,75%-ra, illetve 1,75%-ra.

A dontés a bank kozgazdasagi és a monetaris
elemzése soran feltart és kozéptavon az inflacio
emelkedése iranyaba hatd arstabilitasi kockaza-
tokat tiikrozi. Az ujabb monetaris politikai szigo-
ritas is biztositja, hogy a hosszabb tavu inflacios
varakozasok az eurodvezetben tovabbra is szilar-
dan rogziiljenek az arstabilitassal Gsszhangban
allo szinten. Ez eléfeltétele annak, hogy a mone-
taris politika folyamatosan tamogatni tudja az
eurodvezetben a gazdasagi ndvekedést és a mun-
kahelyteremtést. Osszességében, a mostani ka-
matemelést is figyelembe véve az EKB iranyado
kamatlabai még mindig alacsonynak szamitanak
hosszt tava Osszehasonlitdsban, béséges a likvi-
ditds, és a monetaris politika valtozatlanul alkal-
mazkodo. Tekintettel az arak varhato alakulasara,
valamint a dinamikusan b6viil§ pénzmennyiségre
¢s hitelkiaramlasra az 6vezetben, a Kormanyzo-
tanacs tovabbra is megkiilonboztetett figyelem-
mel kiséri a folyamatokat, hogy biztositsa kozép-
¢s hosszabb tavon az arstabilitast.

A kozgazdasagi elemzés soran a kozelmultban
publikalt dsszes f6 novekedési mutatd pozitiv. Az
Eurostat els6 becslése szerint a real-GDP az el6z6
negyedévhez képest 0,6%-kal novekedett az
eurodvezetben 2006 elsé negyedévében, szemben
az el6z6 negyedév 0,3%-os ilitemével, és a ndve-
kedésben a belfoldi kereslet jelentds szerepet jat-
szott. Tehat az év elsé honapjaiban megvalosult a
real-GDP ndvekedésének vart ujboli felgyorsula-
sa, ami megerdsiti azt a kormanyzotanacsi értéke-
lést, hogy a gazdasagi novekedés egyre szélesebb
alapokon nyugszik, és egyre tartésabbnak bizo-
nyul. Ezt a megitélést timasztjak ald a masodik
negyedév ndvekedési adatai is — azaz a kiilonboz6
bizalmi felmérések €s mutatdkon alapuld becslé-
sek —, amelyek tovabbra is biztatéoan alakulnak.

A tavolabbi jovébe tekintve elmondhatd, hogy az
olajarak emelkedésének hatasa ellenére fennma-
radnak az eurodvezetben a potencialis trend ko-

zeli novekedési litem fennmaradasanak feltételei.
Az eurodvezet f6 kereskedelmi partnerorszagai-
ban tovabbra is erds litemben bdvill a gazdasag,
ami tdmogatoéan hat az eurodvezeti kivitelre. A
beruhazasok varhatoan tovabb bdviilnek a kedve-
z0 finanszirozasi feltételeknek, a vallalati mérle-
gek atrendezésének, a jovedelmek és a vallalati
hatékonysag novekedésének koszonhetden. A fo-
gyasztds tovabbi fokozatos er6sdodése valoszind-
sithetd a rendelkezésre allo realjovedelem alaku-
lasaval dsszhangban és a munkaerd-piaci helyzet
fokozatos javulasaval parhuzamosan.

Az eurorendszer szakértSinek juniusi prognozisa,
amelyet a Kormanyzotanacs kiegészit informa-
cioként felhasznal a gazdasagi novekedési kilata-
sok elemzésében, szintén a fenti palyat tiikrozi. A
prognozis az éves atlagos real-GDP-ndvekedést
2006-ban 1,8% és 2,4%, 2007-ben pedig 1,3% ¢és
2,3% koz¢é teszi. A 2006-ra josolt litem nagyjabol
megegyezik az EKB szakértdinek 2006. marciusi
prognézisaval, mig a 2007-es adatok kissé las-
sabb iitemet jeleznek, ami féként az olajarak ko-
zelmultbeli emelkedésének tudhatd be. A nem-
zetkdzi szervezetek és a maganszektorbeli intéz-
mények legfrissebb eldrejelzései nagyrészt ha-
sonl6 képet mutatnak. A Kormanyzotanacs meg-
itélése szerint a gazdasagi novekedés prognozisa-
hoz kapcsolodd kockazatok rovid tavon nagyja-
bol egyenstlyban vannak, mig hosszabb tavon a
lassulas iranyaba mutatd kockazatok jelenléte el-
sGsorban a tovabbi lehetséges olajar-emelések-
kel, a globalis egyenstlyi zavarokkal és protekci-
onizmussal hozhatok dsszefiiggésbe.

Az arak alakulasat tekintve, az Eurostat eldzetes
becslése szerint az éves HICP-inflacio liteme ma-
jusban 2,5%-ra emelkedett az aprilisi 2,4%-r6l és
a marciusi 2,2%-r6l. Bar még nem allnak rendel-
kezésre részletes adatok, az emelkedés valdszi-
niileg az energiaarak alakulasaval magyarazhato.
Az elkovetkez6 honapokban és 2007 folyaman az
inflacié iiteme tovabbra is 2% fo16tt valoszindsit-
hetd, a pontos szint az energiadrak jovdbeli ala-
kulasatol fiigg. Mig az eurodvezeti munkakoltsé-
gek 2007-ben is varhatéan mérsékelt iitemben
emelkednek — kiilondsen a feldolgozodiparban
megfigyelhetd erds vilaggazdasagi verseny okoz-
ta nyomas miatt — a multbeli olajar-emelkedés és
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a kozvetett adok terén bejelentett valtozasoknak
varhatoan jelents inflaciderésité hatasuk lesz.
Ebben a helyzetben rendkiviil fontos, hogy a szo-
cialis partnerek valtozatlanul felelds magatartast
tanusitsanak.

Az aralakulasok értékeléséhez tovabbi adalékkal
szolgal az eurorendszer szakértGinek juniusi
prognézisa. Eszerint az eurodvezet éves HICP-
inflacioja 2006-ban 2,1% és 2,5%, 2007-ben pe-
dig 1,6% ¢és 2,8% kozott varhato. Az EKB marci-
usi szakértdi prognozisaval dsszehasonlitva a sa-
vok azt tiikrozik, hogy a HICP-inflacio palyaja
jorészt a magasabb olajar-feltevés kdvetkeztében
2006-ban kissé felfelé tolodott el.

A Kormanyzotanacs megitélése szerint az arala-
kulashoz fiz6d6 kockazatok tovabbra is felfelé
mutatnak. A kockazatok k6zé sorolhatd, hogy to-
vabb emelkednek az olajarak, az elmult idészak
olajar-emelkedései a jelenleg véltnél erdsebben
gytritiznek be a fogyasztoi arakba, tovabb emel-
kednek a szabalyozott arak és a kozvetett adok,
valamint — a mélyebb folyamatokat tekintve — a
bérek a vartnal fokozottabban nének a multbéli
olajar-emelkedések masodlagos hatasaként.

A monetaris elemzés terén a Kormanyzotanacs
alaposan megvitatta a pénzmennyiség és a hitel-
kiaramlas alakulasat. A mar jelenleg is béséges
likviditassal és igen er8s pénzmennyiség- és hi-
telndvekedéssel jellemezhetd helyzetben, az el-
mult hénapokban tovabb gyorsult a maganszek-
tornak nyujtott hitel éves novekedési iiteme, és
elérte a kétszamjegyl szintet. A hitelkidramlas
er6sddése minden szektort egyarant érintett, igy
mind a haztartasok — els6sorban lakascélil — hitel-
felvétele, mind a nem pénziigyi vallalatok forras-
bevonasa igen erdteljesen béviilt. Ezzel parhuza-
mosan tovabb er8sddott a pénzmennyiség nove-
kedési iiteme az elmult honapokban: aprilisban
az M3 éves novekedése 8,8% volt.

A pénzmennyiség gyors novekedésének hatteré-
ben tovabbra is elsGsorban a legnagyobb likvidi-
tasu Osszetevok boviilése all. A legfrissebb fejle-
mények tehat megerdsitik, hogy a pénzmennyi-
ség jelenlegi erds bdviilési trendjében tovabbra is
az alacsony kamatszint élénkité hatdsa a megha-
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tarozd, ami kdzép-, illetve hosszabb tavon infla-
cios kockazatra utal. A jelenlegi bdséges likvidi-
tas mellett a pénzmennyiség ¢és a hitelallomany
erételjes novekedése hosszabb tavon magasabb
inflacié iranyaba mutatd arstabilitasi kockazatot
hordoz. A monetaris folyamatok ezért, kiilondsen
az erds lakaspiaci dinamika fényében, gondos
megfigyelést igényelnek.

Osszefoglalva: az elrejelzések 2006-ban és
2007-ben is magasabb inflaciét mutatnak, tovab-
bi felfelé mutatd kockazatokkal. A pénzmennyi-
ség ¢és a hitelkiaramlas erételjes novekedését, va-
lamint a likviditasbGséget figyelembe véve, a
kozgazdasagi és a monetaris elemzés dsszevetése
megerGsiti a magasabb inflacio irdnyaba mutato
kozéptava arstabilitasi kockazatok dominancia-
jat. A kamatlab tovabbi modositasa tehat indokolt
volt. A Kormanyzdtanacs azaltal, hogy gyorsan
reagal a fejleményekre, segit a kozép- €s hosszu
tavi inflacids varakozasokat az 4rstabilitasnak
megfeleld szinten tartani, és ezéltal folyamatosan
elésegiti a fenntarthatd gazdasagi ndvekedést €s
a munkahelyteremtést. A monetaris politika
Osszességében valtozatlanul alkalmazkodo, de a
Kormanyzoétanacs tovabbra is megkiilonboztetett
figyelemmel kisér minden folyamatot, hogy meg-
akadalyozza az arstabilitast 6vez6 kockazatok re-
alizalodasat.

A fiskalis politikai fejlemények kozott megemli-
tend6, hogy az Eurdpai Bizottsdg nemrégiben
kozzétett elérejelzései szerint 2006-ban és 2007-
ben alapvetéen nem valtozik a helyzet az
eurodvezetben; a hidnyszdmok varhatdan a 2005-
ben mért 2,4% kozelében maradnak, az adossag-
mutatok pedig minimalis csokkenést kdvetSen
tovabbra is meghaladjak a GDP 70%-at, ami a
gazdasagi novekedést figyelembe véve kidbran-
dit6. Amellett, hogy a legtdbb, tulzott hiannyal
kiizd6 orszag nem korrigalta a poziciokat megfe-
lel§ titemben, tobb orszagban fennall a késedel-
mes konszolidacid kockézata. Alapvetéen fontos,
hogy ne ismétlédjenek meg a mult hibai, amikor
sok orszag a kedvezd idészakban elmulasztotta a
megfeleld mértékd konszolidaciot. A Kormany-
z6tanacs vélekedése szerint tobb orszagban az al-
lami pénziigyek kiegyensulyozottsaganak megte-
remtése hatarozottabb lépéseket kdvetel, tovabba



a kozéptavra koncentrald fiskalis politika csak
akkor lehet sikeres, ha rovid id6n beliil konkrét
és hiteles intézkedések keriilnek elfogadasra.
Létfontossagli emellett, hogy az eurodvezeti or-
szagokban az allamhaztartas fenntarthatosaganak
biztositasa révén megszilarduljon a modositott
Stabilitasi és novekedési paktumba vetett biza-
lom.

A strukturalis reformok témakorében a Kormany-
z6tanacs ismételten hangsilyozza, mennyire fon-
tosnak tartja a hatarozott intézkedéseket, hogy
nyitott, versenyképes ¢és jol mikddé munkaerd-
és termékpiacok jojjenek létre, amelyek a beru-
hazasok ¢s az innovacid szempontjabol vonzd
kornyezet teremtenek, valamint eldsegitik a bé-
rek és az arak rugalmassagat. Széles korii és ha-
tarozott a konszenzus abban a tekintetben, hogy a
reformok kedvezden befolyasoljak a novekedést
¢és a foglalkoztatast, valamint ellenallobba teszik
az eurodvezet gazdasagat a kiils6 sokkhatasokkal
szemben. A reformok emellett tovabb konnyitik
az euroOvezeten belili alkalmazkodast azaltal,
hogy csokkentik azokat a merevségeket, amelyek
néhany gazdasagban szerepet jatszanak a fajlagos
munkakoltség magas és tartés ndvekedését, na-
gyobb inflacidos nyomast és versenyképesség-
veszteséget okozd béralakulasban. Ilyen merev-
ségre példa néhany szektorban a verseny hianya-
bol eredd lassu termelékenységndvekedés, vala-
mint a nominalbéreknek explicit vagy de facto
indexaldsa az arakhoz. Mindent egybevéve ah-
hoz, hogy megszilarduljanak kibocsatas és fog-
lalkoztatas tartds novekedésének alapjai az
eurodvezetben, hogy tdmaszt kapjon a folyamat-
ban levé gazdasagi fellendiilés, és hogy egyre
akadalytalanabbul mikddjenek az eurodvezet al-
kalmazkodéasi mechanizmusai, elengedhetetlen
egy olyan atfogd reformcsomag, amely meg-
konnyiti az egységes monetaris politika megvalo-
sitasat.
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GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

|. AL EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A vilaggazdasag 2006 elso honapjaiban tovabbra is erdteljes iitemben boviilt, az inflacio nagyjabol
az energiaarak alakulasat kovette. A kiilgazdasagi helyzettel kapcsolatos kilatasok dsszessegeben to-
vabbra is pozitivak, amit a relative kedvezé finanszirozasi feltételek is alatamasztanak. A kilatasokat
ovezo legfobb kockazatok tovabbra is az olajaraknak a globalis inflaciora és névekedeésre gyakorolt
hatasaval, valamint a globalis egyensulyi problémakkal vannak sszefiiggésben.

I.1 VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

A felmérési adatok arra utalnak, hogy a vilag-
gazdasagi novekedés lendiilete az év eleje ota
erdsodik, és ez a viszonylag széles alapokon —— fogyasztoi drak (Gsszes tétel)
nyugvo gyorsulds mind a feldolgozdiparban, ----- fogyasz16i drak (sszes tétel élelmiszerck
mind a szolgaltatasi szektorban érezteti hatasat. . f:ﬁ:lglzr';f]Zgl)dolgozéipar)

Az 1. keretes iras bemutatja, hogy a vilag real-

GDP-novekedését méré mutatokat mennyire ér-
zékenyen befolyasolja az egyes régiok esetében
alkalmazott sulyozasi szisztéma. Az OECD-
orszagokban februarban és marciusban felgyor-
sult az ipari termelés novekedése, miutdn janu-
arban atmeneti visszaesés volt tapasztalhatd. Az
éves fogyasztoidr-inflacié 2006 elsd harom ho-
napjaban tobb orszagban kissé mérséklédott,
ami jorészt az olajar-emelkedés ugyanebben az
idészakban megfigyelt lassulasat tiikrozte. Az
¢lelmiszerek és energia nélkiili éves CPl-infla- 1.0
cio sok orszagban tovabbra is viszonylag vissza-
fogott volt, aprilisi értéke az OECD-orszagok-
ban 1,9% volt (lasd az 1. abrat). Az olajarak ap-
rilisi emelkedését kdvetden azonban tobb orszagban ismét kissé megemelkedtek a publikalt inflaci-
s ratak.

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

-1,0

71999 72000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: OECD.

EGYESULT ALLAMOK

2006 elején az amerikai gazdasagban a részben a Katrina hurrikan okozta 2005. negyedik negyedévi
lassulast kovetden ismét erdteljes ndvekedés volt megfigyelhetd. Az elézetes adatok azt mutatjak,
hogy 2006 els6 negyedévében a real-GDP 5,3%-kal nétt az el6z6 negyedévhez képest (évesitett adat),
ami az élénk belfoldi keresletnek tudhato be. Ezen beliil a lakossag fogyasztasi és a vallalatok beru-
hazasi kiadasai egyarant dinamikusan novekedtek, mig a lakossag megtakaritasi rataja tovabbra is ne-
gativ volt, a rendelkezésre all6 jovedelemnek -1,3%-4t téve ki. A nettd export ugyanakkor tovabbra is
negativ iranyban befolyasolta a GDP-ndvekedést. Az ipari termeléssel és a teljes kapacitaskihasznalt-
saggal kapcsolatos legfrissebb adatok tartds novekedésre engednek kovetkeztetni. Utobbi aprilisban
81,9%-ra emelkedett, amely 2000 Ota a legmagasabb érték. A tartos fogyasztasi cikkekre vonatkozo
megrendelések, az iizleti bizalmi mutatok és a regionalis felmérések mind a feldolgozdipar, mind a
szolgaltatasi szektor folyamatos bdviilésére utalnak.

A jovét illetéen az amerikai gazdasag bdviilése varhatoan alabbhagy az els6 negyedévi igen dinami-
kus {itemhez képest. Els6sorban a maganfogyasztas ndvekedése varhatdan lelassul a kamatlab-emel-
kedés ¢s az ingatlanpiaci folyamatok potencialis lassulasa kovetkeztében. E tényezdk hatasat azonban
ellensulyozhatja a nem mezdgazdasagi foglalkoztatas és a munkajovedelmek tovabbi javulasa. A ma-
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ganszektor beruhazasi kiadasainak novekedése varhatdoan dinamikus marad a folyamatosan kedvezd
finanszirozasi feltételek és a magas vallalati nyereségesség fényében.

Az Egyesiilt Allamokban tovéabbra is nagy inflaciés nyomasrél beszélhetiink, az éves publikélt infla-
ci6 2006 aprilisaban 3,6%-ra emelkedett a marciusi 3,4%-rol. Az élelmiszerek €és az energia aratol
megtisztitott éves inflacio aprilisban 2,3% volt. Az aprilisi publikalt CPI-inflacioés adat mogott elsd-
sorban az energiakoltségek alltak, mig az energiatol és élelmiszertdl megtisztitott arindex novekedé-
sének koriilbeliil feléért a lakhatasi koltségek tagabb értelemben vett indexének (index for shelter) no-
vekedése volt felelds ugyanabban a honapban.

Ami az USA monetaris politikajat illeti, a Szo-
vetségi Nyiltpiaci Bizottsag a Fed iranyado ka-
matlabara vonatkozo célkitlizést a 2006. majus

10-én tartott iilésén a 16. egymast kovetd alka- e ;Lg;’i‘l{fhziuamk oo ?é’;ensmt Kirilysia
lommal 25 bazisponttal emelte, aminek kdvet-
keztében az iranyado kamatlab 5,00% lett. A bi- A Kibocsétis novekedése P
zottsaig éllésfoglaléséban megjegyzi, hogy ,,t0- (negyedéves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
véabbi monetdris politikai szigoritdsra lehet sziik- 2 23
ség”, am hangsulyozza, hogy ,.ennek mértéke és 2,0
id6zitése dontéen a gazdasagi kilatasok alakula- 15
sanak fiiggvénye a beérkez6 informdcidk alap- .
jan”. '
0,5
JAPAN 0,0
Japanban folytatodott a gazdasag fellendiilése. A 05
Kabinethivatal altal kiadott hivatalos konjunkti- 71’0
raid6zités szerint a jelenlegi fellendiilés immar '
négy éve tart, amely egyszersmind a masodik % 75553500 2001 2002 2003 2004 2005
leghosszabb béviilési periodus a II. vilaghaboru
6ta. Noha a fellendiilés eredetileg exportvezérelt Inflaciés ratak 2
volt, az elmult negyedévekben a gaZdaség mas (fogyasztoi arak; éves valtozas, szazalék; havi adatok)
teriiletei is szerepet kaptak benne, igy jelenleg a 5 . 5

belfoldi lakossagi kereslet dinamikus ndvekedése
taplalja.

Az elbzetes becslések szerint 2006 elsé negyed-
évében a real-GDP 0,5%-kal ndvekedett az el6z6
negyedévhez képest, ami bar alacsonyabb, mint a
2005 negyedik negyedévi novekedési rata (1,1%
az el6z6 negyedévhez képest), megerdsiti, hogy a
fellendiilést elsdsorban a belfoldi kereslet hajtja.

A gazdasag jovébeli kilatasai kedvezGek, amit
elésegit a munkaerd-piacot, valamint a bankszek-
tort és a nem pénziigyi vallalatokat érint6 struk- i ,

Jo L , Forras: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitasai.
turalis reformok elérehaladasa. A Bank of Japan 1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat
Monetaris Politikai Bizottséga Outlook fOl" adatait, az Egyesiilt Allamok ¢és Japan esetében a nemzeti adato-

K . . o L. kat kozoljiik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

Economic Activity and Prices cimt, 2006. aprili- 2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az

si kiadvanyaban arra szamit, hogy a gazdasag a L2271 ALETELR G5 ST G54 EET
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2006-2007-es pénziigyi évben a potencialis novekedésnek (amelyet a kozelmultban a bank évi 1%-
ol 1,5%—2%-ra felfelé modositott) megfeleld, vagy annal gyorsabb iitemben névekszik.

A fogyasztoi arak tovabbra is mérsékelt iitemben emelkedtek, jollehet a GDP-deflator még mindig
csokken. Az aprilisban publikalt CPI-adat éves szinten 0,4%-kal emelkedett, a friss élelmiszerek nél-
kiili CPI pedig 0,5%-kal. A GDP-deflator ezzel szemben éves szinten 1,3%-kal csokkent 2006 elsd
negyedévében.

A Bank of Japan 2006. majus 18—19-i iilésén valtozatlanul hagyta az irdnyadé kamatlab, vagyis az
egynapos fedezetlen bankk6zi kamatlab 0%-os szintjét.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysag gazdasaga nagyjabol a hosszu tava trendnek megfelelden novekedett az elmult
negyedévekben. Az elézetes becslések szerint 2006 elsé negyedévében a real-GDP 0,6%-kal nétt az
el6z6 negyedévhez képest, vagyis az el6z6 negyedévvel dsszehasonlitva nem valtozott a ndvekedési
rata. Amint varhato volt, a haztartasok fogyasztasa 2006 elsé harom honapjaban visszafogottan, 0,2%-
kal novekedett az el6z6 negyedévhez képest. A készletvaltozasok jokora pozitiv hatast gyakoroltak a
GDP-novekedésre, ezzel egyiitt a beruhazasok béviilése tovabb fokozodott. Mind az export, mind az
import kiemelked6 negyedéves novekedési iitemet produkalt (4,7%, illetve 5,5%), ami arra utal, hogy
a nettd export negativan jarult hozza a kibocsatasndovekedéshez. A munkaerd-piaci trendek jobbara
valtozatlanok maradtak, a munkanélkiiliség némileg novekedett (a 2006 marciusat megel6z6 harom
honapban atlagosan 5,2% volt), a bonuszok nélkiili jovedelmek éves novekedése pedig tovabbra is
3,8% maradt. A real-GDP novekedése az év masodik felében varhatoan erételjesebbé valik, és elsd-
sorban a maganfogyasztas €s az export taplalja majd.

A HICP-inflaci6 az elmutlt honapokban 2,0% koriil ingadozott. Az aprilisban regisztralt 2,0%-ra je-
lentds felfelé iranyuld nyomast gyakorolt a kdzlekedés, a gaz, az elektromos aram, az élelmiszerek és
az alkoholmentes italok aremelkedésének hatasa. A Halifax index tanubizonysaga szerint az ingatlan-
arak tovabb emelkedtek, igy aprilisban 9,9%-ot ért el az arnévekedés. A nemzeti ingatlanar-indexbdl
(Nationwide house price index) viszont kisebb mértékii névekedés volt kiolvashato.

A Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga 2006. jinius 7-8-i {ilésén ugy dontott, hogy valto-
zatlanul hagyja a repokamatlab 4,5%-o0s szintjét.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

A rovid tavi mutatok legtobb eurodvezeten kiviili EU-tagallam esetében azt mutatjak, hogy 2006 ele-
jén tovabbra is erdteljes maradt a kibocsatas novekedése, aminek hatterében tobb orszagban elsdsor-
ban a belfoldi kereslet serkentd hatasa allt. Az év elsé néhany honapjaban némileg visszaesett az at-
lagos HICP-inflacio, bar az egyes orszagok kozott jelentds eltérések mutatkoztak. Egyes gyorsan no-
vekvd gazdasagokban viszonylag magas volt a HICP. Szamos orszagban az energiaarak korabbi emel-
kedése miatt a jelek szerint egyel6re nem jelentkeztek jelentds masodlagos hatasok a bérekben, noha
ezt az eshetéséget a jovot illetéen nem lehet kizéarni.

Danidban és Svédorszagban a rovid tavi mutatok kedvezd képet festenek a gazdasagrol, és dinami-
kus gazdasagi novekedést jeleznek. Svédorszagban a redl-GDP negyedéves novekedése 1,1%-ra gyor-
sult 2006 elsé negyedévében. A két orszadgban a konjunkturat belfoldi és kilfoldi kereslet egyarant
taplalja. Az éves HICP-inflacio aprilisban minkét orszagban 1,8% volt. Dania esetében a HICP 2005
vége ota e szint koriil ingadozik, Svédorszagban viszont 2006 els6é honapjaiban fokozatos élénkiilés
volt megfigyelhetS. A novekedés a jovében varhatéan mindkét orszagban erdteljes marad.
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Lengyelorszagban, a Cseh Koztarsasagban és Magyarorszagon a kibocsatas tovabbra is gyors iitem-
ben béviilt 2006 elsé negyedévében. A magyar real-GDP ndvekedése az el6z6 negyedévhez képest
valtozatlan, vagyis negyedéves szinten 1,0% maradt, mig a lengyel adat kis mértékben, 1,2%-ra csok-
kent. Az ipari termelés ndvekedését mindharom orszagban tovabbra is az erdteljes exporttevékeny-
ség tamogatja. Az €lénk kiskereskedelmi forgalom arra utal, hogy a maganfogyasztas tovabbra is di-
namikus. Az éves HICP-inflacid az év elsé négy honapjaban dsszességében stabil maradt a harom or-
szagban, bar Lengyelorszagban visszafogottabb volt, mint a masik kett6ben. Az inflacié lengyelor-
szagi alakulasa a jelek szerint a lengyel zloty 2005-6s felértékelddésével, korabbi monetaris politikai
dontésekkel, tovabba az élelmiszerek és az lizemanyag ardnak csokkenésével all dsszefiiggésben
(utébbi a benzin jovedéki adojanak és az elosztasi arrés csdkkenésének eredménye). Az elssorban a
belfoldi kereslet vezérelte gazdasagi ndvekedés a jovoben varhatdan erdteljes marad ezekben az or-
szagokban.

A tobbi EU-tagallam gazdasaga tovabbra is dinamikusan ndvekszik, kiilondsen a balti allamokban,
ahol az inflacié is viszonylag magas. Az olajarak hatasaval dsszefliggd kockazatok ellenére a gazda-
sagi kilatasok dsszességében valtozatlanul kedvezdek.

Az Europai Unidn kiviili orszagok kozott Svajc real-GDP-je 2006 els6é negyedévében 0,9%-kal no-
vekedett az el6z6 negyedévhez képest, ami elsdsorban a jelentds exportnévekedésével fliggott ossze.
A lakossagi fogyasztas és a vallalati beruhazasok élénkiilésének koszonhetben a jelentésen noveke-
dett a belfoldi kereslet hozzajaruldsa a ndvekedéshez. A legfrissebb felmérési adatok megerdsitik,
hogy tovabb javult a gazdasag teljesitménye. Az éves inflacio az aprilisi 1,1%-r6] méjusban 1,4%-ra
emelkedett.

Az orosz gazdasag valtozatlanul dinamikusan novekszik. Az ipari termelés aprilisban tovabb emelke-
dett, éves szinten 4,8%-ra. Az éves inflacio aprilisban 9,8% volt. A rubelre nehezedd felértékelési
nyomast enyhitendd, a Central Bank of Russia tovabbi devizapiaci intervencidikat hajtott végre, ami
a devizatartalékok tovabbi felhalmozdodasahoz vezetett, a tartalékallomany igy majus végén elérte a
243 milliard USA-dollart. A belfoldi pénzkinalat tovabbra is gyors litemben novekedett, az M2 éves
ndvekedési rataja marciusban 38% volt.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

Azsia feltorekvd részében a rovid tava iizleti mutatok gyors gazdasagi novekedésre utalnak. A nettd ex-
port és a belfoldi kereslet egyarant megérizte viszonylag nagy lendiiletét a régio legtobb jelentds gaz-
dasagaban. Szamos orszagban ugyanakkor egyértelmtien a CPI-inflacio kis mértékii névekedése volt ta-
pasztalhato, noha a régidban tovabbra is dsszességében visszafogott inflacidés nyomas jelentkezett.

A kinai gazdasag tovabbra is gyorsan bdviilt. A kiskereskedelmi forgalom tovabb élénkiilt, az alloesz-
koz-beruhazas és az ipari termelés pedig nem veszitett dinamizmusabol. Az elmult honapok gyors ex-
portndvekedésének ¢s a csokkend importnovekedésének ereddjeként jelentésen megndtt a kiilkeres-
kedelmi tobblet, amely igy 2006 elsé négy honapjaban kumulaltan 33,6 milliard USA-dollart tett ki,
szemben 2005 ugyanezen iddszakanak 20,9 milliardos tobbletével. A legfrissebb hivatalos adatok sze-
rint Kina folyo fizetési mérlegének tobblete a 2004-es 3,6%-101 7,2%-ra emelkedett 2005-ben.
Ugyancsak élénkiilt a kdzelmultban a hitelallomany és a pénzkinalat b6viilése, igy az M2 4prilisban
éves szinten 18,9%-kal bdviilt, amely magasabb, mint a kdzponti bank 16%-os hivatalos célkitlizése.
Az inflacids nyomas ez idaig viszonylag visszafogott volt, az éves CPI-inflacio aprilisban 1,2% volt.

Dél-Korea GDP-novekedése a 2005 negyedik negyedévi 5,3%-r6l negyedéves szinten 6,2%-ra emel-
kedett 2006 elsé negyedévében, aminek hatterében az erételjes exporttevékenyseég allt. A legfrissebb

EKB
Havi jelentés
2006. jinius



aprilisi adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy az exportnovekedésnek betudhato kiilkereskedelmi
tobblet az emlitett honapban tovabb bdviilt, mikdzben az éves CPI-inflacio stabil, vagyis 2% maradt.

A 1égio jovibeli gazdasagi kilatasai tovabbra is kedvezdek a belfoldi kereslet folyamatos élénkiilésé-
vel dsszefliggésben. Az olajarak tovabbi emelkedése, illetve Kina esetében a beruhazasi tevékenység
tulhajtasa azonban a lassulas iranyaba mutato jelentGs kockazati tényezd.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerika vezetd gazdasagaiban tovabb erdsddik a gazdasagi névekedés. Mexikéd redl-GDP-je
éves szinten 5,5%-kal béviilt 2006 elsé negyedévében. Az élénkiilést az ipar pozitiv lendiilete tdmo-
gatta, mivel az ipari termelés marciusban 9,7%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Az éves
inflacio tovabbra is csokkend palyan van, értéke aprilisban 3,2% volt. Brazilia ipari termelése marci-
usban 5,2%-kal béviilt az egy évvel korabbihoz képest. A kiskereskedelmi forgalom és a fogyasztoi
bizalom mutatéi a fogyasztasi kiadasok tovabbi novekedését mutatjak. Az éves inflacio tovabb csok-
kent, aprilisban 4,6% volt. Argentina gazdasaga tovabbra is dinamikusan ndvekedett, az ipari terme-
1és aprilisban 7,7%-kal nétt az egy évvel korabbihoz képest. Azonban tovabbra is inflacidos nyomas
jelentkezik, igy az éves inflacidé ugyanebben az idészakban 11,6%-ra emelkedett.

A 1égio egészének rovid tava kilatasai pozitiv kiilgazdasagi kornyezet mellett kedvezének mondhatok.

A VILAGGAZDASAGI NOVEKEDES MERESE — SZAMITANAK-E A SULYOK?

Ez a keretes iras azzal a kérdéssel foglalkozik, hogy a vilaggazdasag novekedésének kiszamitasat
mennyire érzékenyen befolyasolja, hogy a kiilonboz6 régiok esetében milyen sulyozasi szisztémat
alkalmaznak. A globalis realkibocsatas novekedési litemét rendszerint a vilag jelentGsebb régioi
real-GDP-novekedésének sulyozott atlagaként szamitjak ki. Az alkalmazott sulyok ilyenkor az
egyes régiok relativ jelentSségét tiikkrozik a vilaggazdasag szempontjabol (vagyis az adott régidnak
a globalis GDP 0sszértékébdl vald részesedését). E részesedés kiszamitasahoz az eredetileg nem-
zeti valutaban kifejezett nemzeti adatokat egy arfolyammutatd segitségével k6zos valutara konver-
taljak.

A leggyakoribb (az EKB altal is kovetett) megkdzelités soran vasarloerd-paritdson (purchasing
power parity — PPP) alapul6 arfolyamokat alkalmaznak. A PPP-arfolyam definici6 szerint az az ar-
folyam, amely kiegyenliti a kiilonboz6 valutak vasarloerejét, az aruk és szolgaltatasok arat a gaz-
dasagban adottnak véve.' A kozgazdasagi szakirodalom részletesen foglalkozik azzal a kérdéssel,
hogy miért célravezetébb a PPP-arfolyamot, nem pedig egyéb atvaltasi tényezdket, igy a piaci ar-
folyamot alkalmazni.> A nemzetgazdasagi kibocsatas és jovedelem nominalis értéken vald Ossze-
hasonlitasakor fontos figyelembe venni az egyes orszagok arszinvonala kozotti kiilonbséget, hogy
a régiokra alkalmazott sulyok hten tiikrozzék az illetd régionak a vilag kibocsatasabol valo része-
sedését. Eppen ezért a PPP-alapu sulyozéassal az altalanosan elfogadott vélemény szerint pontosabb
(és kevésbé ingadoz6) mutatd konstrualhatd az egyes orszagok, illetve régiok relativ sulyardl, mint
piaci arfolyamok segitségével.

1 Lasd példaul Dornbusch, R.: ,,Purchasing Power Parity”, The New Palgrave: A Dictionary of Economics, in Eatwell, J., Milgate, M. és
Newman, P. (szerk.), Macmillan, London, 1987, 1075-85. o.; Krugman, P.R., Obstfeld M.: Nemzetkozi gazdasdagtan — Elmélet és gazdasdg-
politika, 7. kiadas, Addison—Wesley, Boston, 2005, 15. fejezet.

2 Lasd példaul Gulde, A. M. és Schulze-Ghattas, M.: Purchasing power parity based weights for the World Economic Outlook, IMF Staff Studies
for the WEO, 1993. december.
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(a vilag GDP-jébél valo részesedés, 2005)
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Forrés: az IMF World Economic Outlook cimi kiadvanya (2006. aprilis).

A kérdés mégsem érdektelen, hiszen a piaci arfolyam helyett PPP-arfolyam alkalmazasa a vilag ki-
bocsatasanak eltér6 megoszlasat eredményezheti az egyes régiok kozott. Ezt illusztralja az A) &b-
ra, amelyen a 10 legnagyobb gazdasag lathato a 2005. évi GDP alapjan PPP-arfolyamon, illetve pi-
aci arfolyamon szamitva. Erdekesség, hogy az eurodvezet helyzete a konverzids ratatol fiiggéen
eltérd: a piaci arfolyam szerinti sulyozas alapjan (az Egyesiilt Allamok mdgétt) a masodik, mig
PPP-alapu stilyozast alkalmazva (az Egyesiilt Allamok és Kina utan) a harmadik helyet foglalja el.
A kiilonbség elsdsorban Kina és India esetében szembetling, e két orszag GDP-részesedése ugyan-
is PPP-alapon mintegy négyszerese a piaci arfolyambol kalkulaltnak.

A B) éabra a kiilonboz6 régiok atlagos sulyat mutatja a 2003-2005-6s idészak konverzios arfolya-
mai szerint. A legfejlettebb gazdasagok — Egyesiilt Allamok, Japan, eurodvezet — sulya PPP-
arfolyamon szamolva jelentésen alacsonyabb, mint a piaci arfolyam alapjan, hiszen az eurodvezet
sulya igy 23%-161 15%-ra zsugorodik. A feltorekvd régiok stlya ellenben joval nagyobb PPP-ala-
pu megkozelitést alkalmazva. A kiilonbség kiillonosen szembetling a feltorekvé azsiai orszagok
esetében, ahol PPP-vel szdmolva 28%-os, piaci arfolyammal kalkuldlva pedig 11%-os részesedést
kapunk.

Az egyes régiok novekedése kozotti eltérés miatt a sulyozasi szisztéma jelentSsen befolyasolja a
vilag aggregalt novekedésének értékét. A PPP-arfolyambdl nyert sulyok, amelyek jellemzéen na-
gyobb jelentéséget tulajdonitanak a gyorsan novekvé feltorekvé gazdasagoknak, altalaban na-
gyobb vilaggazdasagi ndvekedési ratakat eredményeznek. A C) abrabol kideriil, hogy 1995 ota a
vilag real-GDP-novekedése a sulyokat PPP-alapon megadva konzisztensen magasabb volt, mint
piaci arfolyam szerinti sulyozast alkalmazva. Ennek megfeleléen fokozatosan né a kétféle stlyo-
zas szerint szamitott ndvekedési ratak kozotti eltérés: a kilencvenes évek masodik felének %5 sza-
zalékpontos értékérdl a mostani évtized elsd felére ez 1Ya szazalékpontot tett ki. Vagyis a stilyoza-
si szisztématol fiiggben a vilag kibocsatasa vagy 4,5%-kal vagy 3,3%-kal névekedett 2005-ben.

Ugyancsak az arfolyammutatdé megvalasztasanak jelentdségét mutatja, ha megnézziik, hogy eltérd
sulyozas mellett hogyan alakul az egyes régidknak a vilag GDP-ndvekedésében jatszott szerepe.
PPP-alapt stilyozast alkalmazva a vilag GDP-novekedését az elmult években elsGsorban a felto-
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g%ibra: A fGbb régiok hozzajarulasa a vilig C) abra: A vilag real-GDP-jének ndvekedése

P-jéhez, kiilonboz§ atvaltasi ratik szerint

(szazalékos adatok, 2003 és 2005 kozotti atlagos részesedés) (éves véltozas, szazalék)
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Forras: az EKB szamitasai.

1 Egyesiilt Allamok 6 egyeb fejlett gazdasagok

2 Eur6pai Unid 7 feltorekvd azsiai

3 eurodvezet orszagok 4 4 m 4 , e BBy
i S 8 PAK : egyéb KKEO-k rekvé gazdasagok novekedése hiizta. Piaci arfo

EU-tagdllamok 9 Latin-Amerika lyamokkal szamolva azonban teljesen mas kép
5 Japa 10 ¢b . IO T . . . o P .

s S rajzolodik ki, a fejlett és a feltdrekvd gazdasi-
Forras: az IMF World Economic Outlook cimii kiadvanya (2006. gok ugyanis ilyenkor ét]agosan nagyj abol

aprilis), az EKB szamitasai. R 2 p . 8 @ o1z

prils), az EKD seimitisal. . . egyenld mértékben veszik ki résziiket a vilag-
Megjegyzés: az ,,Eurdpai Unié” az EU-25-6ket jeloli, az ,.egyéb . L

fejlett gazdasagok” Ausztralia, Kanada, Uj-Zéland, Norvégia és gaZdasagl novekedésbol.

Svéjc; a ,feltdrekvd azsiai orszdgok™ az 4zsiai orszdgok Japant

nem szémitva; a ,,FAK” a Fiiggetlen Allamok Kozossége; a

Osszefoglalva tehat, a vilaggazdasagi noveke-
KKEO-k” a kelet-kdzép-eurdpai orszagok. g > g8 &

dés mérésénél fontos, hogy milyen stlyozasi
szisztémat alkalmazunk. A leggyakrabban alkalmazott PPP-alapu sulyozassal nagyobb lesz a gyor-
san novekvd feltorekvd gazdasagok sulya, és végsd soron magasabb vilaggazdasagi ndvekedési ra-
takat kapunk, mint a piaci arfolyamra épiil6 megkozelités segitségével.

Az egyes régiok hozzdjarulasa vilag real-GDP-jének novekedéséhez, kiilonboz6 atvaltasi ratak

szerint

(szazalékpont)
(1) PPP (2) Piaci arfolyam 1)-2)
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005

Vilig 4,1 5,1 4,5 2,5 3,8 33 1,6 1,3 1,2
Egyesiilt Allamok 0,6 0,9 0,7 0,8 1,2 1,0 -0,2 -0,3 -0,3
Eurdpai Unio 0,4 0,6 0,3 0,0 0,5 0,3 0,3 0,1 0,0

eurodvezet 0,1 0,3 0,2 0,1 0,4 0,3 0,0 -0,1 -0,1

Nem euroovezeti EU-tagallamok 0,3 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,1

ebbdl: Egyesiilt Kiralysag 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0
Japan 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,1
Egy¢éb fejlett orszagok 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Fe}ti&rekvc’)’ azsiai orszagok 2,1 22 2,1 0,7 0,8 0,8 1,3 1,4 1,3
FAK + egyéb KKEO-k 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Latin-Amerika 0,2 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Egyéb 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1
Fejlett gazdasagok 2,9 34 32 1,4 1,7 1,6 1,6 1,7 d
Feltorekvé gazdasagok 2,9 3,4 3,2 1,4 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6

Megjegyzés: az ,.Eurdpai Unio” az EU-25-ket jeloli, az ,.egyéb fejlett gazdasagok” Ausztralia, Kanada, Uj-Zéland, Norvégia és Svéjc; a
feltorekvé azsiai orszagok” az ézsiai orszagok Japant nem szamitva; a ,,FAK™ a Fiiggetlen Allamok Kozossége; a ,,KKEO-k™ a kelet-kozép-
eurdpai orszagok.
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1.2 NYERSANYAGPIACOK

A Brent-nyersolaj ara 2006. majus 3-an

74,4 USA-dollaros rekordmagassdgba emelke- . ?;Z:s[agzzilailfizmrdo bal skila)

dett. A 2004-es emelkedéssel ellentétben — (USD; index: 2000 = 100; jobb skila)

amelynek hatterében a varatlanul élénk kereslet 80 200
és ennek kovetkeztében a szabad kapacitasoknak
a teljes ellatélancon vald erodalodasa allt — a ko-
zelmult fejleményei jorészt kinalati oldali aggo-
dalmakkal fiiggtek Ossze egy olyan iddszakban,
amelyet eleve sziikds olajpiaci fundamentumok
jellemeztek. A geopolitikai helyzet romlasa el-
s6dleges szerepet jatszott az arnovekedés iranya-
ba hat6 nyomas er6sodésében. Iran nukledris am-
biciodi €s az Iran elleni szankciok kivetésének es-

o et o TS I || | ) i
hetqsege kiilondsen novelte az olajellatas jovobe e
li biztonsagaval kapcsolatos aggodalmakat. Ma- 2005 2006

jusban némileg csokkentek az olajarak, mivel a Forrés: Bloomberg & HWWA.

Nemzetkozi Energialigynokség lefelé modositot-

ta a 2006-ra varhato keresletnovekedést, az Egyesiilt Allamok pedig novelte benzinkészleteit. A
Brent-nyersolajat 2006. jinius 7-én hordonként 70,6 USA-dollaron jegyezték, amely még mindig
tobb mint 10 dollarral magasabb az év eleji arndl. Mivel a teljes ellatélancon korlatozott a szabad ka-
pacitas, az olajarak valdszintileg tovabbra is érzékenyen reagalnak majd a kereslet-kinalat egyensuly
varatlan megbomlasara, illetve a geopolitikai helyzet megvaltozasara.

Az energian kiviili nyersanyagok ara az elmult honapokban ugyancsak jelentésen megemelkedett,
els6sorban a fémarak ndvekedése miatt, ami pedig a folyamatosan élénk keresletnek, a termelés kor-
latozott ndvekedésének és az alacsony készletezési szintnek tudhatd be. Az energian kiviili nyers-
anyagarak USA-dollarban kifejezve mintegy 33%-kal voltak magasabbak majusban, mint egy évvel
korabban.

1.3 NEMZIETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

A vilaggazdasag kilatasai, igy az eurodvezet kiils6 keresleti kilatasai dsszességében tovabbra is pozi-
tivak. A viszonylag kedvezd finanszirozasi feltételek tovabbra is élénkitleg hatnak a vilaggazdasagi
folyamatokra. E viszonylag kedvezd kilatasokat rovid tadvon alatdmasztja az iy megrendelések szamos
orszagban tapasztalhato jelenlegi dinamizmusa. Ezenkiviil az OECD osszesitett indexe (CLI) hat ho-
napos valtozasi litemének marciusban regisztralt tovabbi emelkedése is — amely egyszersmind a 11.
egymast kovetd emelkedés — viszonylag pozitiv ndvekedési kilatast jelez.

A vilaggazdasagi kilatasokat 6vezd kockazatok tovabbra is enyhén a lassulas iranyaba mutatnak, ami
az olajarak nagyfoku volatilitisanak és az a miatti bizonytalansagnak tudhaté be, hogy az olajar-in-
gadozas miképpen befolyasolja majd a novekedés és az inflacio alakuldsat. Az amerikai fogyasztoi
arak kozelmultbeli emelkedése a piac figyelmét azokra az dremelkedéssel dsszefiiggo és valdszintileg
elhtiz6do inflacios kockazatokra iranyitotta, amelyek a ndvekvd kapacitaskihasznaltsagbol adodnak.
Hosszt tavon tovabbra is aggodalomra adnak okot a globalis egyensulyi problémak és a protekcioniz-
mus ezekkel sszefliggd kockazata.
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2 MONETARIS ES PENZUGY! FOLYAMATOK

2.1 A PENIMENNYISEG ES A MONETARIS PENZOGY! INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

2006 elsé negy honapja a monetaris ndvekedés tovabbi erdsédéséenek volt tanuja, amely tobbet jelent,
mint a 2005 negyedik negyedévében megfigyelt mérséklodés megfordulasat. A monetaris dinamizmus
6 hajtoereje tovabbra is a kamatlabak alacsony szintje maradt, ami a monetaris pénziigyi intézmé-
nyek (MPI) mérlegének dsszeteviit illetéen az M1 részét képezé M3 leginkabb likvid eszkozeinek di-
namikajaban, az ellenparok tekintetében pedig a maganszektor hitelallomany novekedési iitemének
tovabbi erésodésében nyilvanult meg. A monetaris és hitelfolyamatok dsszességiikben tovabbra is ar-
ra utalnak, hogy kozép- illetve hosszu tavon egyre inkabb veszélyeztetett az arstabilitds, elsosorban a
Jjavulo gazdasagi helyzet érzetének koriilményei kozott.

A SIELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS AGGREGATUM

2006 elsé néhany honapjaban a monetaris dinamizmus er8sddott. Az M3 7,9%-os éves novekedési
titeme 2006 elsé negyedévében lényegében valtozatlan maradt 2005 negyedik negyedévéhez viszo-
nyitva, de ez elfedi a negyedik negyedévben bekovetkezett mérséklddést és az ezt kdvetden az elsd
negyedévben tortént ellenkez§ iranyu valtozast, amely mérciusban 8,5%-ot ért el. Aprilisban az M3
éves novekedése tovabb emelkedett 8,8%-ra, arra a szintre, amit utoljara 2003 kozepén, a gazdasagi
és pénziigyi bizonytalansag hosszan tart6 idGszakanak végén regisztraltak (lasd 4. abra). A moneta-
ris dinamizmus utobbi idében bekovetkezett erdsddése a rovid tava dinamizmusban is megjelenik,
amint azt — példaul az M3 hat honapra vetitett éves ndvekedési ratdja mutatja, amely 2006 els6é né-
hény honapjaban tovabbi 1,3 szazalékponttal nétt, és aprilisban 8,6%—ot ért el.

A tovabbra is jelentds monetaris dinamizmus ar-
ra utal, hogy a monetaris novekedés f6 hajtoere-
jét az alacsony kamatszint jelenti. Ezt a véle-
ményt tdmasztja ala az a tény, hogy tovabbra is  (szizalékos valtozis; szezondlisan és naptari hatassal kiigazitva)

ez jarult a legnagyobb mértékben hozza az M3
= M3 (az éves novekedési iitem 3 honapos,

éves novekedési itemének a szlikebb értelemben kozépre igazitott mozgbatlaga)

vett pénzkér, az M1 leginkabb likvid 8sszetevs- = M3 (éves ndvekedési item) |~

. PP . L e = = = M3 (évesitett 6 havi novekedési litem)

inek bdviilésébdl kovetkezb erdsodéséhez. En- —— referenciaért¢k (41/2%)

nek tovabbi bizonyitéka a maganszektornak 12

nyujtott hitelek novekedési litemének folyama-
tos erésddése.

A monetaris béviilés mértékének hatterét képezd
erdsodést jol illusztralja az M3 sorozatoknak a
portfolid-valtozasok becsiilt hatasaval korrigalt
ndvekedési iitemének magas szintje. A ndvekedé-
si litem tovabbra is meghaladja a hivatalos M3
sorozatok éves novekedési litemét, amelyet 2005
negyedik negyedévében a multbéli portfolidval-
tozasok bizonyos mérték{i tovabbi visszarende-
z0dése befolyasolta (lasd az 5. abrat). Ez a
visszarendezddés 2006 elsé negyedévében nem
folytatodott. Meg kivanjuk azonban jegyezni,
hogy a portfoliovaltozasok mértékének becslésé-
vel sziikségszertien egylitt jar6 bizonytalansagok
kovetkeztében ezen kiigazitott érték értelmezése-
kor 6vatosan kell eljarni.

r V- r r r r — 2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forrés: EKB.
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5. abra: Az M3 és a portfolidatrendezddések 6. abra: Az M3 éves novekedésének osszetevdi

becsiilt hatdsaval kiigazitott M3

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott éves valtozas szdzalékban) (0sszetevok szazalékpontban; az M3 novekedése szazalékban;

szezonalis és naptari hatasokkal igazitva)
= hivatalos M3

----- a'portféliéétrendezc'idésekbecsﬁlt hatasaval - M1
kiigazitott M3 D w egyeh r6vid lejarat betétek
= = = referenciaérték (4'/2 szézalék) w= piacképes instrumentumok
10 10 — M3
3 10 10
9 9
M |
8 8 g g
7 I Y 7 T
6 oA LAY 6 6 I H |“" 1 HHAHEHEHTT 6
{::: WY T | | =
8|6 W
5 : 5 | || ||
T
3 3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Forras: EKB.
1) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko- 0 T VOV 0

20 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a 2002 2003 2004 2005
Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato ,Monetary
analysis in real time” (Valos idejli monetéris elemzés) cimi iras Forrés: EKB.

4. bekezdése fejt ki.

AZ M3 FO OSSZETEVOI

A bizonyos mértékii tovabbi mérséklddés ellenére 2006 elsé negyedévében tovabbra is az M1 hatalmas
mértékii ndovekedése erdsitette elsdsorban hozza az M3 erételjes dinamizmusanak (1asd a 6. abrat). Az
M1 éves névekedési iiteme a 2006 elsé negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévében mért
10,3%, illetve 10,9% atlagos iitemmel szemben 2006 aprilisaban 9,8%-ot tett ki (lasd az 1. tablazatot).

Az M1 éaprilisi éves ndvekedési iitemének mérséklddése annak két dsszetevdje éves ndvekedési lite-
mének kis mértékl csokkenését tikrozi. A forgalomban 1év6 devizanem éves arfolyamanak noveke-
dési iiteme a 2006 els6 negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévében mért 13,4%, illetve 14,8%
atlagos iitemmel szemben 2006 aprilisaban 12,2%-re csdkkent. Az egynapos betétek éves ndvekedé-
si liteme a 2006 elsé negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévében mért 9,8%, illetve 10,2%
titemmel szemben éaprilisban ugyancsak csdkkent, mégpedig 9,4%-ra.

Az M3 éves novekedési iitemének utdbbi honapokban bekovetkezett er6sddése sokkal inkabb a rovid-
lejaratt betétek, mintsem az egynapos betétek mennyiségének jelentGs megszaporodasat tikrozi egy
olyan kdrnyezetben, ahol ezen betétek hozama emelkedett. Az egyéb rovidlejarata betétek éves nove-
kedési iiteme a 2006 elsd negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévében mért 6,8%, illetve 5,9%
atlagos iitemmel szemben aprilisban 9,0%-ot tett ki. Ez a felfelé iranyulé mozgas elfedi az ezen beté-
tek Osszetevdinek eltérd alakuldsat: mig a lekotott betétek (azaz a maximum két éves lejaratra leko-
tott betétek éves novekedési iiteme jelentés mértékben tovabb emelkedett, a takarékbetétek (azaz a
legfeljebb harom honapon beliil felmondhato betétek) éves ndvekedési liteme — az utobbi negyedévek
csokkend tendencidjat folytatva — mérseklodott.
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A piacképes eszkdzok éves ndvekedési liteme — amelyet altaldban jelentds rovid tavu volatilitas jelle-
mez — a negyedik negyedévi 3,4%-os, illetve a harmadik negyedévi 3,8%-o0s novekedési iitemhez ké-
pes aprilisban 5,4%-ra emelkedett. Az altalanos visszaesés viszont kissé mas folyamatoknak kdszon-
hetd az alapul szolgalo 6sszetevdk tekintetében.

Masrészrl a pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek, azaz olyan eszkdzoknek az éves
ndvekedési liteme, amelyeket a haztartasok és cégek a fokozott bizonytalansag idGszakaiban a pénz-
piac alland6 ingadozéaséaval szembeni biztonsagi menedékként tartanak, tovabbra is mérsékelt maradt.
2006 aprilisdban az éves ndvekedési titem a 2006 els6 negyedévében, illetve 2005 negyedik negyed-
évében mért -0,8 %-os, illetve +1,1-0s % tlitemmel szemben -1,1%-ot tett ki. A visszavasarlasi meg-
allapodasok valtozatosabb format mutattak, a 2006 els6é negyedévi 2,2%-os, illetve a 2005 negyedik
negyedévi 4,9%-al szemben éprilisban a novekedési litem 9,9%-os emelkedését értek el.

Masrészrél a legfeljebb kétéves lejaratu hitelviszonyt megtestesité értékpapirok iranti kereslet 2006
elsé néhany honapjaban rendkiviil er8s volt, amely részben valosziniileg olyan szerkezetli termékek
vasarlasat mutatja, amelyek ezeket az értékpapirokat a az arfolyamokhoz kapcsolt derivativ eszkdzok-
kel kombinaljak, és behataroljak a veszteségek lehetdségét. Egy olyan kornyezetben, ahol az értékpa-
pir-arfolyamok egy ideje egyre jobban erésddtek, ugyanakkor a befektetdk —a 2000-2003 kozotti id6-
szakban bekovetkezett t6keveszteség tapasztalatara alapozva — tovabbra sem igen akartak vallalni va-
gyonportfolidjuk arfolyamcsdkkenésének kockazatat, az ilyen papirok kiilondsen vonzdak lehetnek.

A rovidlejarata betétek és a visszavasarlasi megallapodasok befektetStipusok szerinti bontasa azt mu-
tatja, hogy az M3 részét képezd betétek mennyiségének jelentds novekedése lényegében a pénztartd
maganszektornak kdszonhetd. Tovabbra is a haztartasok voltak ezen eszkdzok erbteljes novekedésé-
nek f6 hajtoerdi az elmult honapokban. Az M3 részét képezd, nem pénziigyi véllalatok birtokaban 1¢-
v betétek éves novekedési titeme 2006 els6 negyedévében tovabb folytatta emelkedd tendencidjat, és
2006 aprilisaban 10,4%-ot ért el. Ugyanakkor az egyéb pénziigyi kozvetiték hozzajarulasa a noveke-
déshez a 2005 utolso negyedévében bekdvetkezett csokkenést kovetden 2006 els6é negyedévében is-

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme

Zaréallomany 2005. 2005. 2005. 2006. 2006. 2006.
az M3 szazalékaban" | IL.név Il név  IV.név L név mare. apr.
M1 48,2 9,8 1152 10,9 10,3 10,1 9,8
Forgalomban 1év8 pénzmennyiség 7,4 17,3 16,0 14,8 13,4 12,4 12,2
Egynapos betétek 40,8 8,5 10,4 10,2 9,8 9,8 9,4
M2-M1 (= egyéb rovid lejarati betétek) 37,9 5,1 5,5 59 6,8 7.8 9,0
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 16,5 2,7 4,6 6,6 9,9 12,8 16,2
Harom honapos vagy annal rovidebb lejarata,
felmondasos betétek 21,5 6,6 6,0 53 4,6 4.4 3,9
M2 86,1 7,5 8,4 8,5 8,6 9,0 9,4
M3-M2 (= piacképes eszkdzok) 13,9 4,4 5,5 3.8 34 5,6 5.4
M3 100,0 7,1 8,0 7,8 7,9 8,5 8,8
Az euroivezet rezidenseinek nyujtott hitelek 6,60 7,0 7,9 8,7 9,4 9,5
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 2,1 1,2 2,6 2,5 1,5 0,9
Az allamhaztartasnak nyqjtott hitelek -0,8 -1,0 0,4 1,2 1,5 0,9
A maganszféraval szembeni kovetelések 7,8 8,6 9,4 10,3 11,5 11,8
A maganszféranak nyujtott hitelek 7,6 8.4 8,9 10,0 10,8 11,3
Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil) 9.6 10,0 9.4 8,6 8,4 8,8
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az dsszegekben.
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mét emelkedett, az egyéb pénziigyi kozvetitdk (EPK-k) betéteinek éves ndvekedési iiteme most mar

meghaladja a 2005 szeptemberében regisztralt el6z6 csticsszintet, és betéttel rendelkez6k szamanak
2005 masodik és harmadik negyedévében tapasztalt erdteljes dinamizmusanak folytatddasara utal.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Az ellenpari oldalon a monetaris pénziigyi intézmények eurodvezeten beliili rezidensek részére nyujtott hi-
teleinek éves novekedési liteme a 2006 elsé negyedévi 7,9%-os, illetve a 2005 negyedik negyedévi 8,7%-
os ndvekedési rataval szemben 2006 aprilisaban 9,5%-ra nétt. A hitelkihelyezés novekedésének fokozoda-
sat elsGsorban a maganszektor részére nyujtott hitelek névekedésének tovabbra is emelkedd tendenciaja se-
gitette el6, mig az allami szektornak nyujtott hitelek dinamizmusa tovabb fékez6dott (1asd az 1. tablazatot).

Aprilisban a maganszektor részére nytjtott hitelek éves novekedési iiteme a 2006. negyedik negyedévi
10,3%-161 11,8%-ra emelkedett. A maganszektor részére nydjtott hitelndvekedés tovabbra is emelkedd
tendenciaja sokféle hiteltipus kdzott oszlik meg, és egyrészt a jelenlegi alacsony kamatszintet, masrészt
a gazdasag iranti er6sdd6 bizalmat tiikrzi. Az elmult néhany honapban kiilondsen az MPI-k részvény-
és egyeb lizletrész-vasarlasainak iiteme emelkedett jelentSsen. A monetaris pénziigyi intézmények altal
a maganszektor részére nyujtott kdlesondk éves novekedési liteme az elsé negyedévi 10,0%-rol aprilis-
ban 11,3%-ra nétt, mikdzben az emelkedés valamennyi szektorban széles alapokon nyugszik (lasd a
maganszektornak nyujtott hitelek szektorok szerinti alakulasardl szolo 2.6 és 2.7 alfejezeteket is).

Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek éves ndvekedési liteme a 2006. elsé negyedévi 2,5%-rol és az

s

azt megel6z6 negyedévi 2,6%-rol aprilisban 0,9%-ra csokkent. Az utobbi idében bekovetkezett csok-

1. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejarati

8. abra: Az M3 ellenparjai

pénziigyi kotelezettségei (tGke és tartalékok
nélkiilﬁ

(évesitett hathavi valtozas, szazalék; szezonalisan és naptari hatassal (idGszak végi éves allomanyvaltozasok; milliard euro; szezonalisan
kiigazitva) és naptari hatéssal kiigazitva)
M3 mmmm  maganszektornak nyujtott hitelek (1)
veeee D bb leidratd pénziievi kétel Sock wwmn 4llamhaztartasnak nyujtott hitelek (2)
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(t6ke és tartalékok nélkiil) Bt Rl 1L53 a
mmmmm hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
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Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettik fel

(M3=1+2+3-4+5). A hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségeket

(t6ke és tartalékok nélkiil) ellenkezé elGjellel tiintettiik fel, mivel

az MPI-szektor kotelezettségei.
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kenés elfedi az allami szektornak nyujtott hitelek dsszetevéinek eltérd alakulasat: mikozben a koz-
ponti kormanyzat MPI kélcsonok iranti igénye mérsékelt ndvekedést mutatott, az MPI-k csokkentet-
ték a kdzponti kormanyzat altal kibocsatott értékpapirok felhalmozasi litemét.

Az M3 egyéb ellenparjai koziil a pénztartd szektor birtokaban tartott hosszabb lejarata pénziigyi ko-
telezettségek (t6ke és tartalékok nélkiil) dinamizmusa maradt tovabbra is erételjes (lasd a 7. ébrat).
Ezen eszk6z0k éves novekedési iiteme a 2006 els6é negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévé-
ben mért 8,6%, illetve 9,8% iitemmel szemben 2006 aprilisaban 8,8%-ot tett ki. Ez a folytatdodo erd-
teljes novekedés arra utal, hogy az eurodvezet pénztartd szektora tovabbra is hajlandd hosszabb leja-
ratd pénziligyi eszkdzokbe fektetni, és fékez6 hatassal van az M3 dinamizmusara.

Az MPI netto kiils6 eszkdzallomanyanak éves aramlasa a marciusi 22 milliard eurdt kvetden aprilis-
ban pozitiv volt, 16 milliard eur6t tett ki (lasd a 8. abrat). Az emlitett visszaesés ellenére az MPI-k
netto kiilsé eszkdzallomanyaban 2005 végéig bekovetkezett erdteljes csdkkenés fékezd hatasa 2006
elsé néhany honapjaban fokozatosan megsziinni latszik. Egy olyan idészakban, amelyet az euro mas
jelentds valutdkkal szembeni felértékelddése jellemez, a nettd kiils6 eszkdzallomany utdbbi idékben
tortént fejlédése az eurodvezetben €16k és nem eurodvezeti rezidensek részérdl az eurodvezeti eszko-
z0k irant megndvekedett igényt tiikkrozheti.

Osszefoglalva elmondhatd, hogy az M3 ellenparjainak 2006. elsd négy honapja soran lezajlott folya-
matai széles korben alatdmasztott kordbbi felméréseken alapulnak. A maganszektornak nyujtott hite-
lek dinamizmusa tovabb erdsddott, amely az alacsony kamatszinteknek kdszonhetd, és tovabbra is
serkentette a pénzmennyiség novekedését. Ugyanakkor dsszességében a hosszabb lejarati pénziigyi
kotelezettségek iranti erételjes kereslet és a pénzpiaci alapok részvényei/befektetési jegyei irant meg-
lehetdsen mérsékelt kereslet a korabbi portfoliomozgasok folyamatos atrendezédésére utal, amelyet
az MPI-k kiils6 eszkdzallomanyaban bekdvetkezd valtozasok is erdsitenek.

AZ EUROOVEZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

2006 els6 negyedévében mind a hivatalos M3 alapjan szamitott nominalis pénznovekedési rés, mind
pedig az M3 portfoliovaltozasok hatasaival kiigazitott iddsorai alapjan szamitott rés a 2004 masodik
felétdl megfigyelt novekedési palyan haladt, amely a GMU harmadik szakaszanak kezdete ota 0j csu-
csot ért el. Mivel nem voltak a multbéli portfolidvaltozasok tovabbi visszarendezddésére utalod jelek,
a kétféle pénznovekedési rés nagysaga 2006 els6 negyedévében egymadssal parhuzamosan mozgott. A
kétféle rés nagyon eltérd szinten maradt, mivel az M3 kiigazitott id6sorai alapjan szdmitott pénznd-
vekedési rés 1ényegesen alacsonyabb (lasd a 9. abrat).

Aredl pénznovekedési rések figyelembe veszik, hogy az aremelkedések felemésztettek a felhalmozott
likviditas egy részét, ami azt jelzi, hogy az inflacio az EKB arstabilitasi célkitlizésétdl felfelé tér el.
A hivatalos M3 id6sorai alapjan, valamint a portfolidatrendezédések hatasaval kiigazitott M3 mérté-
ke alapjan szamitott real pénzndvekedési rések egyarant a megfeleld pénzndvekedési rések értékei
alatt maradtak (lasd a 9. és 10. abrat).

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

A becslések bizonytalansaga ellenére a fenti mérésekbdl kirajzoldédo altalanos kép arra enged kovet-
keztetni, hogy az eurodvezetben a sziikségesnél joval likviditasi lehetéségek vannak. A mara mar til-
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9. abra: Becslések a nominalis

pénznivekedési résre”

(az M3 allomanyénak szazalékaban; szezonalis és naptari hatasokkal

igazitva; 1998. december = 0)

= nominalis pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan

«+e++ nominalis pénzndvekedési rés a
portfolioatrendezédések becsiilt hatasaval kiigazitott
M3 alapjan 2
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Forras: EKB.

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

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

10. abra: Becslések a real pénzndovekedési
résre”

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

= redl pénznovekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«seee redl pénznovekedési rés a portfolioatrendezGdések
becsiilt hatésaval kiigazitott M3 alapjan 2
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Forras: EKB.

1) A real pénznovekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges
szintje és akozott a szint kozotti eltérés, amit 1998 decembere (az-
az a bazisidGszak) ota az EKB arstabilitasra adott meghatarozasa-
val 6sszhangban allandé 4,5%-os referenciandvekedés mellett el-
ért volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato ,Monetary
analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés) cimdi iras 4.
bekezdés fejt ki.

sagosan nagy likviditassal Osszefiiggd erételjes pénz- és hitelallomany-novekedés kozép-, illetve
hosszabb tavon egyre inkabb veszélyeztetheti az arstabilitast. Ezen kiviil — az areltérések lehetdségét
figyelembe véve — ezek a valtozasok sziikségessé teszik, hogy szigoruan figyelemmel kisérjiik az esz-
kozarak alakulasat. A 2. szamu keretes irds az arstabilitdsnak a pénzmennyiségi mutatok folyamatai-
val 0sszefliggd veszélyeztetd tényezdit mutatja be egyszerii {6 jelz6szadmos modellek alapjan.

A PENIMENNYISEGI MUTATOK ALAPJAN KESZULT INFLACIOS ELOREJELZESEK

A jelen keretes iras a pénzmennyiségi mutatok alapjan késziilt f6 inflacios elérejelzéseket mutatja be,
és az utdbbi negyedévek megfeleld modelljeinek teljesitményét magyarazza el. Itt a 2005 marciusaban
megjelent Havi jelentés egyik keretes irasaban kozolt adatok utdelemzését végezziik el. A monetaris
vizsgalat arstabilitasi kockazatokra vonatkozo felmérése az inflacio és a pénzndvekedés , kisfrekvenci-
4s” vagy hosszabb id6re sz016 dsszetevoi kozotti szoros empirikus dsszefiiggésén alapszik. Ezen dssze-
fiiggés jovObeni aralakulasok eldrejelzésére torténd valds idejli alkalmazasanak egyik modja, ha a kii-
16nféle monetaris valtozokon1 alapuld' HICP inflacié egyszerti f6 jelz6szamos modelljeit alkalmazzuk.
Nyilvanvalo, hogy ez még nagyon ,,befejezetlen termék”, és tovabbi elemzéseket kell végezniink.
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A {6 jelzészamos modellek egy meghatarozott tavlatra szolo atlagos inflaciot prognosztizalnak,
melynél multbéli inflacios értékeket és multbéli pénzmennyiségi mutato értékeket hasznalnak. A
gyakorlatban szamos ilyen modellt alkalmaznak, ezek mindegyike egy bizonyos pénzmennyiségi
mutatd adatait hasznalja fel. A figyelembe vett pénzmennyiségi mutatok a kovetkezék: M1 ndve-
kedése, M2 novekedése, M3 novekedése, a portfolidvaltozasok becsiilt hatasaval kiigazitott M3
ndvekedése, az MPI kélesonok maganszektorhoz viszonyitott ndvekedése, az M3-n alapuld tobb-
letlikviditas P-csillagos mérészama és a portfoliovaltozasok becsiilt hatasaval kiigazitott M3-n ala-
pul6 tobbletlikviditas P-csillagos mérdszama.

Ennek a megkozelitésnek két olyan eleme van, amelyet annak jeleként lehet értékelni, hogy az inf-
lacios kockézatok vizsgalata sordn sziikség van a pénz novekedési dinamizmusanak hatterét képe-
z6 tendencidk figyelembevételére. Eldszor is a modellek a kdvetkezd hat vagy tizenkét negyedév

o

V4

elemzését tiikrozi, amelyet rendszeresen elvégziink annak érdekében, hogy megjelenithessiik a
monetaris folyamatok arra utalo jeleit, amelyek az arstabilitast veszélyeztethetik. Ebben a tekintet-
ben bizonyos figyelmet forditottunk az M3 és a maganszektor részére nyujtott hitelek 2004 kdze-
pe 6ta tartd novekedésének egyidejli erésitésére, amely jelentdsebb folyamatban 1évé 6sztonzének
bizonyul. A gyakorlatban a portfolidvaltozasok becsiilt hatasaval kiigazitott M3 mérdszamara he-
lyeztiik a hangsulyt, amelyrdl feltételezziik, hogy nincs kozvetlen inflacios hatasa.’

A pénzmennyiségi mutatokban megjelené arstabilitasi kockdzatok magas szinten maradtak

Az A) ¢és B) abra a kdvetkezd hat, illetve tizenkét negyedévre vonatkozo éves inflacio eldrejelzéseit a
kiilénféle pénzmennyiségi mutatok alapjan vett adatokkal mutatja be. A hat negyedév viszonylag rovid
tav ahhoz, hogy képet kapjunk a pénzndvekedés hosszabb iddre szo6l6 dsszetevdi €s az inflacio kozot-
ti Osszefliggésrdl, de megvan az az elénye, hogy kdénnyebben Gsszehasonlithato mas eldrejelzési for-
mak sszefliggésével, ugyanakkor viszont csillapitott, ezért kidolgozottabb folyamatok elképzelését
ismerhetjiik meg. Az abra az egymast kovetd eldrejelzési id6szakokra vonatkozé minimalis, maxima-
lis és atlag eldrejelzéseket mutatja, melynél a bemutatott el6rejelzések valos idejiiek (azaz aktualisan
rendelkezésre all6 adatokon és modelleken, és nem modositasokat magukban foglalé adatokon és fris-

crer

letkeztek a monetaris elemzés alapjan kimutatott arstabilitasi kockdzatok az utobbi negyedévekben.

A fenti ismertetéssel kapcsolatban két észrevételt lehet tenni. E16szor is mind a hat, mind pedig a
tizenkét negyedévre szolo inflacios eldrejelzések kozépérteke tobbé-kevésbé allandon 2% felett
volt a 2003 kozepe ota eltelt iddszakban. A tizenkét negyedéves tav esetében ez az arstabilitasi
kockazati jelz6szam elég stabil volt, az inflacios eldrejelzések kozépértéke 2% és 3% kozotti sav-
ban mozgott. Ebben a tekintetben meg kell jegyezniink, hogy a 2005 masodik félévére vonatkozo
emelkedettebb eldrejelzés az olajarak hurrikanszeri meglodulasanak HICP inflaciora gyakorolt
hatésat tiikrozi, amely a modell elérejelzéseit atmenetileg magasabb inflacios értékekkel vezette

1 E megkozelités leirasat S. Nicoletti-Altimari ,,Does money lead inflation in the euro area?” (,,A pénz vezérli-e az inflaciot az eurodvezetben?”)
cimi, 2001 majusaban megjelent EKB-fiizet 63. oldalan olvashatd. Az EKB-nal az inflacié elérejelzésére hasznalt fenti és egyéb felfogasok-
16l a Havi jelentés 2004 oktoberi szaméaban megjelent ,,Monetary analysis in real time” (Valos idejii monetéris elemzés) cimi cikke szol.

2 Ezen mérGszam felépitésének leirasat lasd a Havi jelentés 2005. janudri szamaban megjelent ,,Az M3-on beliili és kiviili portfolidvaltozasok
azonositdséval és becslésével kapcsolatos felfogasok™ cimii keretes irasban. A becslési eljarasba a multbeli kiilsd események tovabbi kisebb
kiigazitasait és bizonyos valtozo Gsszeteviket is bevontunk.
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A) abra: Evesitett inflacios elgrejelzések

tartomdnya a kovetkez6 hat negyedévre

B) abra: Evesitett inflacios elGrejelzések
tartomanya a kovetkez6 tizenkét negyedévre

kétvaltozos eldrejelzd indikator modellekbdl

(évesitett szazalékos novekedési ratak; kilonféle el6rejelzési idGsza-

kok valos idejii eredményei)

¢ minimum
B maximum
A kozépértek
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név név név név név név név név név név név név

Forras: az EKB becslései.

Megjegyzés: Az abra az inflacio hét kétvaltozos eldrejelzé mo-
delljébdl készitett évesitett inflacios elorejelzések tartoményat
mutatja. Mindegyik el6rejelzés a készitése idején rendelkezésre
4all6 informacion alapul. Példaul, a 2006 1. negyedéve és 2007 II1.
negyedéve kozotti iddszakra vonatkozo el6rejelzés a pénzre és az
inflaciora vonatkozoan 2006 1. negyedévéig (ezt a negyedévet is
beleértve) rendelkezésre allo informaciot tartalmazza. A hét mod-
ell inflacids eldrejelzésének modszertanat 1asd a jelen keretes iras
1. labjegyzetének hivatkozasaiban.

kétvaltozos eldrejelzd indikator modellekbdl

(évesitett szazalékos novekedési ratak; kiillonféle eldrejelzési iddsza-
kok valos ideji eredményei)
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L oo v, L ImLomov. LI ILoIv. L
név név név név név név név név név név név nev

Forras: az EKB becslései.

Megjegyzés: Az abra az inflacio hét kétvaltozos eldrejelz mo-
delljébdl készitett évesitett inflacios eldrejelzések tartomanyat
mutatja. Mindegyik elGrejelzés a készitése idején rendelkezésre
all6 informacion alapul. Példaul, a 2006. I. negyedéve és 2009. 1.
negyedéve kozotti idészakra vonatkozd eldrejelzés a pénzre és az
inflaciora vonatkozoan 2006 I. negyedévéig (ezt a negyedévet is
beleértve) rendelkezésre allo informaciot tartalmazza. A hét mod-
ell inflacios elGrejelzésének modszertanat lasd a jelen keretes iras
1. 1abjegyzetének hivatkozasaiban.

be. Az ilyen hatas az arsorok torzitasanak tekinthetd, amely bizonyos mértékig elhomalyositja a
monetaris folyamatok altal szolgaltatott hattérjelzéseket.

Maésodszor, a 2004 kozepe ota eltelt idGszakban még az eldrejelzési minimumértékek is jellegze-
tesen 2% folott voltak és az el§jelzési skala (maximum és minimum eldrejelzési értékek kiilonbo-
zeteként mért) szélessége atlagaban kisebb volt, mint a 2004 kdzepe el6tti idészakban. Ez a pénz-
novekedés és a hitelndvekedés erdsebb egylittmozgasat tiikr6zi az M3 inflacidjaban és a portfolio-
valtozasok becsiilt hatasaval kiigazitott M3 novekedésében. Ezek az egyiittmozgasok a pénzndve-
kedés hatterét képezd vagy ,kisfrekvencias” dsszetevSinek erds dinamizmusara utalnak.

Osszefoglalva, ezek a megfigyelések arra engednek kdvetkeztetni, hogy a pénzmennyiségi muta-
tok alapjan mért arstabilitasi kockdzatok magas szinten maradtak, és hogy ez a jelzés még egyér-
telmiibbé valt a 2004 kdzepe ota eltelt id6szakban. Ha azonban ennek a gyakorlatnak az eredmé-
nyeit értelmezziik, akkor szem el6tt kell tartanunk a jelzészamos modellek egyszerliségét, vala-
mint az elérejelzések mogott meghuzodd nagy mértékii bizonytalansagot.

A monetaris hattértrendeken alapul6 inflicios elérejelzések viszonylag jol miikédtek

A pénzmennyiség elemzése soran megallapitott inflacios kockazatok sziik teriiletre koncentralt ér-
tékelésével kapcsolatos bizonytalansagok az M3 inflacidjan alapuld jelz6szamos modell eldrejel-
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zéseivel illusztralhatok. A C) abra azt mutatja,
hogy ezek az eldrejelzések visszamendleg fel-
nagyitottak az aktualis HCIP inflaciot azzal az
értékeléssel dsszhangban, hogy az elmult évek
magas szintli pénzndvekedése nagyobb mérték-
ben tiikrozte a megndvekedett bizonytalansa-
got, mint a hattérill szolgalé monetaris dina-
mizmus. Masrészt a makrookondmiai eldrejel-
zések — mint példaul a konszenzusos gazdasag-
tan eldrejelzései — nagy valoszinlséggel leki-
csinyelve az utobbi évek egymast kdvetd ar-
sokkjait — folyamatosan alulbecsiilték az aktua-
lis HICP inflaciot (azaz az élelmiszer- és olaj-
arak emelkedését), valamint a manipulaltak az
arakat.

Ezzel szemben a portféliovaltozasok becsiilt
hatasaval kiigazitott M3 ndvekedésén alapuld
pénzmennyiségi mutatok modellje alapjan ké-
sziilt elérejelzések viszonylag torzitasmentesek
voltak, és kisebb eldrejelzési hibdkat mutattak.
Mikdzben a minta nyilvanvaldan talsagosan ro-
vid ahhoz, hogy statisztikai jelentdségrdl be-

(szazalékpontok; negyedéves eldrejelzési iddszakok a 2002 harmadik
negyedéve és 2004 harmadik negyedéve kozotti id6szakban)

1,0 1,0
0,8 0,8
0,6
0,4 ‘
</ il :
oo MmN Wl 11
=T
-0,4
—0,6
-0,8
-1,0
Kétvaltozos id6- Consensus  Kétvaltozos modell
soros modell Economics portfolioatren-
M3 inflacioval elérejelzése dezédeésekkel

kiigazitott M3-mal

Forras: az EKB becslései és szamitasai.

Megjegyzések: Az eldrejelzési hibakat az elGrejelzés és a
tényleges eredmény kiilonbozeteként hatarozzuk meg. A valds
idejii el6re jelzett HICP index megalkotasahoz a Consensus
Economics altal szolgaltatott éves inflacios ratakat hasznaltuk,
majd az igy alkotott idSsort szezonalisan kiigazitottuk, hogy
lehetGvé valjon az évesitett novekedési ratak kiszamitasa.

sz¢lhessilink, alatdmasztja azt, hogy a pénziigyi

elemzések a gazdasagi elemzések megbizhatd kiegészitdinek bizonyultak, és hangstlyozzzuk az
atfogod pénziigyi elemzés sziikségességét annak érdekében, hogy megjelenithetdk legyenek a pénz-
iigyi trendek arstabilitas kockazataira utalé jelei.

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

2005 negyedik negyedévében a nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseinek éves névekedési iiteme
5,1%-ra nott, amely mind a rovid-, mind pedig a hosszu lejarati befektetések nagyobb mértékii nove-
kedesét tiikrozi. Az intézményi befektetokkel kapcsolatos adatok azt mutatjak, hogy a nem pénziigyi
szektor az intézményi befektetok kozvetitésével fokozta befektetéseit a kockazatosabb pénziigyi eszko-
zokbe.

NEM PENZUGYI SZEKTOR

2005 negyedik negyedévében (a legutolsd olyan negyedévben, amelyre vonatkozoan adatok allnak
rendelkezésre) a nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseinek éves novekedési liteme a harmadik
negyedévi 4,4%-ot kovetSen 5,1%-ra nétt (lasd a 2. tablazatot). Ez a folyamat mind a rovid lejaratq,
mind pedig a hosszu lejarati befektetések ndvekedési titemében hasonld emelkedést tiikroz. A ndve-
kedés lényegesen magasabb szinten maradt a rovid lejaratt pénziigyi eszkdzok esetén, és a hosszu ta-
v befektetések 2005 elsé harom negyedévében tapasztalt névekedésével egylitt nem folytatodott a
rés szlikiilése (lasd a 11. abrat).

A hosszl tava befektetések esetén az éves ndvekedési litem 2005 harmadik negyedévi 3,5%-r6l a ne-
gyedik negyedévben 4,5%-ra tortént emelkedése jelentds részben az dsszes eszkozkategoridban beko-
vetkezett novekedésen alapszik, bar az emelkedés legnagyobb részét a tézsdei részvények vasarlasa-
nak novekedése eredményezte. A hosszu tava befektetések novekedési szintje jorészt az utobbi ne-
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1. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénzigyi befektetései

Eves novekedés iiteme

Fennallé allomany
a pénziigyi eszkozok 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2005. 2005. 2005. 2005.
szazalékaban” | IV.n.év Lnév ILnév MLnév IV.név Lnév ILnév IIL név IV. n.év
Pénziigyi befektetés 100 4,4 4,2 4,7 4,8 4,8 4,8 4,6 44 5,1
Készpénz és betétek 37 5,6 5.4 5, 66,0 6,2 6,0 6,1 5,6 6,2
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 11 -4,3 -3,9 0,2 1,2 3,8 4,6 3,6 2,2 2,8
ebbdl: rovid lejarata 1 -29.6  -173 6,7 11,2 31,4 15,4 4,1 0,0 -6,2
ebbdl: hosszi lejarata 10 -2,0 -2,5 -0,3 0,3 0,8 32 3,5 2,5 4,2
Befektetési alapok befektetési jegyei 12 7,3 52 3,3 23 1,7 1,9 2,5 3,9 4,6
ebbdl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkiil 10 6,8 58 38 2,9 2,5 33 4,1 55 58
ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 9,5 3,0 1,6 0,1 -6 =33 -3.4 -1,9 0,0
Tdzsdén jegyzett részvények 15 1,9 2,0 3,8 3,0 1,1 0,9 -1,1 -1,9 1,1
Biztositastechnikai tartalékok 25 6,9 7,0 6,8 6,7 6,8 6,6 6,7 6,9 7,0
M3? 7,1 6,3 53 6,0 6,6 6,5 7,6 8,4 7.4
A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak éves arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) 5,6 9,7 5,1 4.4 2,5 2,6 4.4 7,8 6,9

Forras: EKB.

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

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.

gyedévek hatalmas mértékli biztositasi és nyug-
dijtermék vasarlasainak koszonhetd, amelyek
éves szinten 7% korili mértékben emelkedtek.
Ami a rovid tava pénziigyi befektetéseket illeti,
az éves ndvekedési litem a harmadik negyedévi
5,7%-161 6,4%-ra er6sddott, amely elsGsorban a
rovid lejarata betétek jelentds szaporodasanak
kovetkezménye. Emellett 2005 masodik felében
a pénzpiaci alapok részvényei/befektetési jegyei
mennyiségének novekedésében 2003 ota tapasz-
talt visszaesés fokozatos megsziinése volt érzé-
kelhetd, ami az el6z6 két negyedév -1,9%, illetve
-3,4%-o0s alakulasa utan negyedik negyedévben
nullaszintl éves novekedésben jelent meg. Mig
azonban a pénzpiaci részvények/befektetési je-
gyek vasarlasai a befektet6k bizonyos mértékii
kockazatvallalasara utalnak, ezek hanyada a nem
pénziigyi szektor altalanos rovid lejarata befekte-
téseiben Osszességében meglehetdsen alacsony.

INTEIMENYI BEFEKTETOK

A befektetési alapok teljes eszkozallomanyanak
éves novekedési titeme 2005 negyedik negyedév-
¢ében 25,1% volt, az el6z6 negyedévi iitemhez ké-
pest lényegében valtozatlan. Ez elsGsorban a
részvénytulajdonok értékének alakulasaban tiik-
r6z6dott, melynek éves novekedési iiteme a har-
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Il. dbra: A nem pénziigyi szektor pénziigyi

befektetései

(éves valtozas, szazalék)

= r$vid lejrati pénziigyi befektetés 1)
==+ hosszu lejarati pénziigyi befektetés 2
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Forras: EKB.

1) Készpénz, rovid lejarata betétek, rovid lejarata hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, pénzpiaci alapok befektetési je-
gyei/egységei ¢s biztositasi dijak atmend aktivai és tartalékok
fennallo kovetelésekre.

2) Hosszabb lejarata betétek, hosszi lejarata hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok, jegyzett részvények, kolesonos befektetési
jegyek a pénzpiaci alapok befektetési jegyek/egységek, életbiz-
tositastechnikai tartalék és nyugdijbiztositasi tartalék nélkil.



12. abra: A befektetési alapokba évente 13. abra: A biztositdk és nyugdijalapok

befektetett netté pénzmennyiség (az alapok pénziigyi befektetései
tipusa szerint)

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

befektetési jegyek
t6zsdei részvények
értékpapirok részvények nélkiil
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Forras: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EKB szamitasai az EFAMA egyes orszagokra vonatkozo 1) Hitelek, betétek és biztositastechnikai tartalékok.
adatai alapjan késziiltek.

madik negyedévi 53,3%-r61 2005 negyedik negyedévében 60,1%-ra erésodott. Ugyanakkor a kot-
vényalapok éves értékndvekedési liteme az el6z6 negyedévi 30,6%-kkal szemben 2005 negyedik ne-
gyedévében 24,3%-ra mérséklodott. A teljes eszkdzallomany értékvaltozasai azonban az eszkozarak
valtozasainak eredményeként bekovetkezett értékelési valtozasokat is tartalmazzak, ezért ezek nem
kielégité informaciot adhatnak a befektet6k magatartasaval kapcsolatban. Ebben a tekintetben az
EFAMA' altal szolgaltatott adatok azt mutatjak, hogy a befektetési alapok (pénzpiaci alapok nélkiili)
éves nettd értékesitése 2005. negyedik negyedévében csokkent a harmadik negyedévhez képest. Ez a
kotvényalapok nettd éves arbevételeinek jelentGs csokkenését tikrozi, részben megforditva a 2004
harmadik negyedéve tapasztalt emelkedd tendenciat, amely nagyobb mértéki, mint a részvényalapok-
ba iranyuld nettd éves pénzaramlas tovabbi novekedésének ellensulyozasa. Ugyanakkor a pénzpiaci
alapokba irdnyuld nettd éves pénzaramlas mértéke csdkkent, tovabb folytatva a 2003 kdzepe Ota ta-
pasztalt csokkend tendenciat.

A biztositotarsasagok és nyugdijalapok utobbi negyedévekben végzett pénziigyi befektetései éves noveke-
désének csaknem kétharmada annak kdszonhetd, hogy a befektetk inkabb értékpapirokba, mintsem rész-
vényekbe fektettek (lasd a 13. abrat). A teljes pénziigyi befektetés éves novekedési titemének a 2005 har-
madik negyedévi 6,8%-rdl a negyedik negyedévben 6,6%-ra torténd csdkkenése elsGsorban a tézsdei
részvényekbe, valamint a részvényekkel szemben értékpapirokba torténd befektetések eredményét tiikro-
zi, mig a kdlesonds onkéntes alapok részvényeinek eredménye emelkedett. Az altalanos értékpapir-allo-

e

many értékndvekedése 2005 negyedik negyedévében csokkent az el6z6 negyedévhez viszonyitva.

1 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), az Eurdpai Alap- és VagyonkezelGk Szovetsége Németorszag, Gorogorszag,
Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Ausztria, Portugélia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu, nyilt végii részvény- és
kétvényalapjainak nettd értékesitésérdl (illetve az alapokba aramlé nettd befektetésekrél) szolgaltat adatokat. Tovabbi informaciot az EKB
Havi jelentések 2004. juniusi szamaban ,,Az eurodvezet részvény- és kotvényalapjaiban torténd nettd befektetésekkel kapcsolatos legutobbi
fejlemények” cimi keretes irasban taldlhatnak.
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2.3 PENIPIACI KAMATLABAK

2006 marciusa és majusa kozétt a pénzpiaci kamatlabak minden lejarat esetén emelkedtek az EKB irany-
ado kamatainak tovabbi emelkedésével kapcsolatos fokozott piaci varakozasok kévetkeztében. Mivel a
hosszabb lejaratu eszkozok novekedése hangsulyosabb volt mint a révidebb lejaratu eszkozokeé, a pénz-
piaci hozamgorbe dolésszdge kissé mértékben meredekebbé valt a harom honapos idészak egészében.

A marcius eleje és majus vége kozotti idészakban tovabb folytatodott a pénzpiaci kamatok 2005 ok-
tobere Ota megfigyelt emelkedése. Marciusban és aprilisban az egy honapos kamatok 1ényegében sta-
bilak maradtak, mig a harom honapos és a tizenkét honapos kamatok — az EKB iranyad6 kamatainak
juniusban és az év masodik felében bekovetkezd tovabbi emelkedésére vonatkozé varakozasok hata-
sara — ndvekedtek. Az EKB kamatok juniusi novekedésével kapcsolatos varakozasok bizonyossagara
valé tekintettel az egyhonapos kamat majusban ugyancsak jelent6s nvekedésnek indult, mig a harom
honapos és tizenkét honapos kamatok kisebb mértékben emelkedtek. Az egy-, harom-, hat- és tizen-
két honapos kamatlabak jinius 7-én 2,84%, 2,97%, 3,15%, illetve 3,40%-on alltak, 25, 31, 37, illet-
ve 42 bazisponttal haladva meg a 2006. februar végén mért szinteket.

Ezen valtozasok eredményeként a pénzpiaci hozamgorbe d61ésszoge, amely marciusban és aprilisban
meredekebbé valt, majusban ismét laposabb lett. Az elmult harom honap egészében a hozamgorbe dé-
1ésszoge kissé meredekebb lett. A tizenkét honapos és az egy honapos EURIBOR kamatlabak kozot-
ti kiilonbozet a 2006. februar 28-i 39 bazisponttal szemben 2006. junius 7-én 56 bazispontot ért el
(lasd a 14. abrat).

14. abra: Rovid lejarati pénzpiaci I5. abra: Hirom honapos kamatlabak és

kamatldbak hatirid8s kamatldbak az eurodvezetben
(éves adat, szazalék; szazalékpont; napi adatok) (éves adat, szazalék; napi adatok)
= | honapos EURIBOR (bal skala) === 3 honapos EURIBOR
«sese 3 honapos EURIBOR (bal skala) e+e++ hataridés kamat 2006. jinius 7-én
= = = 12 honapos EURIBOR (bal skéla) = = = hataridés kamat 2006. februar 28-an
a 12 hénapos és az 1 honapos EURIBOR 38 38
kozotti szpred (jobb skala) ? ’
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2005 2006
Forras: Reuters. Forras: Reuters.

Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontraktusok a folyo és a
kovetkez6 harom negyedév végi szallitasra, a Liffe-en jegyzett ar-
folyam szerint.
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16. abra: A 2006 decemberben lejaro harom 17. abra: Az EKB kamatlabai és az egynapos
hénapos EURIBOR hatarid8s kamatokra kamatlab
vonatkozo opciokbol szamitott implikalt volatilitas
(éves adat, szazalék; bazispont; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)
= ¢ves adatok, szazalék (bal skala) = a3z iranyado refinanszirozasi miveletre érvényes
«+e+« bazispont (jobb skala) minimalis ajanlati kamat

«««.. aktiv oldali rendelkezésre allas kamata

25 65 = = = betéti rendelkezésre dllas kamata
egynapos kamatlab (EONIA)
«seee aziranyado refinanszirozasi miivelet maximalis
. megajanlott kamata
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Forras: A Bloomberg ¢s az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A bazispontskalat a szazalékos implikalt volatilitas
¢és a megfeleld kamat szorzatabol képeztiik. (Lasd még a Havi je- 05 05

len{és 2002. méiusi szamaban: ,,M@asures of impliednvolatiliFy jan. " jal. aug. ‘szept. okt nov.  dec.  Jjan. febr, marc. apr.. mdj.”
derived from options on short-term interest rate futures” [A révid

kamata hataridés tigyletekre vonatkozo opcids tigyletekbdl szar-

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

2006 februar vége ota a piaci résztvevok modositottak a 2006 masodik és a 2007 els6é negyedévére
vonatkoz6 rovid tavi kamatok alakuldsaval kapcsolatos emelkedési varakozasaikat. Ezek a valtoza-
sok a 2006 szeptemberében, 2006 decemberében és 2007 marciusaban lejaré harom honapos EURI-
BOR hataridds kotésekben implikalt kamatlabakat tiikrozik, amelyeket 2006 janius 7-ére 3,32%-re,
3,53%-re, illetve 3,64%-re helyeztek, 23, 32 és 37 bazisponttal magasabbra, mint a 2006. februar vé-
gi megfeleld kamatszintek (lasd a 15. abrat).

A harom honapos EURIBOR hataridds tigyletekre vonatkozé opcidkbdl képzett implikalt volatilitas
marciusban tovabb csokkent, és aprilis elsé felében torténelmi mélypontokat ért el. Aprilis vége felé
¢s majusban az implikalt volatilitds valamelyest, a marcius elején tapasztaltakhoz kozeli szintekre
nétt. Az implikalt volatilitds harom honap alatt leirt palyaja tovabbra is arra utal, hogy a révidlejara-
tu kamatok 2006 masodik felében varhato alakulasat illetSen a piaci szereplék korében fennallo bi-
zonytalansag viszonylag alacsony szinten marad (lasd a 16. abrat).

2006. marciusaban a pénzpiaci hozamgorbe nagyon rovid végén elhelyezkedd kamatlabak az EKB
iranyadé kamatanak 25 bazispontos emelésérdl szold marcius 2-i dontés hatasara emelkedésnek in-
dultak. Az aprilis 11-vel zarult tartalékolasi id6szak utolsd hetének kivételével, amikor az EONIA a
szokatlanul szigoru likviditasi feltételeknek koszonhetSen valamelyest nétt, az EONIA 2,58%kal
stabil maradt. A méjus 9-én zarult tartalékolasi idészakban az EONIA fokozatosan 2,63% koriili mér-
tékre nbtt, ami az eurorendszer irdnyado refinanszirozasi mtiveletei (IRM) esetén a minimalis ajanla-
ti kamatlab feletti kiilonbozet szélesedését jelentheti. E kiilonbozet szélesedésének megakadalyozasa
érdekében az EKB a tartalékolasi idszak utolso két iranyado refinanszirozasi miivelete soran a kihir-
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detett referenciadsszeg felett 1 millidrd eur6rol 2 milliard eurdra emelte az allokalt 6sszeget. A juni-
us 14-én zaruld kovetkezd tartalékolasi id6szakban az EONIA stabilan 2,6%-on all, kivéve az ezen
idGszak elején néhany napot, amikor az EONIA 2,61% volt, és a tartalékolasi id8szak vége felé, ami-
kor az EONIA a lazabb likviditasi feltételeknek kdszonhetéen valamelyest csokkent.

Marciusban és aprilisban az IRM-ek soran a likviditast olyan marginalis, illetve sulyozott atlagos ka-
matok mellett biztositottak, amelyek a legkorabbi, marciusi versenytargyalasi arverések idején érvé-
nyes 2,56%, illetve 2,57%-106l az aprilis végi versenytargyalasi arverések soran fokozatosan 2,59%,
illetve 2,60%-ra ndtt. A junius 14-én zarul¢ tartalékoldsi id6szak versenytargyalasi tenderein a mar-
ginalis, illetve az atlagos kamatok stabilan 2,58%-on, illetve 2,58%-on alltak, kivéve a tartalékolasi
id6szak utolsé IRM-jét, amikor 2,55%-ra, illetve 2,57%-ra csokkentek (lasd a 17. abrat). A 2006.
marcius 7-én, aprilis 11-én, illetve majus 9-én végzddd tartalékolasi iddszakokra érvényes rovid leja-
ratu kamatokkal és likviditasi feltételekkel kapcsolatban bévebb informaciot a 3. szamu keretes iras-
ban olvashatnak. A marcius 30-an, aprilis 27-¢én, illetve junius 1-jén elszamolt harom hosszu lejarata
refinanszirozasi miivelet soran a marginalis kamat 8, 7, illetve 7 bazisponttal az emlitett napokon ér-
vényben 1év6 harom hoénapos EURIBOR alatt volt.

3. keretes irds

LIKVIDITASI HELYZET ES A MONETARIS POLITIKA MOVELETEI 2006. FEBRUAR 8. ES MAJUS 9.
KOZOTT

A jelen keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2006. marcius 7-én, aprilis 11-én és majus 9-
én végz6do harom tartalékolasi id6szakban.

A) abra: A bankrendszer likviditasi igénye és

a likviditas kindlata

A bankrendszer likviditasi igénye

(milliard euro; az egész iddszakra vonatkozo napi atlagok az egyes
A bankok likviditasi igénye - elsésorban a tartalé-  tételek mellett lithatok)

kolasi kovetelmények novekedése miatt — csak m— b refinanszirozasi miiveletek:
mérsékelten emelkedett a vizsgalt id8szakban (14sd 203,29 milliérdewro .
i i R b . . i - Hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek:
A) ébra). Az autonom tényezdk szintjének kismér- 112,87 milliérd euro
sii csdkkend 1 5 lhets. A fi 1 === Folyoszamla-allomany: 159,64 milliard euro
tékli csokkenése volt megfigyelhets. A forgalom- ... Elirt tartalékszint:
ban 1év6 bankjegyek mennyisége azonban, amely a (Elsirt tartalék: 158,97 millird euro,
, j e x . . . tartaléktobblet: 0,67 milliard euro)
legnagyobb ,,autoném tényez6t ™ képviseli (azaz memms - Autoném tényezSk: 246,55 millidrd euro
olyan likviditasi tényezd, amely altalaban nem va- 420
g L i .y 370 Likvidis
lamely monetaris politikai eszkoz alkalmazasabol S B
ered), torténelmi magassagba emelkedett, és majus o
5-én 572,7 milliard eurdt ért el. Osszességében a i;g
vizsgalt idészakban az autondm tényezdk atlago- ;8
san 246,5 milliard eurdval jarultak hozza az euro- -30
T SRR (LR . X . -80
rendszer likviditasi hidanyahoz. A kdtelez6 tartalé- ~130
kok alloménya, amely likviditasi sziikségletek mé- b
sik legfontosabb forrasa ugyanezen idészakban 6,6 e o
oF0 2 o190 2 z P o - Likviditas-
milliard eurdval 159,6 milliard euréra nétt. A napi 5 j3 0 horser

atlagos tultartalékolds (azaz a kotelezd tartalékot 2006. 2006. 2006. 2006.
Lo s . , P febr. 8. marc. 8. apr. 12. maj. 9.

meghaladd pénzforgalmiszamla-alloméany napi at-

laga) atlagosan 0,67 milliard eurdval ndvelte az  Forris: EKB.

EKB
. Havi jelentés
2006. jinius




. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetaris
és pénziigyi
folyamatok

eurorendszer likviditasi hidnyat a vizsgalt id6szak-
ban. Az atlagos tartaléktobblet a marcius 7-ével, il-
letve aprilis 11-ével zarddo tartalékolasi idGszak-
ban 0,63 milliard eurdra, illetve 0,62 milliard

(milliard euro, az egyes tartalékolasi idGszakok atlagszintje)

eurdra csokkent, majd a vizsgalt iddszak tartaléko- 1,05 1,05
lasi idGszakaban ismét 0,78 milliard eurdra nott (1)(9)(5) égg
(lasd a B) abrat). 0,90 0,90
0,85 0,85
0,80 0,80
Likviditaskinalat és kamatok e i
0,65 0,65
-y . o 0,60 0,60
A likviditas iranti kereslet mérsékelt novekedésé-  ('ss 0.55
vel pérhuzamosan emelkedett a nyﬂtpla(n muvele- 0,50 ~rprrrrrrrrrrrprerrrrerreeprerereeeeeepeee) 0,50
i o 2 ) 2002 2003 2004 2005 2006
tek volumene (lasd az A) abrat). Az iranyado refi-
Forras: EKB.

nanszirozasi miiveletek révén biztositott likviditas
atlagosan 293,3 milliard eurot tett ki. A szemben-
allo felek altal benyujtott ajanlatok és a teljesitett ajanlatok kozotti arany (az ajanlat/teljesitési arany)
1,20 — 1,45 kozott valtakozott. Az ajanlat/teljesitési arany az egész idészakra atlagosan 1,32 volt.

1) A bankok tartalékkdvetelményt meghalado folyoszamla-tulajdona.

Az EKB Kormanyzdtanacsa 2005. december 16-an hozott azon hatarozataval 6sszhangban, hogy
a hosszl tava refinananszirozasi miiveletekre (HTRM-ekre) szant 6sszeget 30 millidrd eur6rol 40
milliard eurdra emeli, a HTMR-ek éltal biztositott likviditas a vizsgdlt id6szakban 100 milliard
eurérdl 120 milliard eurdra emelkedett, ezzel egyiitt a megfigyelési iddszak végére valamennyi
hatralékban 1évé HTMR elérte a célul kitlizott értéket.

Az EKB 2005 oktoberében jelezte a piaci szerepldk felé az EONIA (euro egynapos indexatlag) és
a minimalis ajanlati kamat kozotti kiilonbozet megallapitott emelkedd tendenciaja miatt érzett ag-
godalmait. Ennek eredményeként ugy hatarozott, hogy a tartalékolasi idészakok utolsé iranyado
refinanszirozasi miivelete (IRM) kivételével valamennyi IRM esetén 1 milliard eurdval a referen-
ciaérték felett fog allokalni. A marcius 7-vel, illetve aprilis 11-vel végzdd tartalékolasi idészak
folyaman meghosszabbitottak az allokalasi politika alkalmazasanak idGtartamat, mig — amint azt
az alabbiakban kifejtjiik — a majus 9-vel végzddo tartalékolasi iddszakban modositottak azt.

A marcius 7-4n zarulé tartalékolasi idészak

Ez az id6szak 2,31%-o0s marginalis, illetve stlyozott atlagos IRM kamatokkal indult, mig az EONIA
2,34%-ot ért el. Az utols6 IRM allokécio soran a marginalis, illetve a stlyozott atlagos kamatok 1, il-
letve 3 bazisponttal emelkedtek, mig az EONIA februar utolsé napjan 2,40%-ra nétt, majd a tartalé-
kolasi id6szak vége felé csokkent, mivel a likviditasi helyzet 6sszességében valamelyest javult.

A tartalékolasi id8szak utolso napjan az EKB nem vart nagysagu, 5 milliard euro &sszegii likviditasi fe-
lesleget kivant felszivni finomhangolasi miivelet révén. A miivelet azonban mindéssze 2,6 milliard euro
Osszegli ajanlatot vonzott. Ez volt az elsédleges oka annak, hogy a tartalékolasi iddszak végén az 1,64
milliard dsszegii betéti rendelkezésre allas nettd igénybevételével, mig az EONIA 2,08%-on zarult.

Az aprilis 11-ével zarulo tartalékolasi idészak

Marcius 2-an a Kormanyzo6 Tandcs gy hatarozott, hogy az EKB irdnyado kamatait 25 bazispont-
tal emeli. E dontések a marcius 8-aval kezdddo és aprilis 11-ével végzodd 1) tartalékolasi idészak
kezdetével valtak hatalyossa.
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A tartalékolasi idszak elsé harom hete folya-
man a marginalis, illetve a sulyozott atlagos
IRM kamatok 2,56%-on, illetve 2,57%-on all-
tak, mig az EONIA 2,58% volt. A marciusi utol-
s6 két IRM allokacio alapjan mind a marginalis,
mind pedig a stlyozott atlagos IRM kamat 1 ba-

(napi kamatok szazalékban)

= MRO marginalis kamatlab
""" MRO minimalis ajanlati kamatlab

zisponttal magasabb volt, mik6zben az EONIA-t - = = EONIA

kiss¢ feljebb szoritotta. Az utolsé IRM alloké- T 2 kamadiak flal meghatirozat folyoso

cié utan az autonom tényezdk rendkiviil nagy lehetdségekre

likviditas felszivasra vonatkozo eldrejelzései- 350 3,50
nek modositasa m’ég feljebb, 2,71%-re szoritot- 105 125
ta az EONIA-t. Aprilis 11-én, a tartalékolasi

idszak utolso napjan azonban az EKB 26 mil- 3% 3,00
lidrd euro Osszegll likviditast biztositd finom- 275 - 2,75
hangolasi miiveletet hajtott végre. A tartalékola- 5 : A T e _'_'-‘_'- 250
si id6szak csaknem kiegyenlitett likviditasi fel- b epopcSadd ot
tételekkel (vagyis a 0,43 milliard euro &sszegili 2,25 [eesressneress ‘;: 2,25
betéti rendelkezésre allas nettd igénybevételé- 2,00 2,00
vel), az EONIA pedig 2,63%-on zéarult. 175 175
A majus 9-an zarulo tartalékolasi idészak b0 130
A tartalékolasi idészak elsd harom hete folya- 1,25 - : 00 (}25
méan a marginalis, illetve a stlyozott atlagos fﬁﬂﬂ 6;; nfﬁﬂ% é|2330 16i méj. 9.
IRM kamatok tovabb kusztak felfelé, 2,59%-ra,

illetve 2,60%-ra. Hasonlo fejlédés volt megfi- ~ Forrés: EKB.

gyelheté az EONIA esetében is, amely az id6-

szak els6 napjan érvényesiil6 2.60%-r0l 2.63% koriili szintre emelkedett. Ezért az EKB a referen-
ciadsszeg felett 2 milliard euréra emelte az allokaciot az id6szak utolso el6tti IRM allokacidja so-
ran. Ezzel parhuzamosan az EKB aggodalmanak adott hangot a nagyon rovid tava piacok kama-
tok és a minimalis ajanlati kamat kozotti kiilonbozet utobbi idében bekdvetkezett valtozasai miatt.

Uj intézkedésként az EKB a tartalékolasi idGszak utolsé IRM soran a referenciadsszegnél 2 mil-
liard eurdval tobbet allokalt. Az EKB ezen tilmenden bejelentette, hogy amennyiben az EONIA és
a minimalis ajanlati kamat k6z6tti megnovekedett kiilonbséget fel kellene szdmolni, akkor meg-
fontolna, hogy a kovetkezd tartalékolasi idészakok valamennyi IRM-je (beleértve az utolsé IRM-
et is) soran tovabbra is tobbet allokal a referenciadsszegnél, azonban nem adja fol azt a célkitlizés-
ét, hogy a tartalékolasi idszak utolso napjara kiegyensulyozott likviditasi kériilmények valosulja-
nak meg. Az EONIA a kdvetkez6 napokban csdkkent, és a tartalékolasi id6szak utolso kereskedé-
si napja el6tt harom nappal 2,39%-os alacsony szintet ért el. A tartalékolasi id6szak utolsé napjan
az EKB finomhangolasi miiveletbe kezdett annak érdekében, hogy felszivja a 11,5 milliard &ssze-
gl likviditasi felesleget, amely elsdsorban az el6z6 IRM soran végzett nagy mértékii allokacio mi-
att keletkezett. A tartalékolasi iddszak ismét csaknem kiegyenlitett likviditasi feltételekkel, ez al-
kalommal a rendelkezésre allo 0,36 milliard euro 6sszegii hitelkeret minimalis nettd igénybevéte-
1ével, az EONIA pedig 2,52%-on zarult.
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2.4 KOTVENYPIACOK

A legjelentésebb piacokon a hosszu lejaratu dallamkotvény-hozamok markansan emelkedtek az el-
mult harom honap soran. Bar mdjus kézepétol valamelyest csokkentek, feltehetéen részben a pia-
ci szereplok altal érzékelt kedvezé emelkedési kilatasokat, részben pedig a kissé magasabb inflaci-
0s varakozasokat tiikrézték. Ugyanakkor némileg nétt a piaci résztvevék bizonytalansaga a nem-
zetkozi kétvénypiac révid tavu alakuldsat illetéen, amint azt az implikalt kotvénypiaci volatilitas is
mutatja.

A hosszu lejarati kamatok a legfontosabb nemzetkdzi piacokon nagyjabol hasonldan alakultak az el-
mult harom hénapban. Februar vége és junius 7-¢ kozott a tizéves allamkoétvény-hozamok az Egye-
siilt Allamokban kériilbeliil 50 bazisponttal, mig az euroGvezetben koriilbeliil 55 bazisponttal emel-
kedtek (1asd a 18. abrat). Ennek eredményeként az amerikai és az eurodvezeti tizéves allamkotvény-
hozamok kozotti kiilonbség kis mértékben csokkent, és jinius 7-én 100 bazisponton allt. A tizéves al-
lamkotvény-hozamok Japanban ugyancsak emelkedtek ugyanebben az idészakban, mégpedig koriil-
beliil 30 bazisponttal. A hosszu lejarata allamkoétvények nemzetkozi hozaméanak emelkedése lathato-
an mindkét piaci résztvevonek a hatalmas mértékid globalis névekedés kilatasaival kapcsolatos véle-
ményét, valamint a magas inflacids varakozasokat tiikrozte. A kdtvényhozamokba agyazott magasabb
kockazati felarak — amelyek korabban alacsony szinten alltak — szintén szerepet jatszottak a kotvény-
hozamok emelkedésében. Ugyanakkor a piaci résztvevk bizonytalansaganak valamelyes novekedé-
se volt érzékelhet6 a nemzetk6zi kotvénypiac rovid tava alakulasat illetGen, amint azt az implikalt
kotvénypiaci volatilitas alakuldsa is mutatja.

18. abra: Hosszi lejarati

19. abra: Kiegyenlit6 inflacios rata
dllamkdtvény-hozamok

eves adatok, szazalek; nap1 adato eves adatok, szazalek; napi adato!
éves adatok, szazalék: i adatok éves adatok, szazalék; napi adatok
= eurogvezet (bal skala) — euro?vezet—ZOlO
«+e++ Egyesiilt Allamok (bal skala) s+ eurodvezet—2015
= = = Japan (jobb skala) —— Egyesiilt Allamok — 2009
55 Egyesiilt Allamok — 2015
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jun.  jal. aug. szept. okt nov. dec. jan. febr. marc. dpr. méj.
2005 2006
Forrés: Blf)omberg és ReuAters.’ Forras: Reuters és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A hossza lejarati kotvényeken tizéves vagy ehhez
legkdzelebbi lejaratu kétvények értenddk.
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Az Egyesiilt Allamokban a hozamgorbe az elmult harom honapban meredekebbé vélt, ami a hossza
lejaratt kotvények rovid lejarata kotvényeknél magasabb emelkedését tiikrozi. A rovidebb lejarat
kotvények hozamait a Federal Reserve azon dontése segitette, hogy marcius 28-i, illetve majus 10-i
ilésein 25 bazisponttal felemeli a jegybanki kamatlabat. Majus kdzepétdl kezdve a hosszl lejarata al-
lamkotvény-hozamok valamelyest csokkentek, azt tiikkrozve, hogy az allamkdtvények egyre inkabb
,.biztonsagi menedékként” miikddnek olyankor, amikor mas eszkdzok, példdul a részvényarfolyamok
meredeken esnek.

Az id6szak egészében — amint azt a kiegyenlit inflacios rata mutatja — az inflacios varakozéasok min-
den tavra emelkedtek (lasd a 19. abrat). Az amerikai kiegyenlit6 inflacids ratdknak kedvezhettek a
nyilvanossagra hozott, a piaci varakozasoknal magasabb arfolyamadatok ¢s a folyamatosan magas
termékarak. A hosszu lejarata index-alapt kotvények realhozamai minden tavon jelent6s mértékben
emelkedtek a vizsgalt idészakban (lasd a 20. abrat). Ezek az arfolyam-emelkedések kiilondsen hosszi
lejarat esetén voltak kiilondsen erdsek, és bizonyos mértékben az olyan tényezdk visszarendezdésé-
vel lehetnek Osszefiiggésben, amelyek a realhozamokba agyazott kockazati felarak korabbi magas
szintjéhez jarultak hozza.

Az eurobvezet hosszi lejaratu allamkotvényeinek hozamai az elmilt harom honapban ugyancsak
emelkedtek. Az eurodvezeti hosszl lejarati kamatok emlitett emelkedése elsésorban a gazdasagi tevé-
kenységgel és az lizleti gondolkodasmoddal kapcsolatban kibocsatott adatok piaci reakciojat tiikrozik,
melyeket a befektetGk altalaban tigy értelmeztek, mint ami az eurodvezet gazdasaganak magasabb no-
vekedési kilatasaira utal. Az indexalapu kotvények esetén nyujtott redlhozamok, a piaci szereplok jovo-

20. abra: Kotvények redlhozama 21. dbra: Az eurodvezet egynapos implikalt
hatarid8s iigyleteinek kamatlabai
(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)
m— curobvezet — 2010 = 2006. jun. 7.
ese+ eurodvezet — 2015 eeee 2006. febr. 28.
—— Egyesillt Allamok - 2009 = = = 2005. szept. 30.
""""" Egyesiilt Allamok — 2015 5,0 5,0
3,0 3,0
4,5 4,5
—
7 2.2
40 > - i 40

35 /-“" BURALL ..0"“! 3
30 [ AdlE 30
£ }' ’ 9

2,5 2,5

2,0 2,0

133 N N S S S S Y S N S Y-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forras: EKB-becslés.

Megjegyzések: Az implikalt hataridés hozamgorbe — amely a pia-
ci kamatok lejarati struktarajabol szamithatunk ki — a révid tava
kamatok jovébeli szintjére vonatkoz6 piaci varakozasokat tiikrozi.
Az implikalt hataridés hozamgérbe kiszamitasi modjat a Havi je-
lentés 1999. janudri szamanak 4. szam keretes irdasaban ismertet-

. tilk. A becsléshez hasznalt adatokat swapkontraktusokbol szar-
Forréas: Reuters és az EKB szamitasai. maztattuk.

0,5 -

jun. ! jul. ’ aug.dszept.‘ okt. nov. dec.” jan. "febr. marc. apr. ! méj,r
2005 2006

EKB
Havi jelentés
2006. jinius



beni gazdasagi tevékenységgel kapcsolatos véleményének mérésére szolgald pénziigyi piaci mérészam
azt sugallja, hogy a befekteték pozitivabb varakozast tanusitanak a ndvekedés kilatasaival kapcsolat-
ban, kiilondsen hosszabb tavon. Ennek hatasara a 2010-ben lejard (a dohanytermékek kivételével az
eurodvezeti HICP termékekhez kapcsolodo) indexalapt olasz allamkdtvények realhozama mintegy 30
bazisponttal emelkedett, mig a 2015-ben lejard hasonld indexalapt francia allamkotvények realhozama
nagyobb mértékben, koriilbeliil 40 bazisponttal nétt februar vége és junius 7. kozott (1asd 20. abrat).

A vizsgalt idészak egészében az irdnyadd EKB kamatok hataridés mozgasa a piaci szereplok érzéke-
1ése szerint — amint azt az eurodvezet implikalt egynapos hataridds iigyletei kamatldbanak emelkedé-
se is mutatja — kiilondsen hosszu tavon felfelé mozdult (lasd a 21. abrat).

Az eurodvezetbeli inflacids varakozasok mérdszamai, mint példaul a kiegyenlitd inflacios ratak feb-
ruar vége és junius 7. kozott emelkedtek. A 2015-ben lejard nominalis és indexalapt francia allam-
kotvények hozamkiilonbsége eredményeként a hosszll tava eurodvezeti kiegyenlitd inflacios rata ko-
riilbeliil 10 bazisponttal nétt, és a vizsgalt iddszak végén 2,2%-on allt (1asd a 19. abrat). A teljes ko-
rli kiegyenlit§ inflacios raték az eurodvezetben kevésbé ingadoztak, mint az Egyesiilt Allamokban.

2.5 RESZVENYPIACOK

Az elmult harom honapos idészakot tekintve a nemzetkozi részvényarak eloszor a szilard vallalati jovedel-
mi kilatasokra alapozva tovabb emelkedtek, majd majusban és junius elejéen meredeken estek. A legfonto-
sabb gazdasagokban a piaci szereplok korében a
biztositasi kotvények kamatat illetoen érzékelheto
bizonytalansag és a kockazatokkal szembeni félelem
volt az egyik fo oka annak, hogy az euroévezeti és az

amerikai részvénydrak az utébbi idbben estek. (2003 1inius 1. = 100; napi adatok)

Ugyanakkor a vizsgalt idoszak végen jelentbsen nott —— curodvezet
a nemzetkozi részvénypiaci bizonytalansag. Lo fiy;nsmt Allamok

165 165
Az elmult harom hénapban a részvény-arfo- 160 160
lyamok a legfontosabb gazdasagokban — a jelen- 155 155

legi nagymértéki ingadozasok ellenére — valame- 150
lyest csokkentek (lasd a 22. 4brat). A részvényar- 145
folyamok az eurodvezetben a Dow Jones EURO %
STOXX index szerint, illetve az Egyesiilt Alla- 135

mokban a Standard & Poor’s 500 index szerint 12(5) i(s)
5%-kal, illetve 2%-kal csokkentek februar vege 120
és jinius 7. kozott. Japanban a részvényarak a |5 15
Nikkei 225 index mérése szerint ugyanezen idé- g 110
szakban 7%-kal csokkentek. Ugyanakkor a rész- 105 " 105
vényopcidkbol szarmazd implikalt volatilitassal 100 100
mért tézsdei bizonytalansag a legfontosabb pia- 95 95
cokon majus folyaman meredeken emelkedett 0 —— W B S I B 90

III. n.év I. n.év 1L n.év
20 2006

(Iasd a 23. 4brat).

Forras: Reuters és a Thomson Financial Datastream.

1, A , , / Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
Az EgyeSUIt Allamokban az elmult hirom honap- 4ltaldnos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &

ban két feltlind tendenciat figyeltek meg a rész- Poor’s 500 index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adata-
. , S - it hasznaltuk.
vényarfolyamokban. A korabbi szakaszban — feb-
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23. abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas

(éves adatok, szazalék; napi adatok tiznapos mozgoatlaga)

— euroiiveze}
«+«s  Egyesiilt Allamok

= = = Japan
26,0 26,0
-
23,0 Ty 23,0
AR
. . ’
‘ L] 1 ]
A "
20,0 ’ S 1] 200
i . 1)
'l LAY :/
17,0 ¥ v 17,0
LN . .
LY
4 R
140 s \ 140
’ ' J: R
A NS -\ N\
s, K '.“ P ° ‘--... N
11,0 "" - e e e L0
8,0 —————r—— —r—r—r—02 8,0
III. n.év IV.n.év I. n.év II. n.év
2005 2006

Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-
lékos hozamanak a kovetkez$ legfeljebb harom honapban vart
szorasa, amely az arfolyammutatokban szereplé opcios arakbol
szarmaztathato. Az implikalt volatilitas a kovetkez6 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.

24. ibra: A vallalati részvén_yen ént varhato
hozam novekedése az Egyesiilt Allamokban és
az eurodvezetben

(éves adatok, szazalék; havi adatok)

— curodvezet, rovid lejarat 1y
«eeeo eurodvezet, hosszu lejarat
= = = Egyesiilt Allamok, rovid lejarat
Egyesiilt Allamok, hosszii lejarat

2)

2)

20 20
15 15
10 / 10
s SN S R S N S A N
apr. jul.  okt. jan. apr. jil. okt. jan. dpr.
2004 2005 2006

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 S&Poor 500 index
varhat6 hozamnovekedését vettiik figyelembe.

1) Rovid lejarat alatt az elemzdk altal a 12 honapra eldre vetitett
hozamnovekedést értjiik (éves novekedési titem).

2) Hosszu lejarat alatt az elemzdk altal a 3-5 évre eldre vetitett ho-
zamndvekedést értjiik (éves novekedési litem).

ruar vége és majus eleje kozott — az amerikai részvényarfolyamok 2002 eleje 6ta nem tapasztalt szint-
re emelkedtek. Az amerikai részvénypiacok pozitiv szemlélete ezen id6szakban nagyrészt a tovabbi szi-
lard vallalati jovedelmi kilatasoknak koszonhetd (1asd a 24. abrat). Majus kdzepe és junius eleje kozott
csokkentek az amerikai részvényarfolyamok. Ezeket a csokkenéseket elsGsorban az inflacids varakoza-
sok és ezzel Osszefiiggésben a piaci szereplok korében a Federal Reserve tovabbi rovid lejarati kamat-
emeléseivel kapcsolatos bizonytalansag idézték el§. A csokkenést a befektetdk altal igényelt magasabb
részvénykockazati felarak is erdsithették, ami ugy tnik, portfoliovandorlast idézett eld a részvénypia-
coktol a kdtvénypiacok irAnyaba. Ez utobbiak bizonytalansag esetén ,,biztonsagi menedékként” miikdd-
hetnek. A vizsgalt iddszak végén a magasabb kockazati felarak — a részvényopciokbol képzett implikalt
volatilitas hatasara — az érzékelt bizonytalansag erdteljes névekedésével lehet Osszefiiggésben.

Osszességében az eurodvezeti részvénypiacok mozgasai lényegében az Egyesiilt Allamok részvény-
piacainak mozgasat tiikkrozték. Mig az eurodvezeti részvényarfolyamok ugyancsak 6téves cstcsokat
dongettek majus elején, azéta meredeken, az év elején tapasztalt szintek iranyaban csékkentek. Ez an-
nak ellenére kdvetkezett be, hogy az elemzdk és a t6zsdén jegyzett vallalatok az elmult harom honap-
ban Osszességiikben jelentésen felfelé modositottak jovedelmi becsléseiket. A kotvényarfolyamok
emelkedését és az euro US dollarral szembeni tjabb értékelését a piaci szerepldk altalaban kedvezdt-
lennek érzékelték a részvényarfolyamok szempontjabol, mivel erodalhatjak az eurodvezet vallalatai-
nak jovedelmezdségét. A részvényarfolyamok majusban bekdvetkezett csdkkenése az eurodvezetben
valoban hangsiilyosabb volt, mint az Egyesiilt Allamokban. Emellett a magasabb hosszi lejarati ka-
matok, amelyek a jovébeni pénzaramlasok szempontjabol leszamitoldsi tényezékként mikddnek és
novelték a befektet6k kockazattol vald félelmét, lenyomtak a részvényarfolyamokat.
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(az arfolyamvaltozasok az idészak végi arfolyamok szazalékaban; idészak végi adatok)

Alap- |Fogyasz- |Fogyasz- Olaj | Pénziigy | Egész- Ipar | Techno- Tav- Kéz-| EURO
anyagok | toi szol-| t6i ter- és ségiigy légia | kozlés | miivek | STOXX
galta-| mékek | foldgaz
tasok
A szektor részesedése
a piac t6késitésében 5,7 6,8 11,0 7.4 33,5 42 10,5 52 6,7 9,1 100,0
Arfolyamvaltozasok
2005. 1. n.év 6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 53 -1,2 —4,0 3,7 43
2005. IL. n.év -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 52 10,1 -0,3 8,2 44
2005. 111. 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. TV. n.év 6,2 43 0,6 6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 —4,1 57 45
2006. L. n.év 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
aprilis 3,0 1,1 -0,5 1,3 -1,0 2,7 1,3 -0,5 -1,1 -0,2 0,1
majus 6,3 —4.8 6,4 5,9 6,3 -1,5 7,1 12 —4.,5 -32 5,7
2006. februar végétdl
2006. junius 7-ig -1,2 -2,3 -6,9 5,0 -8,1 4,4 -6,1 -4,0 -1,0 -3,5 -5,2

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.

Szektoronként tekintve a teljesitmények vegyes képet mutattak, melynek soran az egészségiigyi ella-
t6 szektor az elmult harom honapban erételjesen meghaladta a széles alapokon all6 Dow Jones EURO
STOXX indexet. Ez arra utal, hogy a befektetk valamelyest nagyobb hajlandoésagot mutathatnak a
részvényekbe vald befektetésre, amelyet altalanossagban kevésbé befolyasolt az iizleti ciklus helyze-
te és viszonylag kevéssé érintették a kockazatvallalasi hajlanddsag valtozasai. Ugyanakkor a pénz-
igyi vallalkozasok részvényarfolyamai, amelyek hajlamosak er6sen reagalni a kockazatvallalas inga-
dozasaira, azok kozé tartoztak, amelyek az altalanos indexszel szemben alulteljesitettek. Az egészség-
tigyi ellatas pénziigyi szektorral szembeni viszonylagos teljesitménye azt a nézetet tamasztja ala, hogy
az eurodvezet részvényeibe fektet6k az elmult harom honapban kockazatfélgbbé valtak. A 4. keretes
iras inkabb strukturalis néz&pontbdl vizsgalja a széles eurodvezeti és amerikai részvénypiaci indexek
Osszetételének valtozasat az elmult néhany honapban kivaltd potencialis tényezdket.

AL EUROOVEZETI ES AMERIKAI RESZVENYPIACI INDEXEK OSSZETETELENEK ALAKULASA

Mivel a gazdasag jo részének tékeallomanyaval t6zsdén kereskednek, a tzsdei indexek dsszeté-
telének alakuldsa jelezheti a gazdasag strukturalis valtozasait — mint példaul a konszolidacids fo-
lyamatot vagy a technologiai fejlddés altal kinalt lehetdségek kihasznalasanak képességét. Ez a ke-
retes irds azt mutatja be, miként tudjék a t6zsdei index Gsszetételének valtozasai valamelyest meg-
mutatni a gazdasagban bekdvetkezd strukturalis valtozasokat.

Azt, hogy mely cégek keriiljenek be a tdzsdei indexekbe, altalaban a t6zsdei t6késités alapjan hata-
rozzak meg (amelyet cégszinten Ugy szamitanak ki, hogy a részvényarfolyamot megszorozzak a ki-
bocsatott részvények szamaval). Igy tehat azok a cégek, amelyek értéke példaul Gsszevonasok vagy
uj technolodgia bevezetésének eredményeként jelentésen megemelkedett, felvalthatnak a az index tar-
talmat korabban képezd mas cégeket. Azok a nagyvallalatok, amelyek — mondjuk — privatizaci6é mi-
att kozonség felé nyitnak, ugyancsak hozzajarulhatnak az index forgalmahoz. Ezen részvényindexek
Osszetételének valtozasait az ezen indexbe egy bizonyos iddintervallumban belépd cégek szamaval
lehet mérni; a jelen keretes iras alkalmazasaban ezt a tovabbiakban tézsdei forgalomnak nevezzik.
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(szazalék) (éves adatok, szazalék; napi adatok tiznapos mozgoatlaga, ho végi

megfigyelések)
— euroéveze} 16 16
mmm - Egyesiilt Allamok
16 16 14 14
14 14 12 12
12 12 10 10
10 10 8 8
8 8 6 6
6 6 4 4
4 4
2 2
2 2
Il ’ ‘
O Sy | Sl | Sl | Eemin sl oo 2001 2002 2003 2004 2005
2001 2002 2003 2004 2005

Forrdsok: EURO STOXX, Standard & Poor's 500 index és az EKB Forrasok: az EKB becslése és Reuters.

becslése.
Megjegyzés: részvénypiaci forgalom az indexekbe keriilé uj cégek
szazalékaként, éves alapon.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-
lékos hozamanak a kovetkez$ legfeljebb harom honapban vart
szérésa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcios drakbol

szarmaztathato. Az implikalt volatilits a kovetkez részvényindex-
ekre utal: az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX 50 és
az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor's 500.

Annak biztositasa érdekében, hogy a részvényindexek pontosak legyenek, az indexeknek elegen-
dé céget kell tartalmazniuk. igy az EURO STOXX atfogé indexét (amely mintegy 300 vallalatot
tartalmaz) az eurodvezet, a Standard & Poor’s 500 indexet pedig az Egyesiilt Allamok esetében al-
kalmazzak. Az A) abra (szazalékosan) mutatja a két altalanos t6zsdei index ala tartozo vallalatok
éves forgalmat 2001-t61 napjainkig.

Amint azt az abra mutatja, a t6zsdei forgalom az elmult néhany évben az eurodvezetben magasabb volt,
mint az Egyesiilt Allamokban. Ezért gy tiinhet, hogy az eurodvezet gazdasagi és pénziigyi térképe vi-
szonylag erételjesebb valtozasokat élt meg az elmult néhany év folyaman. Fontos megjegyezni, hogy
az eurodvezet forgalmaban lathatdan nem néhany egyedi szektor dominal, hanem meglehetden széles
alapokon nyugszik, kiilondsen az elmult néhany évben. A viszonylag nagy tézsdei forgalmat kivalto té-
nyezdk kozott emlithetjiik a deregulaciot, a privatizaciot, a technoldgiat és a globalizaciot, amelyek az
eurodvezet vallalati szektoraban fontos szerepet jatszottak a szerkezeti atalakitas és a konszolidacio
eldsegitésében. Az euro bevezetése valosziniileg szintén katalizatora volt ezeknek a valtozasoknak.
Ezek az 6sztonz6 erdk példaul képesek lehetnek atformalni a pénziigyi szolgaltatasok piacat, amely al-
tal a cégek versenyképesebbé valnak, és igy jobban tudnak integralddni az eurodvezetben beliil és nem-
zetkdzi szinten egyarant. Az tény, hogy a pénziigyi intézmények (bankok, biztosito tarsasagok és egyéb
pénziigyi intézmények) jelentGsen hozzajarultak az eurodvezeten beliil tapasztalt forgalom novekedé-
séhez. Azt is érdemes megemliteni, hogy a pénziigyi szektor sulya az altalanos EURO STOXX inde-
xen beliil a 2000. év végi 28%-ro1 2005 végére 33%-ra nétt. Ezért a magas forgalomra gy lehet tekin-
teni, mint ami azokat a kiilonb6z6 eréfeszitéseket tiikrozi, amelyeket az eurodvezet cégei tettek annak
érdekében, hogy megfeleljenek a valtozo kornyezet kovetelményeinek.

Létezik azonban néhany fontos figyelmeztetd jel, amelyeket mindenképpen szem el6tt kell tartani.
ElBszor is, ez az altalanos minta azt a tényt is tiikrdzheti, hogy a technoldgiai részvények arfolya-
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ma az elmult néhany évben az eurodvezetben hangstlyosabb ciklikus ingadozasokon ment keresz-
tiil, mint az Egyesiilt Allamokban. Ezt illusztrélja az a tény, hogy a technologia agazat részesedése
az atfogd EURO STOXX indexen beliil a 2000. év végi 15%-r6l 2005 végére koriilbeliil 5%-ra
csokkent.

Masodszor nem zarhaté ki, hogy az Egyesiilt Allamokban jellemz6nél kissé nagyobb ingadozést
mutatd részvénypiaci folyamatok az eurodvezetben ugyancsak hozzajarulhattak a nagyobb forga-
lomhoz (1asd a B) abrat). Ebben a tekintetben annak valosziniisége, hogy az indexbe tartoz6 cégek
viszonylagos rangja nagyobb mértékben valtozik olyan kdrnyezetben, ahol nagyobb az ingadozas,
mint egy alacsonyabb ingadozast felmutatd kornyezetben.

Osszességében az eurodvezet részvénydsszetételében bekdvetkezo valtozasok realis abrazolasa azt

mutathatja, hogy — mivel a strukturalis valtozasokat tiikrozi — az eurodvezet ipari és pénziigyi ké-
pe szemmel lathato fejlédést ért el az elmult néhany évben.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasi redlkéltsége 2006 elsé negyedévében — torténelmi lépték-

ben mérve is — alacsony szinten maradt. Ugyanezen idészakban a nem pénziigyi vallalatok tovabb néve

-

ték adossagfinanszirozasukat, mikézben a hitelpapir-kibocsatdas mérsékelt maradt, a tézsdei részvénykibo-
csatas pedig valamelyest mérseklodott. Az adossagfinanszirozds novekedeési titemének folyamatos emelke-

dese kovetkeztében a szektor adossag—GDP aranya
2006 elso negyedévében tovabb nott.

FINANSZIROZASI KOLTSEGEK
A nem pénziigyi véllalatok eurodvezeten beliili ~ (éves adat, szézalék)

kiilsé finanszirozast realkoltsége, amelyet a kii- R s

l1onféle finanszirozasi forrasok sulyozasaval sza- - rovid lejératd MPI-hitelek redlkamatldbai

, . . s , . , .. , = = = hosszi lejaratt MPI-hitelek redlkamatlabai
mitunk ki (az értékelési hatasokkal kiigazitott) — piac alap adéssag redlkdlisége
kinnlev8ségeik alapjan, 2006 elsd negyedévében Jegyzett részvények redlkdltsége
torténelmi léptékben alacsony szinten, Iényegében 8 : 8
véltozatlan maradt. (lasd a 26. abrat)’. Mikozben 4 7
az adossagfinanszirozas realkoltsége valamelyest
nétt, a tézsdei részvények kibocsatasanak real- ¢ ¢
koltsége ugyanezen iddszak alatt csdkkent. 5 5

4 4

A bankkolcsondk realkoltsége kis mértékben ndtt ; ;
az els6 negyedévben. Lejarat szerinti bontasban a
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott (valtoz6 ka- 2 2
matozasu, legfeljebb egy évre rogzitett indulo ka-

11 ; ; ; ; ; ; — 1
matu) rovid lejaratd MPI hitelek kamata 2005 de- 199920002001 20022003 2004 2005

cemberéhez viszonyitva 2006 els6 negyedévére Forras: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
Consensus Economics Forecast.

kortlbelil 30 ba21sp0nttal nott, amely 1gy ugyan- Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasanak

ezen idGszakra a pénzpiaci kamatok emelkedését realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok kinnléve

tiikrozi (léSd 4. téblézat). A nem pénzugyl vallala- dllomanyai alapjan szamitott, inflacios varakozasokkal deflalt

koltségének sulyozott atlaga adja (1asd a Havi jelentés 2005. mar-

2 Az eurobvezet nem pénziigyi véllalatai kiilsd finanszirozésanak ciusi szamanak 4. keretes irdsat). A monetaris pénziigyi intézmé-
realkoltségeire vonatkozo mérés részletes leirasat lasd a Havi nyek harmonizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése torés-
jelentés 2005. mérciusi szaméanak 4. keretes irasat. hez vezetett az adatsorban.
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott Gj hitelekre vonatkozé MPl-kamatok

. (oo . , 5
(éves adatok, szazalékban, bazispont, stilyozott") Viltozds 2006.

marciusig bazispontban?

2005. 2005. 2005. 2005. 2006.2006.| 2005. 2005. 2006.

Lnév ILnévIILnév IV.név febr. mire. szept. dec. febr.
MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott banki folydszamlahitelek 526 5,13 513 5,13 528 5,29 16 16 1
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro &sszeghatarig nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 391 3,88 3,81 3,9 4,14 423 42 24 9
5 éven tuli eredeti lejarata 433 420 4,04 4,07 4,13 4,17 13 10 3
Nem pénziigyi véllalatoknak 1 milli6 euro Gsszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 3,01 294 294 320 324 3,49 55 29 25
5 éven tuli eredeti lejarata 4,04 3,89 3,87 3,9 4,00 421 34 25 21
Tajékoztaté adatok
Harom hoénapos pénzpiaci kamatlabak 2,14 2,11 2,14 247 2,60 2,72 58 25 12
Ifétéves allamkotvények hozamai 2,49 207 221 2,80 297 322 101 42 25
Otéves allamkotvények hozamai 3,08 2,58 2,60 3,07 326 3,47 87 40 22

Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdddGen a stlyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra stilyozva szamitandok, a sulyokat az ij szerzédések vo-
lumenének 12 havi mozgé atlagabol nyerjiik. Az ezt megel3z6 idGszakra, 2003 januarjatol novemberéig a stilyozott 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 MPl-kamatok elemzése eurogvezeti szinten) cimii
3. keretes irasban.

2) A kerekités miatt a részosszegek nem feltétlenil adjak ki a végdsszeget.

toknak n?rugtott (tob’b m.1’nt O,t évre rogmte"tt .1.ndulo 26. dbra: Nem pénziigyi villalatok
kamatozasi) hosszi lejaratt MPI kélesondk ka-  FRad i e 17705 m%

mata 10 — 25 bazisponttal ndtt ugyanezen idészak-
ban. Ez elsésorban arra utalt, hogy a megfeleld al-  (bazispont, havi dtlag)

eldrai

lamkétveny hozamok lenyegesen nagyobb emel- = curoban denominalt nem pénziigyi AA (bal skéla)
kedése nehezen volt érvényesithetd a hosszh leja- ++<++ eurdban denominalt nem peénziigyi A (bal skila)

= = = euroban denominalt nem pénziigyi BBB (bal skala)

ratu bankhitel-kamatokra az utobbi honapokban. euréban denominalt magas hozami kotvények

2006 elsd negyedévében kovetkezetesen tovabb (jobb skila)
folytatodott a bankkdleson kamatok hasonld leja- > 1600
ratil piaci kamatokhoz viszonyitott kiilonbozeté-
nek 2003 eleje Ota tapasztalt altalanos csokkend 300 ' 1400
trendje. Hosszabb perspektivaban a bankhitelek L\ \

P oo S 250 1200
nem pénzlgyi vallalatok hiteleivel szembeni kii- ‘ N
16nbségeinek elmult néhany évben bekdvetkezett / AL
altaldnos csokkend tendencidja azt az értékelést 20 FV b ! 1000
témasztja ald, hogy 2005-ben és 2006 elején a IR w00
banki hitelfeltételek altalanosan enyhiiltek. Konk- P ANER
rétabban a banki kiilonbségek szilikiilése hangsu- N | v b \ .

. e . . 100 o KPR e v 600

lyosabb volt a kisebb kdlcsondk esetén, mint a na- RYSEENEESEN \'.‘.' | g
gyobb kolcsonoknél. Ez arra utal, hogy a bankok % vEl Ve ..4\ . 14" 00
az utdbbi idében kissé kevésbé tesznek megkiilon- v u\:w;\&&. N
boztetést kockazataik araiban, mivel a kisebb kol- 0 YN 200
csondket jellegzetesen magasabb felar ellenében 1999 ' 2000 2001 2002 2003 2004 2005

nyujtjak, mint a nagy osszegii kdlcsonoket.

Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A nem pénziigyi kotvények hozamfelarait az AAA
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névleges hozamok eredményeként az elsé negyedévben emelkedett, bar torténelmi léptékben tovabb-
ra is alacsony szinten maradt (25. abra). Ugyanakkor a vallalati kotvények kiilonbdzetei nagyjabol
valtozatlanok maradtak. Kiilondsen az alacsonyabb hitelmindsitésii kolcsonfelvevok 2005 negyedik
negyedévében tapasztal enyhén novekvé tendencija allt meg. Ez a folyamat az eurodvezet nem pénz-
ligyi szektorat koriilvevd hitelkockazatok kedvezd altalanos értékelését mutatja 2006 marciusaig.
Ujabban a BBB villalati kotvényeinek hozamkiilonbségei kis mértékben emelkedtek. Tul korai még
megmondani, hogy ez elmozdulést jelent-e a hitelkockazat érzékelésében.

A nem pénziigyi vallalatok részvényeinek redlkoltsége 2006 elsé negyedévében kissé csokkent, 1é-
nyegében a t6zsde kedvezd folyamatait tiikkrozve. Ugyanakkor a részvények realkoltsége lényegesen
magasabb maradt, mint az addssagfinanszirozas realkoltsége.

FINANSZIROZASI CELU PENIMOZGASOK

Ami a belsd finanszirozasi forrasokat illeti, az eurodvezet nem pénziigyi vallalatainak jovedelmezdsége — az
arbevételhez viszonyitott miikodési és nettd jovedelem figyelembevételével — az eurodvezet tézsdén jegyzett
nem pénziigyi vallalatainak Gsszesitett pénziigyi kimutatasa alapjan 2005 folyaman (enyhén) ers maradt. A
nyereségaranyok 2005-ben — az épitGipar kivételével, ahol a nyereség megtériilése gyengébb volt - a gazda-
sag minden jelentGsebb agaban az elmult 20 év legmagasabb szintjét érték el (1asd az 5. szamu keretes irast).

A TOZSDEN JEGYZETT NEM PENZUGYI VALLALATOK JOVEDELMEZOSEGENEK
ES TOKESZERKEZETENEK ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

Ez a keretes irds az eurodvezetben a t6zsdén jegyzett nem pénziigyi véllalatok jovedelmezdsége-
nek és tékeszerkezetének utobbi évekbeli alakulasat elemzi az éves pénziigyi kimutatasokbol
(eredménykimutatas és mérleg) szarmazo Osszesitett cégadatok alapjan.

Osszességében az eurodvezet tzsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatainak — drbevétel szdzalékaban
mért — jovedelmezdsége 2005-ben tovabb emelkedett, az elmult 20 év legmagasabb szintjét érve el.
Emellett a tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok —adossag/eszkozallomany aranyaban mért —
netto eladésodottsaga — ha az el6z6 évekénél valamivel lasstbb iitemben is — tovabb csdkkent.

Az eurodvezet t6zsdén jegyzett vallalatainak mintdja, amelyet a Thomson Financial DataStream
adatbazis alapjan képeztek, 2004-ben 0sszesen koriilbeliil 2.000 céget tartalmazott (elsGsorban
nagyvallalatokat, amelyek a minta 75%-at tették ki.)' Ezzel szemben az eurodvezet kis- és ko-
zépvallalatai (KKV-k) a mintaban alulreprezentaltak, mivel legnagyobb résziik nem jegyzett a
tézsdén.

A jovedelmezdéség alakulasa

A vallalati jovedelmezdség alakulasat kiilonboz6 mutatokkal lehet mérni, amelyek vagy egy cég lize-
mi eredményére, vagy — még atfogdbban — nettd jovedelmére vagy pénzforgalmara helyezik a
hangstlyt.? Az lizemi eredménnyel dsszehasonlitva, amelyet az arbevétel minusz miikodési koltségek

1 A minta mérete az id6 mulasaval novekszik, és mutatonként véltozik. A nagyvallalatokra, valamint kis- és kozépvallalatokra torténd bontas az
Eurédpai Bizottsag definiciojat koveti. Lényegében ezen definicionak megfelelden nagyvallalatok alatt a 250 fonél tobb munkavallalot foglal-
koztatd, valamint 50 millié euro teljes eszkozallomannyal rendelkez6 vagy forgalmat lebonyolito cégeket értiink. Lasd Eurdpai Bizottsag, ,,Az
1j KKV-k meghatérozésa: hasznalati (itmutato és modell magyarazat” cimfi, a mikor-, kis- és kdzépvallalkozasok definici6jérdl sz616 2003.
méjus 6-i bizottsagi ajanlas (2003/361/EK) alapjan késziilt vallalati és agazati kiadvanyokat.
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A) abra: Tdzsdén jegyzett eurodvezetbeli nem B) abra: Tézsdén jegyzett eurodvezetbeli nem

pénzigyi villalatok nyereségének pénziigyi vallalatok netté bevételének ardnya
és koltsegének alakulasa az eladasi forgalomhoz szektoronként
(szazalékos érték) (szazalékos értek)
—— miikodési bevétel aranya az eladasi forgalomhoz = nem pénziigyi vallalatok Gsszesen
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Forrasok: Thomson Financial Datastream ¢s az EKB szamitdsai. Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szdmitésai.
Meg] egyzések: A SZéf}'litéS az el'l.roiilvezetl?eluglgyzett nem pénziigyi Megjegyzések: A szamitas az euroGvezetbeli jegyzett nem pénziigyi
véllalatok halmozott éves pénziigyi beszamoldin alapul. A 2005-0s vallalatok halmozott éves pénziigyi beszamoloin alapul. Az adatok a
adatok eldzetesek. kozépértéket mutatjak. A 2005-0s adatok elozetesek.
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képlettel lehet meghatarozni, nett6 jovedelem alatt az adozas utani nettd jovedelmet és a rendkiviili
tételeket kell érteni. Pénzforgalom alatt az értékcsokkenési leiras el6tti nettd jovedelem értendd.

Az eurodvezet t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatainak — arbevétel szdzalékaban mért — jove-
delmezbsége 2005-ben tovabb emelkedett, az elmult 20 év legmagasabb szintjét érve el (1asd az A)
abrat). Ugyanakkor a 2005. évre vonatkozo éves eredményeket korlatozott fedezetiik miatt mind-
eddig bizonyos ovatossaggal kell értelmezni.

A t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok 2005-ben tovabb csokkentették arbevételiikkel szembeni mii-
kodési koltségeiket, amely jelentSsen segit megmagyarazni jovedelmezdségiik emelkedését. A miikodési
koltségek {6 Osszetevoi az anyagkoltségek és a foglalkoztatasi koltségek. Mig az anyagkoltségek arbevé-
tellel szembeni aranya 2005-ben ugyanazon a szinten volt, mint 2002-ben, a foglalkoztatasi koltségek ar-
bevétellel szembeni aranya 2002 6ta jelentdsen csokkent. Ennek megfelelen a miikddési koltségek arbe-
vétellel szembeni aranyaban bekdvetkezett csokkenés egy része a foglalkoztatési koltségek csokkentésébdl
adodott, melyet a mérsékelt bérndvekedés és a termelési folyamat racionalizalasa eredményezett. Emellett
a t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok értékcsokkenési leirasa 2003 és 2005 kozott jelentSsen csok-
kent. Ez az ezen id6szak alatt tortént alacsony befektetési szinttel lehet 6sszefliggésben.’ A nett6 jovedelem
arbevétellel szembeni nvekedésének tovabbi oka a kamatfizetések 2002 és 2004 kozotti csokkenése volt.

Egy masik jévedelmezdségi mutato lenne a kamatfizetés, adozas és értékcsokkenési leiras el6tti nyereség (EBITDA) arbevételhez viszonyi-
tott ardnya. A nett6 jovedelemhez képest nemzetkozi 6sszehasonlitasok esetén az EBITDA nagyobb jelentGséggel birhat, mivel a nemzeti ado-
zasi és értékesokkenési leirasi szabalyainak hatasai igy ki vannak zarva. Azonban az EBITDA arbevételhez viszonyitott aranya kisebb jelen-
téségli a vallalatok részére befektetés céljabol rendelkezésre allo, beliilrél generalt 6sszeg tekintetében.

Szem el6tt kell tartani, hogy az értékesokkenési leiras/arbevétel aranyanak alakulasahoz az értékesokkenési leiras formajaval kapcsolatos
olyan vallalati szintii dontések is hozzajarulhatnak, amelyek példaul adéfizetési indokokhoz kapcsolodhatnanak.
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A t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok nett6d jovedelmének arbevétellel szembeni aranyahoz
képest pénzforgalmuk arbevételhez viszonyitott aranya kevésbé meredeken emelkedett az utobbi
években. Ez az értékcsokkenési leiras fentebb emlitett csokkenésének az eredménye. A rendelke-
zésre allo elézetes adatok szerint viszont a pénzforgalom arbevételhez viszonyitott 2005. évi ara-
nya ugyancsak az elmult 20 év legmagasabb szintjét érte el.

Ha a jovedelmezGség szektoronkénti alakulasat nézziik meg, a t6zsdén jegyzett nem pénziigyi val-
lalatok arbevételhez viszonyitott nettd jovedelmének aranya az eurodvezet gazdasdganak minden
6 szektoraban nétt (lasd a B) abrat). Fontos megjegyezni, hogy a kozmi dgazatban a jovedelme-
z6ség az 1990-es évek ota kiilondsen meredeken emelkedett. Ezen tilmenden ettdl az idészaktol
egészen 2002-ig kiilondsen erételjes volt a fellendiilés a szallitasi és tavkozlési dgazatban. Mig a
gyartd szektorban miikodd t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok jovedelmezdsége 1ényegében
az eurodvezet atlaganak megfelelden alakult, a nagykereskedelemben és a kiskereskedelemben
miikddd tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok jovedelmezdsége kis mértékben gyengiilt.

A tokeszerkezet alakulasa

A t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok kinnlevd addssagai dsszegének 2002 és 2004 kozotti
csokkentését kovetGen 2005-ben a tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok novelték addssagaik
Osszegét. Ez az adossagndvekedés minden fontos gazdasagi szektorban bekovetkezett.

Ugyanakkor az eurodvezet dsszes tdzsdén jegy-
zett nem pénziigyi vallalatanak eszkozallo-
manyhoz viszonyitott adossaga, amely a nettd
eladosodottsagukat mutatja — bar valamivel las-
subb {itemben, mint az el§z6 évben — tovabb

(szazalékos érték)

csokkent 2005-ben (lasd a C) abrat). Ez a nem —— nom pénziigyi véllalatok Gsszesen
pénziigyi véllalatok eszkdzallomanyanak jelen- e rf:;lgyo-lgéoszfiiitreskedelem

tds novekedését tiikkrozi, amely részben a fizids — épitdipar

és felvasarlasi tevékenység fokozodasaval van o sl o8 Rirkozlés

Osszefliggésben. A nettd eladosodottsaggal
szemben az eurodvezet Osszes nem pénziigyi
vallalatanak GDP-ardnyos addssaga nétt 2005- 50 50

60 60

ben. Meg kell azonban jegyezni, hogy ez az
eszkodzaranyos adossag csak a tézsdén jegyzett,
azaz tobbségében nagy méretli nem pénziigyi
vallalatok fejlédését jellemzi, amely kiilonboz-
het az 6sszes nem pénziigyi vallalat altalanos
fejlédésétdl.
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nek értékelésekor folyamatosan vizsgalt k6zos 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
mérdszam a kamatfizetési teher, mint példaul az
adésség utan fizetett kamatok muikodési _] ovede- Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
K , , e Megjegyzések: A szamitas az eurodvezetbeli jegyzett nem pénziigyi
lemhez viszonyitott aranya. Ez a mikodési Jove- véllalatok halmozott éves pénziigyi beszamoloin alapul. A 2005-0s

2 : . . datok elSzetesck.
delmeknek azt a hanyadat mutatja, amelyet a cé- datok elfzelese

4 Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok teljes eszkdzallomanyaval kapcsolatban nem allnak rendelkezésre az eurodvezet pénziigyi kimutata-
saiban.
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Forrasok: Thomson Financial Datastream ¢s az EKB szamitésai.
Megjegyzések: A szamitas az eurodvezetbeli jegyzett nem pénziigyi
vallalatok halmozott éves pénziigyi beszamoloin alapul. A 2005-6s
adatok elézetesek.

E) abra: T6zsdén jegyzett eurodvezetbeli nem
énziﬂi villalatok adéssdganak atlagos
amatlaba szektoronként

(szazalékos értek)
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Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: Az adossag utan fizetendd kamatok és az adossagal-
lomany Gsszegének aranya. A szamitas az euroovezetbeli jegyzett
nem pénziigyi vallalatok halmozott éves pénziigyi beszamoldin ala-

pul. A 2005-6s adatok elézetesek.

geknek kamatfizetésre kell felhasznalniuk. Egy masik mérészam az addssag utan fizetett kamatok
teljes kinnlévo adossagdsszeghez viszonyitott aranya, amely azt az atlagkamatot mutatja, amelyet a
t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatoknak adéssagaik utan fizetniiik kell.

Az Osszes tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalat adossag utan fizetett kamatainak mikodési jo-
vedelmiikh6z viszonyitott aranya 2000-ben és 2001-ben jelentdsen nétt, ez olyan folyamat, ame-
lyet kiilondsen az ebben az idészakban néhany tavkozlési vallalat adossag- és kamatfizetéseinek
meredek emelkedése, valamint alacsonyabb miikodési jovedelme valtott ki. Igy tehat a kamatfize-
tési teher az eurodvezet minden jelentGsebb gazdasagaban nagymértékben csokkent a t6zsdén
jegyzett nem pénziigyi vallalatok esetében (lasd a D) abrat). Ez a t6zsdén jegyzett nem pénzligyi
vallalatok altal 2002-2004 kozott fizetett alacsonyabb kamatszintben és adossagesokkenésben, va-
lamint 2002-2005 kozott a miikddési jovedelmek emelkedésében jelenik meg. Az eldzetes adatok
szerint 2005-ben az adossagok utan fizetett kamatok miikodési jovedelmekhez viszonyitott aranya
a tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok altal fizetett kamatok enyhe novekedése és adossaga-
ik emelkedése ellenére tovabb csokkent. Ez a tovabbi csokkenés a miikddési koltségek tovabbi
nagy mértékli emelkedésének az eredménye.

2005-bez az addssagok dsszegének a fizetett kamatoknal meredekebb emelkedése kovetkezté-
ben tovabb folytatodott a t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok addssagai utan szamitott at-
lagos kamat mértéke (lasd az E) abrat). Hosszabb tavlatban tekintve a t6zsdén jegyzett nem
pénziigyi vallalatok adossagai utan szamitott atlagos kamat mértéke az 1990-es évek kezdetétdl
egészen 1999-ig csokkent. A 2000. és 2001. évben bekovetkezett emelkedést koveten 2002 és
2005 kozott folytatta csokkend trendjét, mely idészakban torténelmi 1éptékben is alacsony szin-
teken allt.
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A t6zsdei jovedelmezdségmérések azt mutatjak, hogy a t6zsdén jegyzett nagyvallalatok nyereségnd-
vekedésének tovabbi emelkedése varhato (1asd a 24. abrat) a kovetkezdé 12 honapban.’

A béségesen rendelkezésre allo belsd forrasok igénybevétele mellett 2006 elsé negyedévében a nem
pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozas iranti igénye is tovabb nétt (lasd a 27. abrat). A nem pénziigyi
vallalatok kiils6 finanszirozasanak éves realndvekedési liteme a negyedik negyedévi 2,5%-r6l az els6
negyedévben 3,3%-ra er8sodott. Ezt a folyamatot elsGsorban a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
MPI kolesondk tovabbi erdteljes novekedése, valamint a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tdzs-
dei részvények meglehetdsen nagy részesedése okozta. A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hi-
telviszonyt megtestesitd értékpapirok hozzajarulasa ezzel szemben tovabbra is mérsékelt maradt.

2006 elsé negyedévének végén a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI kdlesondk éves ndveke-
dési liteme emelkedett, a negyedik negyedévi 8,2%-161 10,4%-ra (1asd az 5. tablazatot), és aprilisban
tovabb nétt, 10,9%-ot érve el. A banki hitelek finanszirozasi célu felhasznalasa a bankhitelek alacsony
realkoltsége, a kedvezd banki hitelfeltételek, valamint a gazdasag irant megnyilvanul6 javuld bizalom
eredménye volt. Lejarat szerinti bontasban a hosszu lejarata MPI kdlesondk éves novekedési liteme
tovabb emelkedett az ¢l6z6 negyedévi 9,3%-rol az elsé negyedév végén 10,5%-ra. Azdta a rovid le-
jarata kolesondk éves novekedési liteme a negyedik negyedévi 5,6%-r6l az elsé negyedévben erétel-
jesen, 7,8%-ra nétt, 6sszhangban a nem pénziigyi vallalatok megnovekedett miikodo téke igényével.
A hosszu lejarati MPI kolcsondk éves novekedésének erdsodését eldsegitette az allotékeképzés meg-
tériilése az eurodvezetben, bar az utdbbi honapokban a hitelek novekedésének iiteme egyértelmiien
meghaladta a befektetések ndvekedési titemét (1asd a 28. abrat). A novekedés erdsdodésének masik té-

3 A Dow Jones EURO STOXX indexén alapulo vallalati jévedelmek mérése a nem pénziigyi vallalatok mellett tartalmazza a pénziigyi vallala-
tokat is.

Zaréallomany a Eves novekedési iitem
rendelkezésre allo (valtozas szazalékban; negyedév vége)
utolsé negyedév 2005. 2005. 2005. 2005. 2006.
végén (milliard euro) L n.év 1L n.év 111 n.év IV. n.év L n.év
MPI-hitelek 3525 59 6,5 7,3 8,2 10,4
legfeljebb egyéves 1066 39 5,7 5,6 5,6 7,8
1-5 év kozotti 629 6,6 6,1 6,5 9,8 14,7
5 éven tali 1830 6,9 7,2 8,6 9,3 10,5
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 625 43 3,0 2,8 3,6 33
rovid lejarata 98 3,0 -2,9 -1,3 -0,5 6,9
hosszu lejarata, amelybél" 527 4,6 43 3,6 43 54
fix kamatozasu 410 0,6 0,7 0,3 0,3 0,7
valtozd kamatozasi 97 273 26,2 18,2 22,9 243
Kibocsatott tézsdei részvények 4089 0,6 0,6 0,5 1,0 0,7
Memétételek”
Osszes finanszirozas 8,715 3,1 3,1 43 5.4 6
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 4,055 4,5 4,9 5,5 7,6 91y
Nem pénziigyi vallalatok nyugdijalap-tartalékai 313 4,5 4,5 4,5 4,2 s
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 osszege esetleg nem adja ki a hossza lejarati hitelt megtestesitd értékpapirok értékét, mivel az
atértékelési hatasokat is tartalmazo nem kamatozo, hosszt lejarati hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.
2) Az itt szerepl§ adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak a
hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd 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 legutolsd negyedév adatai a
pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak.
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27. abra: A nem pénziigyi vallalatok

28. abra: A nem pénziigyi vallalatoknak
finanszirozasanak éves realnovekedése”

nydjtott realhitelek és a beruhazisok

(éves szézal ékos véltozas) (éves szazalékos valtozasok)
m {(zsdei részvények = bruttd alloeszkoz-felhalmozas
wawn - hitelviszonyt megtestesito értékpapirok ~— eeees nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott real hitelek
=== MPI-hitelek
12,0 12,0
6,0 6,0
10,0 10,0
5,0
8,0 FJ/\\\ ; 8,0
4,0 6,0 '/\/.\/. § \ ) 6,0
s0| i \ / 40
=\ AL
2 \ A 20
0,0 5 0,0
20 . 20
00 =
H N P P P P P S A Y
10 ) 1.0 1998 1999 ~ 2000 ~ 2001 ~ 2002 = 2003 2004 ~ 2005 2006
2001 2002 2003 2004 2005
Forrés:r EKB. o i ) ) R o Forrasok: EKB és Eurostat.
D) AlZ e {ica%no"v?kedels a tényleges éves ndvekedés és a GDP- Megjegyzések: A hiteleket a GDP-deflatorral deflaltuk. Legutobbi
deflator kozotti kiilonbség. megfigyelés: 2006. 1. negyedév.

nyez06jét a fuzios és felvasarlasi (F&F) tevékenység emelkedd tendencija jelentette, amely az utdbbi
id6ben a felvasarolt cégek részvényesei részére jelentds pénzosszegek vagy addssdgok megfizetésé-
vel jart. Az MPI kolesondkkel parhuzamosan a 2005 negyedik negyedév végéig rendelkezésre allo
adatok szerint tovabb erdsodott a nem pénziigyi vallalatok részére nytjtott nem MPI kdlesondk éves
novekedési titeme is.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok éves novekedé-
si iteme — a negyedik negyedévi 3,6%-ot kovetéen — 2006 elsé negyedévének végén mérsékelt,
3,3% szintet ért el. A piaci alapu adossagfinanszirozas kedvezd realkoltségeinek idészakaban e mér-
sékelt novekedést tobbek kozott a béségesen rendelkezésre alld belsé forrasok, a nem pénziigyi val-
lalatoknak nyujtott bankhitelek erételjes novekedése, valamint a hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok torlesztd részleteinek viszonylag magas szintje indokolja. A hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok nem pénziigyi vallalatok altal torténd kozvetlen kibocsatasat bizonyos mértékig a nem pénz-
iigyi vallalatokon keresztiil torténd kdzvetett kibocsatas, példaul specialis jarmikotvények kibocsa-
tasa valthatta fel, mely kolcsonviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa a 2005 év végi
23,8%-kal szemben 2006. harmadik negyedévének végén 27,1%-o0s éves novekedési iitemet produ-
kalt. Mig a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott rovid lejarati hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok és hosszu lejarati hitelviszonyt megtestesit értékpapirok éves valtozasi iiteme tovabb
gyengiilt, és az év szinte egészében folyamatosan negativ iranyu volt, a valtozé kamatozasu hosszu
lejaratu hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok éves névekedése 2006 elsé negyedévében megtar-
totta magas iitemét.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott t6zsdei részvények éves novekedési iiteme a 2005 negye-
dik negyedévi 1%-161 2006 elsd negyedévének végeén kis mértékben, 0,7%-ra csokkent. Ennek elle-
nére a nem pénziigyi vallalatok részvénykibocsatasdnak kis mértéki fellendiilését, a megndvekedett
bizalom és fokozott F&F tevékenység koriilményei kdzepette, egyrészt az elsddleges, masrészt pedig

a masodlagos nyilvanos jegyzéseken keresztiil torténd bruttd kibocsatasok szamanak névekedése se-
githette eld.
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PENZUGYI HELYZET

A 2003. és 2004. évben bekovetkezett csokkenés utan 2005 eleje 6ta a nem pénziigyi vallalatok adossag-
finanszirozasa éves novekedésének folyamatos erdsddése kovetkeztében 2006 elsé negyedévében a
szektor GDP-aranyos addssaga altalanos, 64,7%-ra, vagyis olyan mértékre nétt, amely meghaladja a
2003 kozepén mért el6z8 novekedési cstcsot (lasd a 29. abrat). A 2003. évi csticsot azonban az 1990-es
évek masodik felének erGs adossagnovekedése utan érte el, mig az adossagnovekedési iitem jelenlegi

emelkedése lényegesen enyhébb volt, mint az emlitett idGszakban.

Egyrészt az adossagfinanszirozas alacsony koltsége, masrészt a gazdasagi ndvekedés kedvezdbb kilatasai ész-
revehetGen arra 0sztondzték a cégeket, hogy tobb addssagra és befektetésre vallalkozzanak. Emellett Ggy tii-
nik, a nem pénziigyi vallalatok készek voltak novelni készpénzallomanyukat is (1asd a 3. keretes irast). Ebben
a tekintetben a nem pénziigyi vallalatok betétallomanyanak jelentGs ndvekedése azt a szandékukat tiikrozhe-
ti, hogy likvid pénzeszkdzoket tartsanak, ami bizonyos rugalmassagot biztosit a jovSbeni pénziigyi felvasar-
lasokhoz. Ugyanakkor a t6zsdén jegyzett nem pénziigyi véllalatok teljes eszkozallomanyhoz viszonyitott
adossaganak aranya valamelyest csokkent, mig az egész vallalati szektorra vonatkozd GDP aranyos addssag
n6tt. Ez elsGsorban a t6zsdén jegyzett vallalatok eszkdzallomanyanak jelentdsé ndvekedésének eredménye,
amely részben az F&F tevékenység fokozodasaval van osszefliggésben (lasd az 5. keretes iras C) abrajat).

Ugy tiinik, az utobbi id6k kamatemelkedésénél nagyobb mértékii adossagemelkedés hatirozta meg a
nem pénziligyi vallalatok kamatterheinek ndvekedését 2006 elsé negyedévében (lasd a 30. &brat). Ha a
jovedelmezdséget tekintjiik, a 2005-ig elkésziilt pénziigyi kimutatasok adatai szerint a t6zsdén jegyzett
nem pénziigyi vallalatok kamatfizetési terhei egyrészt tizemi eredményiik jelentds emelkedése, masrészt
az atlagos kamatkoltségek csokkenése kovetkeztében torténelmi 1éptékben nézve is alacsony szinten ma-
radtak (1asd az 5. keretes iras D) és E) abrait).

(szazalék) (a GDP széazalékaban)
—— GDP-hez viszonyitott adéssag (bal skala) 1,75 1,75
----- a brutté mikodési eredményhez viszonyitott
adossag (jobb skala)
70,0 165 1,70 1,70
= 160
1,65 1,65
155
150
1,60 1,60
145
140 1,55 1,55
135
130 1,50 1,50
50,0 ; - - - ; ; ; 125
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 sl L 1,45
2003 2004 2005
Forras: EKB ¢és Eurostat. ) )
Megjegyzések: A brutté miikodési tobblet a bruttd miikodési tobb- Forrds: EKB ¢s az Eurostat. ) »
letet és az egész gazdasag vegyes jovedelmét foglalja magaban. Meg]egyzes: A netto kamatﬁzeteseik az euréban fienommalt MP'I'
Az adossagot a pénziigyi kimutatasok statisztikai alapjan jelentik betétekre fizetett kamatokkal csokkentett eurdban denominalt
és magaban foglalja a hiteleket, a kibocsatott hitelviszonyt meg- MPI-hitelek kamatfizetesei.

testesité és a nyugdijalap-tartalékokat. A legutolso rendelkezé-
stinkre allo negyedév adatai becslések.
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A nem pénziigyi vallalatok addéssaghanyadanak ¢és a nettd kamatfizetések utobbi idében bekdvetkezett
csucsértéke ellenére a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi helyzete dsszességében altalaban jelenleg ked-
vezo6nek tlinik, amely elsdsorban a rendkiviil magas vallalati nyereségeknek, masrészt az alacsony finan-
szirozasi koltségeknek koszonhetd.

2.7 A LAKOSSAGI SZEKTOR FINANSZIROZASA ES PENZUGY! HELYZETE

Ugy tiinik, a lakossdgi szektor kolesonfelvételének jelentds része ma mar egyre inkabb kiilonbozé hitel-
kategoriak kozott oszlik meg, annak ellenére, hogy azt tovabbra is elsésorban a lakasvasarlasi kélcso-
nék iranti hatalmas igény osztonzi. A hitelkeresletet az eurodvezet szamos régiojaban tovabbra is a ked-
vezo finanszirozasi feltételek és a viragzo lakaspiac segitette elo. Ennek eredményekent az eurodvezet
haztartasainak GDP-hez viszonyitott eladosodasa tovabb névekedett, nemzetkozi dsszehasonlitasban
azonban még mindig viszonylag mérsekelt.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

2006 elsé negyedévében az MPI kamatstatisztikainak adatai, valamint a 2006 aprilisaban végzett
bankhitelezési felmérés* tovabbra is kedvezd feltételeket mutat az eurodvezet lakossagi szektora
szempontjabol, még akkor is, ha a kdlcsonfelvétel koltségei valamelyest emelkedtek.

Az MPI-k lakésvésarlasi kolcson kamatai 2006

els6 negyedévében minden lejarat esetén tovabb

emelkedtek. Negyedeves atlagb.an 10 - 25 bazis- (éves adatok, szazalék; dijak nélkiil; 0j szerzGdések kamatlabai,
ponttal voltak magasabbak, mint az el6z6 ne-  sulyozva?)

gyedévben. A rovidebb lejarata és a hosszabb le- )
= valtoz0 kamatozasu és legfeljebb egyéves

jaratu hitelek kozotti implikalt kiilonbség a 2003 kamatfixaldsa hitelek
5 Lt toamacotal localancn.  cecee 1 évnél hosszabb, de legfeljebb 5 éves
eleji sorozat kezdete ota tapasztal legalacso- Kamatfixalast hitelek
nyabb szintre szikiilt. A kiilonbozd lejarata fo- = = = 5 évnél hosszabb, de legfeljebb 10 éves
L. . ., kamatfixalasu lakashitelek
gyasztdi hitelek MFI hitelkamatai atlagosan 10 — —— 10 évnél hosszabb kamatfixalasu hitelek
25 bazisponttal magasabbak voltak 2006 els6 6,0 6,0

negyedévében, mint 2005 utolsd negyedévében.
2006 marciusaban azonban a fogyasztoi hitelek 5.5
kamatai minden lejarat esetén erételjesen csok-
kentek. 50

A 2006 aprilisaban késziilt bankhitelezési felmé- 45
rés soran a bankok — mindent dsszevetve — hitel-
feltételek szigoranak enyhiilésérdl szamoltak be 40
mind a lakossag részére nyujtott lakasvasarlasi
kolesondk, mind a fogyasztasi és egyéb hitelek
jovahagyasa esetén, azt kovetden, hogy a 2006
januarjaban végzett felmérés kis mértéki nettd 39 e am e © g © 50
szigorodast mutatott. A lakasvasarlasi k6lesonok

3,5

. , . . PRI v Forras: EKB.
hitelfeltételei esetén a bankok a lakaspiaci kilata- 1) 2003 decemberétsl kezdve a silyozott MPI-kamatokat
sokat Olyan tényez('jnek tekintik, ame]y els§ iz- orszagsilyozassal szamitjuk ki, a stilyszamokat az 0j szerzédések
., , . P , volumenének 12 havi mozgoatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003.
ben a felméres kezdete ota kis merteki netto eny- januar-november kozétti idGszakra a sulyozott MPI-kamatokat
olyan orszagsiilyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi uj szer-
4 Lasd a Havi jelentés 2006. majusi szamaban megjelent ,,Az z6dések volumenének atlagabol kapunk. Lasd még a Havi jelentés
eurodvezettel kapcsolatban 2006 aprilisaban végzett bankhitelezési 2004. augusztusi szamdban az ,, Analysing MFI interest rates at

felmérés eredménye” cimii 2. keretes irast. the euro area level ” ¢. keretes irast.
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32. abra: A haztartisoknak nydjtott osszes 33. abra: A haztartasok GDP-hez viszonyitott
hitel addéssaga
(éves novekedés szazalékban; dsszetevék szazalékpontban; (szazalék)
negyedév végi adatok)
58 58
mmmm  MPI fogyasztasi hitelek /
mmmm  MPI lakashitelek /
=== egyéb MPI-hitelek 56 56
—— 0sszes MPI hitel
--------- 6sszes hitel (MPI + EPK + BTNYA)
54 / 54
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7 50 / 50
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Forras: EKB. Forras: EKB.
Megjegyzés: 2006. elsd negyedévében az dsszes hitel (MPI + EPK Megjegyzés: Ezek az adatok azt mutatjak, hogy a haztartasoknak
+BTNYA) a pénzpiaci és bankstatisztikdkban jelentett iigyleteken anegyedéves pénziigyi szamlak alapjan kiszamitott GDP-ardnyos
alapuld becslés. A novekedési ratak eltérd szamitasairdl lasd a adossdga valamivel alacsonyabb, mint az éves pénziigyi szamldk
Technikai megjegyzések megfeleld részét. alapjan kiszamitott adossaga, eclsGsorban azért, mert az euro-

Gvezeten kiviili bankok kovetelései nem jelennek meg a negyed-
éves szamlakban. Az utolsé negyedév adatai részben becslések.

hitést eredményezték. A fogyasztoi hitelek hitelfeltételei esetén a nettd konnyités elsésorban a bankok
altalanos gazdasagi tevékenységgel kapcsolatos kedvez6bb varakozasait, valamint a bankok részér6l
az er6sebb versenykényszert tiikkrozte. A hitelfeltételek valtozasat mind a lakasvasarlasi kolesonok,
mint a fogyasztoi hitelek esetén elsdsorban az arkondicidk valtozas eredményezte. Kiilonosen az at-
lagos kolesonok kamatfeltételeit enyhitették, mig a kockazatosabb hitelek feltételeit tovabb szigori-
tottak.

FINANSZIROZASI CELU PENZMOZGASOK

A lakossagi szektornak az 9sszes pénziigyi intézmény altal nyujtott sszes hitel negyedéves pénziigyi
mérlegadatok alapjan mért éves ndvekedési liteme a harmadik negyedévi 8,7%-r61 2005 negyedik ne-
gyedévében (mely id6szakra vonatkozdan a legfrissebb adatok rendelkezésre allnak) 9,2%-ra emelke-
dett. A lakossagi finanszirozas ndvekedésének tovabbi erGsddését elsésorban az eurodvezeti MPI-k
altal nyujtott hitelek nagyobb hozzajarulasa valtotta ki, mig az egyéb piaci kozvetitéket (EPK-kat),
valamint a biztosito tarsasagokat és nyugdijalapokat (BTNYA-k) is magaban foglalé nem monetaris
pénziigyi intézmények altal nydjtott kolesondk hozzajarulasa az utdbbi negyedévekben jelentSsen
csokkent (lasd a 32. abrat).

Ha a 2006 aprilisaig rendelkezésre allo MPI adatokat megnézziik, ugy tlinik, a lakossagi szektor kol-
csonfelvételének jelentds része ma mar egyre inkabb kiilonbozd hitelkategoriak kozott oszlik meg, an-
nak ellenére, hogy azt tovabbra is elsGsorban a lakasvasarlasi kolesondk iranti hatalmas igény 6szton-
zi. A lakossagi kdlesonok éves novekedési titeme aprilisban — a 2006 elsdé negyedévi 11,7%-kos, illet-
ve a 2005 negyedik negyedévi 11,0%-ot atlagot kdvetden — 12,1% volt, azaz valamivel megkozelitette
a szazadfordulon regisztralt 12%-nal valamivel magasabb csucsnovekedési iitemet. A lakaskolcsondk
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viragzo lakaspiaci tevékenység hatasara jelent meg. A 2006 aprilisaban késziilt bankhitelezési felmérés
soran azonban a bankok a jelzaloghitelek iranti nettd kereslet enyhe csokkenésérdl szamolnak be, amely
azzal van Osszefliggésben, hogy a lakossag fokozottabban nyul a megtakaritasaihoz.

A fogyasztdi hitelek éves novekedési titeme a 2006 els6 negyedévében, illetve 2005 negyedik negyed-
évében mért 8,1%, illetve 7,8% atlagos {itemmel szemben aprilisban 7,8%-ot tett ki. A 2006 aprilisa-
ban késziilt bankhitelezési felmérés eredményei szerint a fogyasztdi hitelek irant a bankok beszamo-
l6jéban szerepld pozitiv keresletet a tartds fogyasztési cikkek vasarlasanak jelent6s ndvekedése segi-
tette eld, de ezt részben ellenstilyozta a fogyasztdi bizalom kevésbé pozitiv hatasa, valamint az alter-
nativ finanszirozasi formak egyre nagyobb mérték{i igénybevétele. Az egyéb lakossagi hitelek éves
novekedési iiteme a 2006 elsé negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévében mért 2,1%, illetve
2,3% atlagos titemmel szemben éprilisban 2,3%-ot tett ki.

PENZUGY! HELYZET

A lakossagi hitelfelvételek tovabbra is er6s dinamizmusa a lakossag GDP-aranyos addssaganak to-
vabbi emelkedését valtotta ki, amely 2006 els6 negyedévében koriilbelil 57,5%-ot tett ki (1asd a 33.
abrat). A fokozott novekedés ellenére az eladésodottsag szintje nemzetkdzi 6sszehasonlitasban még
mindig viszonylag kis mértékd. A lakossagi szektor addssagszolgalati mértéke (azaz a kamatfizetés
plusz az alapt6ke visszafizetése az elkolthetd jovedelemhez viszonyitott aranya) az elmult 6t év so-
ran nagyjabol stabil maradt. Ezt els6sorban a torténelmi 1éptékben alacsony szintre csokkent névleges
banki hitelkamatok magyarazzak, amelyek a kamatfizetéseket is tartalmaztak, és ezzel ellensulyoztak
az alaptéke-visszafizetések emelkedését. A 6. keretes irds azt mutatja be, hogy a bankok lakossagi
adossag-leirasai az eladosodottsag tartés novekedése ellenére is viszonylag mérsékeltek maradtak.

A LAKOSSAGI HITELEK LEIRASA/LEERTEKELESE JELLEGENEK ALAKULASA AZ EUROGVEZETBEN

A pénziigyi és hitelfeltételek atfogd felmérésének részeként érdemes foglalkozni a hitelek bankok al-
tal torténd leirasaval/leértékelésével (a tovabbiakban egyiittesen: ,,leirdsok”)'. El8szor tajékoztatast
adnak arr6l, miként egyeztethetdk dssze a pénzligyi adatok alapjat képez6 konszolidalt MPI mérleg-
ben rogzitett bruttd és nettd hitelezési folyamatok. Masodszor jelzést adhatnak az addsok pénziigyi
helyzetérdl. Az EKB rendszeresen kdzzétesz leirasi adatokat a Havi jelentésben, az eurobvezet sta-
tisztikai részének 2.7. tdblazataban. Ez a keretes iras ezen adatok természetét tekinti at a lakossagi
szektor szempontjabol, és bemutatja azok utobbi években bekovetkezett alakulasat.

A leirasok jellegzetesen a lakossagi szektor pénziigyi helyzetének utdlagos jelzdszamai. Az MPI
mérlegében szerepld kétes adossagok végleges leirasa hosszu id6vel az utan az esemény utan ko-
vetkezhet be, amely a kdlcson visszafizetésének elmulasztasat okozta. A bank példaul donthet Ggy,
hogy bizonyos el8irasok mellett fenntarthat a mérlegében egy potenciilis ,,behajthatatlan” kvete-
1ést mindaddig, amig az adds nem kertil olyan helyzetbe, hogy vissza tudja fizetni a hitel egy ré-
szét, akdr a t6két, akar csak a kamatot. A bank ezért valosziniileg ,,kétes kdvetelésként” (olyan kol-
csonkoveteléseket neveziink igy, amelyek néhany honapig hatralékban vannak) tarthat nyilvan egy
kolesont, mieldtt azt véglegesen leirnd. Az, hogy egy kovetelést leirtnak tekintsenek, csak ugy tor-

1 Egy kovetelést akkor kell leirni (write-off), ha azt teljes mértékben behajthatatlannak mindsitik, mig a kovetelést akkor kell leértékelni (write-
down), ha azt részben behajthatonak mindsitik.
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ténhet meg, ha a bank ténylegesen eltavolitja a behajthatatlan kovetelés egészét vagy egy részét a
mérlegébdl. Elvben leirasra értékpapirositasi tevékenységek keretében is sor keriilhet, melynek so-
ran a bank — pénziigyi szerkezeti atalakitasként — eladja behajthatatlan kdveteléseit harmadik sze-
mélyeknek. Egy kovetelés leirasarol szo1o dontés egyrészt szabalyozasokon, masrészt vallalati tiz-
letpolitikan mulik. Tehat bankok és orszagok ko6zott kiilonbségek lehetnek abban a tekintetben,
hogy milyen gyorsan irjak le a behajthatatlan koveteléseket. Az orszagok kozotti 6sszehasonlita-
sokat ezért némi ovatossaggal kell kezelni.

A leirasok lakossagi kolcsonkategoriak szerinti bontasa — nevezetesen lakasvasarlasi kolesondk,
fogyasztasi hitelek és egyéb kolesonok — teljesen eltér a lakossag részére nyujtott kolesonok hat-
ralékos 0sszegeinek ugyanezen kategoriak szerinti csoportositasatol. 2006 marciusaban a lakasva-
sarlasi kolcsonok a lakossag részére nyujtott dsszes koleson hatralékos dsszegeinek 70%-at tették
ki, ezt kovették az egyéb kdlesondk (17%) és a fogyasztasi hitelek (13%). Ezzel szemben — amint
azt az A) abra mutatja — az egyéb kolcsonok leirasa teszi ki a lakossag részére nyajtott MPI kol-
csonok leirasainak legnagyobb részét, koriilbeliil 60%-ot, ezt kovetik a lakasvasarlasi kolesondk
leirasai (20%) és a fogyasztasi hitelek leirasai (19%).

A 2001 ota eltelt id6szakban (amelyre ezen adatok rendelkezésre allnak) a leirasok értéke viszony-
lag alacsony volt a hitelallomanyhoz viszonyitva. A B) abra a leirasok éves Osszegét mutatja a hi-
telek hatralékos 0sszegeinek szazalékaban, vilagos kiilonbségeket jelenitve meg a leirasok mérté-
kének lakossagi hitel kategoriak szerinti szintjében és formajaban.” Az Gsszes hitel leirasi mértéke
2002 és 2003 kozepe kozott valamelyest nétt, de azota 0,4% koriil meglehetdsen stabil maradt. Ez
nagymértékben tiikr6zi a lakasvasarlasi kolesonok leirdsi mértékének azt a formajat, amely 2004
ota meglehetdsen stabil maradt, és jelenleg a kiilonbozd hitelkategoriak koziil a legalacsonyabb.
Ez azzal magyarazhato, hogy a lakasvasarlasi kolcsondket altalaban biztositékkal fedezik le, és igy

2 A halmozott éves Osszegek feltarjak a leirasok egyértelmiien szezonalis jellegét, melynél a csucsértékeket az egyes naptari évek végén regiszt-
raljak. Ez azokkal a szamviteli gyakorlatokkal fiigghet 6ssze, melyekkel a bankok sajat dontési lehetGségiiket arra hasznaljak, hogy a leiraso-
kat éves kimutatasaik 9sszeallitasaval kapcsolatban gyakran az évforduld kornyékén regisztraljak, hogy késdbb a részvényesek jovahagyjak

azokat.

A) dbra: Leirdsok bontasa hitelkategérianként B) abra: Eves leirasi ratak

(halmozott adatok a 2001. januar-2006. marcius kozotti idészakra) (halmozott éves ratak az allomanyok Osszegének szazalékaban az
idészak elején; negyedéves adatok)

— Osszes hitel
«sese lakasvasarlasi hitelezés
= = = fogyasztasi hitel

fogyasztasi egyéb hitelezés

hitel
19% 16 1.6

14 /\ 14
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a bankok hajlandok mérlegeikben kétes kdvete-
léseket fenntartani, kiilondsen a lakasarak erd-
teljes dinamizmusa kdzepette. A fogyasztasi hi-
telek leirasi mértéke — valosziniileg a fogyasz-
tasi hitelek mennyiségének 1999-2000 kozotti

(hitelallomanyok szazalékaban; atlagos arany 2001 decembere és
2006 marciusa kozott)

mmmm |akdsvasarlasi hitelezés

mumn - fogyasztési hitel

idészakban tortént erdteljes novekedése és az o
=== egy¢b hitelezés

utdbbi évek mérsékelt jovedelememelkedése

kovetkeztében — 2002 6ta folyamatosan emel- v i
kedett. Az egyéb kolesonok leirdsi mérteke b2
messze nagyobb volt, mint més kategoridk le- -0 L0
irasi mértekei, és valtozobb mintat jelenit meg. 0.8 0.8
0,6 0,6
Nemzetkozi méretekben a lakossagi kdlcsonok . a0
jelen keretes irassal bemutatott leirasi mértékei
valamivel alacsonyabbak mint az Egyesiilt Ki- i l‘ 02
ralysag és az Egyesiilt Allamok esetén bejelen- _ 0,0

0,0 - ’ ’
legfeljebb 1 év 1 és 5 év kozott 5 éven tal

tett ugyanilyen kolesondk leirasi mértékei, bar
figyelembe kell venni azt is, hogy a szamok
koncepcionalis kiilonbségek miatt nem teljesen Gsszehasonlithatok. 2001 6ta példaul az Egyesiilt
Kiralysagban a maganszemélyeknek nyujtott kolcsondk éves leirdsai (amelyek nem tartalmazzak
a nem tarsasag formajaban miikodd vallalakozasok adatait) atlagosan 0,6%-ot tettek ki, szemben
az eurodvezet esetén regisztralt koriilbeliil 0,3%-kal.* Az Egyesiilt Allamok adatai a 2001 6ta el-
telt id6szakban 0,2%-nal kissé alacsonyabb atlagos mértéket mutatnak (,,leirasi mérték” a hatralé-
kos 0Osszegek éves szdzalékaban bejelentve) a jelzalog-alapi kolcsondkre vetitve, mig az
eurodvezet esetén ugyanezen idészakban a lakasvasarlasi kolesondk atlagos leirasi mértéke 0,1%.
Ugyanakkor a leiras mértéke az amerikai fogyasztasi hitelek esetén a 2001 ota eltelt iddszakra vo-
natkozodan 2,8%, szemben az eurodvezet 0,5%-nal minimalisan alacsonyabb leirasi mértékével.* Ez
az Egyesiilt Allamokban a hitelkértya-tartozasok elterjedtebb hasznalatinak eredménye lehet.

Forras: EKB ¢és az EKB szamitasai.

Amint az a C) abraban lathato, a legmagasabb leirasi mértékeket az egy évnél rovidebb futamide-
ji rovid lejarath hitelek esetén regisztraljak. Ez gazdasagi és statisztikai tényezdket egyarant tiik-
r0z. Egyrészt a bankok arra torekedhetnek, hogy korlatozzék a kockazatosabb hitelek futamidejét.
Masrészt a leirasi adatok jelenleg még nem éallnak 6t évre rendelkezésre, amely nem tiikrdzheti tel-
jes mértékben az 1999-2000 kozotti hitelfelvételi konjunktira idején kibocsatott, eredetileg ot év-
nél hosszabb futamidejli azon kdlcsondk dsszegét, amelyek behajthatatlan koveteléssé valtak.

Osszefoglalva, mig a leirasi mértékek az utobbi években alacsony szinten maradtok, figyelembe
kell venni, hogy a kamatszintek ugyancsak nagyon alacsonyak voltak, ami megkonnyitette az
adossagszolgaltatast. Tovabba a lakasarak szamos eurodvezeti orszagban nagyon dinamikusan fej-
16dtek, és kevesebb leirashoz vezettek. Ez azt jelenti, hogy a leirasi mértékek érzékenyek lehetnek
az emelked6 kamatokra vagy a csokkend lakasarakra. Ezeknek az adatoknak — mint a haztartasok
¢s hitelezdik sebezhetGsége hasznos mérdszamanak — folyamatos részletes ellenérzése akkor biz-
tosithato, ha a hitelfeltételeket szigoritjak.

3 Ha a nem tarsasagi formdban m{ikdd§ véllalkozasok egyfajta megbizési forméjaként az ,,egyéb hitelek” leirasait nem szdmitjak be, akkor
az eurodvezet leirasi mértéke ugyanezen id6szakra koriilbeliil 0,2% lett volna.
4 Lasd a Federal Reserve rendszerének honlapjat (http://www.federalreserve.gov/releases/chargeoff/chgallnsa.htm).
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3. AL ARAK ES A KOLTSEGEK

Az inflacio az eurodvezetben 2006 mdajusara 2,5%-ra névekedett. 2005 észe ota az inflacio 2,2% és
2,5% kozott ingadozik, nagy mértékben az energiaarak oldalarol fennallo folyamatos nyomas kovet-
keztében. Egyes jelek azt mutattak, hogy az energiadarak emelkedese a nem energia jellegii iparcikkek-
re is atgyiriizétt, de a munkabérkéltségre gyakorolt nyomas visszafogott maradt. Noha a munkabér-
koltségek meérsékelt ndvekedése az eurodvezetben varhatéan tovabb folytatodik, a kordabbi olajar-
emelkedések és a bejelentett kizvetett adéemelések kizvetett hatdsai az inflaciot a jovében varhato-
an egy ideig még 2% felett tartjik.

3.1. FOGYASITOI ARAK

GYORSBECSLES 2006 MAJUSARA
Az Eurostat gyorsbecslése szerint a HICP inflacio az aprilisi 2,4%-r61 majusban 2,5%-ra névekedett
(lasd a 6. tablazatot). A HICP dsszetevSinek majusi részletezése csak junius kdzepén fog rendelkezés-
re allni. A rendelkezésre allo részadatok arra engednek kdvetkeztetni, hogy az inflacié majusban meg-
figyelt novekedése f6ként a magas energiaaraknak tudhaté be, de az agazati elemzés még mindig je-
lentGs bizonytalansdgot mutat.

HICP INFLACIO 2006 APRILISAIG

Hosszabb iddre visszatekintve, a 2005 elsd felében 2,0% koriil mozgd fogyasztoiar-index HICP inf-
laci6 2005 augusztusaban jelentSsen novekedett, és azota is 2,2% és 2,5% kozott ingadozik. 2006 ap-
rilisaban a HICP inflacid 2,4%-on allt. Ezek a tendenciak elfedik a HICP f6 6sszetevdinek alakulasa-
ban megfigyelhetd eltéréd mintakat, kiillondsen, ami a szolgaltatasi és energiaarakat illeti (1asd 6. tab-
lazatot).

Az energiaarak bizonyultak a HICP alakulasat befolyasolo egyik 6 tényezének. Az energiaarak 2005-
ben egész évben egyre ndovekedd mértékben jarultak hozza a HICP inflacidhoz, 2006 eleje 6ta pedig
magas értéken stabilizalodtak (lasd a 34. abrat). Ezen alakulas meghatarozo f6 tényezdi az olajarak
voltak, azonban 2005 eleje 6ta — noha viszonylag korlatozott moédon — a gazarak is egyre névekvad sze-
repet jatszottak. Az energiadrakkal ellentétben a feldolgozatlan élelmiszerek aranak éves szintii valto-
z4sa az utobbi honapokban mérsékeltebb volt.

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

dec. jan. febr. marc. apr. maj.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 2,1 2,2 2,2 2,4 23 2,2 2.4 2,5
Energia 4,5 10,1 11,2 13,6 12,5 10,5 11,0
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,6 0,8 1,5 2,0 1,7 0,6 1,2
Feldolgozott élelmiszerek 34 2,0 1,8 1,9 1,9 2,3 2,2
Iparicikkek energia nélkiil 0,8 0,3 0,4 0,2 0,3 0,5 0,6
Szolgaltatasok 2,6 2,3 2,1 2,0 2,0 1,9 2,2
Egyéb arindexek
Ipari termelGi arak 2,3 4,1 4,7 53 5.4 5,1 5.4 .
Olajarak (hordonkénti euroar) 30,5 44,6 48,5 52,5 51,8 52,6 576 55,7
Termékarak energia nélkiil 10,8 9,4 29,8 255 255 20,0 25,4 31,5

Forrasok: Eurostat, a HWWA és a Thomson Financial Datastream adatain alapulé EKB-szamitasok.
1) A HICP 2006. majusi inflacidja az Eurostat elézetes becslésére vonatkozik.
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A feldolgozatlan élelmiszereket €s energiat nem
tartalmaz6 HICP éves szintl valtozasa 2005 els6
felében csokkent, és azota 1,5% koriil mozog.
2006 elsé négy honapjaban azonban felfelé hato

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

nyomas jelei mutatkoztak. A feldolgozatlan ¢lel- — teljes HICP (bal skala)
. , . , Yy 414 seses feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)
miszereket és energiat nem tartalmazo6, mérsékel- - = - cnergia (jobb skala)

tebb novekedést mutato HICP — az atfogé HICP 6
inflacid novekedésével Osszehasonlitva azon
tényt tiikr6zi, hogy a belfoldi koltségnyomas vi-
szonylag visszafogott maradt. Ugyanakkor a fel-
dolgozatlan ¢élelmiszereket és energiat nem tartal-
maz6 HICP éves novekedési iitemében ez év kez-
dete Ota tapasztalhato fellendiilés a magasabb
energiakoltségeknek a nem-energia cikkek arara
gyakorolt kozvetett hatasainak fokozatos kihata- L 0

LS 3 [ [ [ [ [ e
sat tikrozheti. 1999 72000 * 2001 ' 2002 © 2003 ' 2004 2005

A SZOlgéltatéSOk 4ranak étfog() inflacidban jét- = teljes HICP energia és feldolgozatlan élelmiszerek nélkiil
2005 6ta fok 5kk E, feldolgozott élelmiszerek

szott szerepe 6ta fokozatosan csokken. Ez = = = ipari nyersanyagok az energia nélkil

segitett a fogyasztoiar-index visszafogasaban,

szolgaltatasok

mivel a szolgaltatsi arak képezik a HICP legna- 5 5
gyobb komponensét. A szolgaltatasi arak éves A X .
novekedési litemének 2006 aprilisdban megfi- LA

gyelt er6sddése nagy mértékben a husvéti iinne-
pek 2005. és 2006. évi idézitésének valtozasaval
magyarazhato, igy nem sziikségszerien jelenti az
alapul szolgald, 2005 6ta megfigyelt trend meg-
szakadasat.

Ami a HICP tobbi, kevésbé valtozékony kompo-

o ) . AV W M Ay St S
nensét illeti, a feldolgozott élelmiszerek aranak at- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
fogo inflacidban jatszott szerepe 2005 Ota nagyja-
bol stabil maradt, a nem energiajellegii iparcikkek
araé azonban a mult év kozepe 6Ota fokozatosan novekedik. E felfelé iranyulé mozgas mindinkabb a ma-
gas energiadrak fogyasztoi arakra gyakorolt kdzvetett hatdsainak tulajdonithat6. Ugyanakkor azonban e
hatasokat eddig egyéb tényezdk mellett az erds nemzetkdzi verseny visszafogta.

Forras: Eurostat.

3.2. IPARI TERMELOI ARAK

A legfrissebb ipari termeldi arak adatai azt indikaljak, hogy a magasabb input koltségek a gyartasi
lancban tovabbharitodnak az arakra. 2006 aprilisaban az ipari termelGi arak éves valtozasi iiteme (az
épitGipar kivételével) az el6z6 havi atmeneti mérsékel6dést kovetGen ismét 5,4%-ra emelkedett.
Hosszabb tavot nézve az ipari termel6i arak (az épitGipar kivételével) 2006 elején a 2005 kdzepe Ota
megfigyelt felfelé iranyul6 trendet kovetve tovabb emelkedtek. Az utdbbi honapokban az ipari terme-
161 arak éves novekedési iitemének er6sodése féként a kdzbensd termékek emelkedd aranak és az
energiadrak mérsékelt ndvekedésének volt koszonhetd (1asd a 35. abrat). Tovabbra is az energiadrak
jatsszak a fészerepet az atfogd ipari termeldi arakban. Az utdbbi honapokban azonban a stabilizacio
jelei voltak megfigyelhet6k, noha magas szinteken. E mozgéasokat f6ként az olajarvaltozasok alakitot-
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35. abra: Az ipari termeldi arak osszetétele 36. abra: Termeldi input és output
irfelmérések
(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffuzios indexek; havi adatok)
= ipar épitSipar nélkiil 6sszesen (bal skala) = feldolgozoipar; inputarak
eeeee felkész termékek (bal skala) «e+eo feldolgozoipar; kivetett arak
= = = tokejavak (bal skala) = = = szolgaltatasok; inputarak
fogyasztasi javak (bal skala) szolgaltatasok; kivetett arak
""""" energia (jobb skala)
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Forras: NTC Economics.

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

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
tak. Ezzel ellentétben a kozbensd termékek arai 2006 elsé négy honapjaban jelentSs aranyban emel-
kedtek, f6ként a nem energia jellegli iparcikkek aranak nagymérvii novekedését tiikkrozve, ami mind
a nemesfém-, mind a nem nemesfém-termékekre kiterjedt. Ezenkiviil e komponens folyamatos nove-
kedése valdsziniileg a tartdsan magas energiaarak kozvetett hatasat is tiikrozi.

Az energia- és kozbensd termékek aranak alakulasaval ellentétben a fogyasztasi cikkek és t6kejavak
termeldi arainak éves valtozasa viszonylag mérsékeltebb maradt. A fogyasztoi javak aranak éves no-
vekedési liteme azonban fokozatosan gyorsul, ami 2006 aprilisanak folyaman is folytatodott. Valoszi-
niileg ebben is tiikroz6dik a magasabb energia- és nyersanyag input koltségek fokozatos hatésa.
Osszességében a legfrissebb fejlemények is alatimasztani tiinnek az energiaarak novekedésének koz-
vetett hatasaihoz kapcsolodoan az egyéb cikkek aranak novekedése iranyaba hatd nyomast.

Az arakkal kapcsolatos felmérési mutatok azt jelzik, hogy az inflaciés nyomas 2006 majusaban val-
lalati szinten mind a termeld, mind a szolgaltatd agazatban tovabb fokozddott. Az NTC Economics
szerint az input arindex a termel§ agazatban majusban 71,1-re novekedett, ami 2004 novembere 6Ota a
legmagasabb szint, vilaigosan meghaladva a 2005-ben és 2006 elején elért szintet (lasd a 36. abrat). A
legutobbi emelkedés elsdsorban a magasabb energia- és nyersanyagaraknak volt kdszonhetd, de a ki-
nalati hiany is szerepet jatszott. Ugyanakkor a termelGi agazatban az arindex a 2002 szeptemberében
elkezdGdott sorozat Ota a legmagasabb szintet érte el. Ez az arképzés er6sodését is tikrozheti, ami a
cégek szamara lehetové teszi a magasabb input koltségek novekvé mértékben torténd tovabbharitasat.
A szolgaltatasi szektorban is emelkedett méajusban az input arindex, noha kisebb mértékben, mint a
termeldi agazatban. A mostani 61,2-es szint az elmult 6t és fél év ota a szolgaltatasok input arainak

"o

leggyorsabb mérvi ndvekedését jelzi, és megerdsiti az input koltségek nyomasa széles korl erdsddé-
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sének nézetét, amit nagy mértékben az energiaarak alakuldsa magyaraz. A szolgaltatasok esetében ezt
némileg ellensulyozza a munkabérkodltségek tovabbra is mérsékelt valtozasa (ami a szolgaltatasi in-
put arindexbe beszamit, de nem szerepel a termeld vallalatokra vonatkozonal). Mindazonaltal néhany
szolgaltatd vallalat az input koltségeiket a magas energiakdltségek mellett egyre ndvekvé mértékben
terheld emelkedd személyi raforditasokrol szamol be. A cégek armutatoja folytatta novekedését, és az
54,6-es értékkel 2000 vége ota a legmagasabb szintet érte el, mivel a cégek arképzési ereje a szolgal-
tatasok terén is novekedett a cégek azon torekvéseivel egyiitt, hogy a magasabb input koltségeket ve-
véikre haritsak.

3.3. MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

A rendelkezéses all6 mutatok szerint az eurodvezetben a bérdinamika 2006 elején a 2005. évi mérsé-
kelt tendencidkat kovetden mérsékelt maradt.

Noha az alkalmazottankénti bér atlagos éves ndvekedése 2005 masodik felében az els6 félévben elért ér-
téknél magasabb volt, a bérek utobbi idében mutatott alakulasa a bérndvekedési dinamika mérsékelt szin-
ten torténd széles kort stabilizaciojat jelzi (1asd a 7. tablazatot). Ez a kép dsszhangban van az egyéb mun-
kabérkoltség-mutatokkal. A legutobbi negyedévekben mind a nem mez6gazdasagi szektorban elért orabér-
koltségek, mind a kialkudott bérek éves ndvekedésének titeme stabilizalodott (1asd a 37. abrat). Ezenkiviil
a kialkudott bérekre 2006 els6 negyedévében vonatkozd adatok azt mutatjak, hogy a bérek novekedése
mérsékelt maradt. Noha a kialkudott bérekre vonatkozé adatok csak hozzavetSlegesen mutatjak a bérek
tényleges alakulasat, kiilondsen, a bérmozgasok lehetdsége miatt, csekély annak valoszinlisége, hogy az
utobbi a bérek ndvekedésére jelentSsebb kihatassal lett volna 2006 els§ par honapjaban. Osszességében a
rendelkezésre allo adatok azt mutatjak, hogy az els6 negyedévig tartd id6szakban az energiaarak korabbi
emelkedésének nem voltak jelentds masodlagos kihatasai az eurodvezeti bérekre.

37. dbra: Néhany munkaerdkoltség-mutaté 38. abra: Az egy munkavallaléra juté

jovedelem szektoronkénti bontasban

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatokat) (éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

= egy munkavallalora juté teljes jovedelem ipar (épitéipar nélkil)
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Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai. Forrésok: Az Eurostat és az EKB szdmitésai.

EKB
Havi jelentés
0112006, janius




(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2004 2005 2005. 2005. 2005.  2005. 2006.
L n.év ILnév IIL név IV.név L n.év.

Kialkudott bérek 2,1 2,1 2,2 2,1 2,1 2,0 2,1
Egy munkaorara jutd6 munkaerékoltség 2,5 2,6 3,2 2,5 2,3 2,4
Egy munkavallalora es§ jovedelem 2,2 1,7 1,6 1,5 1,9 1,9
Ebbél:
A munkaer6 termelékenysége 1,2 0,6 0,3 0,4 0,9 1,0
Fajlagos munkaerékoltség 1,0 1,1 1,3 1,1 1,0 0,9

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

Az alkalmazotti bérek alakuldsa dgazatonként eltérd, és ha az dgazatban a foglalkoztatottankénti bér
tekintetében altalaban jellemz6 rovid tava volatilitastol eltekintiink, a legutobbi adatok dsszhangban
vannak a mar legalabb 2004 eleje 6ta megfigyelt tendenciak folytatodasaval. Pontosabban mig a
foglalkoztatottankénti bér az iparban (az épitdipar kivételével) 2004 eleje ota csdkkend mértékben no-
vekszik, a vonatkozo adatokban mind az épitdipari, mind a szolgaltatasi 4gazatot illetGen a stabiliza-
16das jelei mutatkoznak (lasd a 38. abrat). Ezek az adatok azzal is &sszefliggésben lehetnek, hogy a
kiilonb6z6 szektorok eltérd mértékben vannak kitéve a nemzetkozi versenynek. Kiilondsen az ipari
agazatnak a nagyobb nyitottsaga és kiilondsen az olcson termel$ orszagok altal tamasztott novekvo
mértékl nemzetkdzi verseny arra enged kovetkeztetni, hogy az ebben a szektorban a bérekre hato le-
felé iranyul6 nyomas jelentésebb, mint az épitdiparban és/vagy szolgaltatasi szektorban. Kovetkezés-
képpen mig az iparban (az épitdipar kivételével) a foglalkoztatottankénti bér novekedése az elmult
években a szolgaltatasokban elérthez novekedést meghaladta, a legfrissebb adatok az elébbinek az
utobbi szintje ala torténd csokkenését mutatjak.

Mindent egybevetve noha a foglalkoztatottankénti bérekre vonatkozé adatok arra utalnak, hogy a
munkabérkdltség alakulasanak e mutatd alapjan torténd értékelése tovabbra is jelentds bizonytalansa-
got hordoz, a kozéptavon ezen adatok alapjan megfigyelheté minta sszhangban van a munkaerdpi-
acrél ered6 viszonylag visszafogott inflacidos nyomas értékelésével.

A legutdbbi becslések szerint az egységnyi munkabérkdltség atlagos ndvekedése 2005-ben a 2004. évi
értéknél enyhén magasabb volt, noha a negyedéves profil az elmult év folyaman az éves névekedési
rata fokozatos csokkenését mutatja. E csokkenés nagymértékben a munkatermelékenység fokozato-
san erds6dd novekedéséhez kapcsolodott, amely alakuldsat a 4. fejezet részletesebben is bemutatja.

3.4. EUROOVEZETI LAKOINGATLAN ARAK

Ahogyan azt a 7. keretes iras részletesebben bemutatja, az eurodvezetben a lakoingatlanok arai 2005-
ben tovabb emelkedtek. A negyedéves, illetve féléves adatok szerint azonban a mult év masodik felé-
t61 kezd3dden a lassabb novekedés jelei mutatkoztak. Az arak alakulasa orszagszinten 2005-ben is je-
lentdsen eltért. Mig az ingatlanarak az utobbi idében élénk lakoingatlan-piacot jeleznek Belgiumban,
Spanyolorszagban, Franciaorszagban és Olaszorszagban, addig a lakdingatlanok arai Németorszag-
ban tovabb csokkentek.
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A LAKOINGATLANOK ARAIBAN MEGFIGYELHETO LEGFRISSEBB TENDENCIAK AZ EUROOVEZETBEN

Eurodvezeti szinten a lakéingatlanok arai az egységes monetaris politika iranyitasara hasznalt at-
fogd analitikai keretrendszerben fontos mutatot képeznek. A lakasar-valtozasok mind a gazdasagi
tevékenységre, mind az armozgasokra jelentds kihatassal lehetnek, kiilonosen nagy mértékben be-
folyasolva a haztartasok hitelezési és fogyasztasi dontéseit. A lakasar-valtozasok kitarté dinamikus
ndvekedése az eurodvezetben az utdobbi években fontossagukat emelte; néhany mutato a talértéke-
1ésnek szamos tagallamban fenndlld kockazatat jelzi.! A fentiekre tekintettel e keretben attekintjiik
az eurodvezetben a lakoingatlanok arainak legutobbi alakulasat.

Noha moédszertani szempontbdl nézve a lakoingatlanarakra vonatkozo adatok mindségében
¢és idészerliségében javulasok figyelhet6k meg, a lakdsarmutatokat az eurodvezetben tovabb-
ra is jelentds bizonytalansag jellemzi. A lakasarakra vonatkoz6 adatok pl. jelentésen modo-
sulhatnak. E bizonytalansag részben az eurodvezeti becslésben érintett nemzeti mutatok to-
vabbra is heterogén jellegéhez kapcsolodik. A f6bb mutaték néhany orszagban tovabbra is
csak a hazarakra vonatkoznak, szemben azokkal, amelyek minden lakoingatlant (haz és la-
kas) magukban foglalnak. Mas orszagokban csak a hasznalt lakasokra vonatkoznak az 10j és
hasznélt lakdsok helyett. Ezért a nemzeti és Osszesitett mutatok alakuldsat koriiltekintGen
kell értelmezni.

A rendelkezésre all6 adatok azt jelzik, hogy az
eurodvezetben a lakdingatlanok aranak emel-
kedése a 2004. évi 7’2%_1.61 2005-ben 7,6%-1'21 (éves szazalékos valtozasok; éves adatok)
novekedhetett (lasd az abrat). A féléves becs- o
lések szerint 2005 masodik felében lassulas T omimdlis
volt tapasztalhaté. Noha ezen szdmadatokat 15 15
nem szabad a lakasarak rovid tava valtozasa
pontos mérészamanak tekinteni, azonban
mégis az eurodvezeti lakasarak alakulasanak
altalanos irdnyéat jelzik. Mindazonaltal a leg-
frissebb adatok vildgosan tartdésan erds dina-
mizmust mutatnak. Ezenfeliil, ha az aktualis
feltételeket tekintjiik, azaz az aktualis HICP
altali deflalva, a lakasarak emelkedése az el-

Forras: az EKB szamitasai nem harmonizalt nemzeti adatok alapjan.

mult két évtizedben megflgyelt 1egmagasabb Megjegyzés: A real lakoingatlan-arak kiszamitasa a HICP (és be-

szintekhez kozeli. csiilt visszamenGleges adatok) deflatorként vald alkalmazasaval
tortént.

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Az eurodvezeti lakoingatlanarak Osszesitett alakulasa az egyes eurodvezeti orszagok kozotti je-
lentds eltéréseket fed, ahogyan azt a tablazat is mutatja. 1999 6ta Belgiumban, Gérdgorszagban,
Spanyolorszagban, Franciaorszagban, irorszagban, Olaszorszagban, Luxemburgban és Hollandi-
aban volt atlagosan jelentGsebb, az eurodvezeti Osszesitett szamadatot jelentGsen meghaladd a
lakdingatlanar-emelkedés. Németorszagban, Ausztridban és Portugélidban ezzel szemben a lako-
ingatlanok 4rai atlagosan az eurodvezeti Osszesitett adat alatti mértékben ndvekedtek 1999 ota.
Finnorszagban a lakodingatlanarak valtozasa nagyjabol dsszhangban volt az eurodvezeti arak ala-
kulasaval.

Lésd a Havi jelentés 2006. februéri kiaddséban a ,,Lakdsarak mozgéasanak értékelése az eurodvezetben” cimii cikket.
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Ami a legujabb fejleményeket illeti, a 2005. évi rendelkezésre all6 adatok szerint a lakodingatlanok
aranak legerdteljesebb novekedése Belgiumban, Spanyolorszagban, Franciaorszagban és Olaszor-
szagban volt megfigyelhetd. Belgium esetében a lakoingatlanok ara 2005-ben jelentdsen emelke-
dett, mig a ndvekedés Spanyolorszagban a még mindig magas szint ellenére némiképpen csokkent.
Az elébbiekkel kapcsolatosan megjegyzendd, hogy a legfrissebb adatpublikacid a lakdingatlanarak
meghatarozasanak modositasat vonta maga utan. Az 4j mutaté Belgium tekintetében a korabbi mu-
tatonal erGteljesebb novekedést jelez, ahogyan azt a korabbi adatok jelentés felfelé iranyuld kor-
rekcidja tanusitja. Az eurodvezeti atlaghoz kozeli alakulast figyeltek meg Hollandidban, Ausztria-
ban ¢és Finnorszagban, mig Németorszag egymas utan mar negyedszer a lakdingatlanarak csokke-
nését mutatod adatokat tett kozzé.

Azon orszagokban, amelyek tekintetében a 2005. évi adatok még nem dallnak rendelkezésre, a
2005. masodik negyedévéig rendelkezésre allo negyedéves lakoingatlanar-adatok jelentds noveke-
dést mutatnak Gordgorszag esetében, mig tovabbi mérséklédd valtozasokat Portugalia esetében.
frorszagban a harmadik negyedévig rendelkezésre allo adatok 2004-gyel dsszevetve nagyjabol sta-
bilan erés ndvekedést mutatnak a lakoingatlanok araban. Finnorszag esetében a negyedéves szam-
adatok az utobbi idében novekedést mutatnak.

Osszességében az eurodvezet egyes régidiban a lakoingatlanarak emelkedésének megfigyelt to-
vabbra is erés dinamizmusa indokolja a folyamatos megfigyelést.

(éves szazalékos valtozasok; nominalis)

2005 2005 2006

1999-2005| 2001 2002 2003 2004 005 | I félév IL félév| L. n.év IL n.év IIL n.év IV. n.év| L n.év

Belgium" 9,1 6,7 7,6 6,2 10,7 17,1 18,3 16,1 17,7 18,8 16,1 16,0 -
Németorszag? -0,6 0,2 -1,2 -1,3 -1,5 -1,6 - - - - - - -
Gorogorszag” 9,1 14,5 13,0 5,7 2,6 - 8,9 - 73 10,4 - - -
Spanyolorszag? 15,2 15,6 16,7 17,6 17,3 13,9 14,8 13,1 15,7 13,9 13,4 12,8 12,0
Franciaorszag” 10,5 7,9 8,3 11,7 15,2 15,2 15,5 14,9 15,7 15,3 15,5 14,2 -
frorszag? 13,5 8,1 10,1 15,2 11,4 - - - 11,1 10,5 11,5 - -
Olaszorszag? 7,7 8,0 13,0 9,9 9,1 9,9 11,6 8,4 - - - - -
Luxemburg" 11,0 13,8 11,9 13,3 - - - - - - - - -
Hollandia” 9,4 11,2 8,5 5,0 43 4,8 5,0 4,6 5,1 49 4,7 4,4 4.4
Ausztria® ¥ 0,3 2,1 0,2 0,3 -2,1 52 6,9 3,6 9,5 43 4,1 3,1 -
Portugalia® 35 3,6 1,1 1,6 0,4 - 1,9 - 0,5 32 - - -
Finnorszag? 59 -0,5 7.4 6,2 7,1 6,1 4,4 79 4,0 4,7 6,7 9,0 11,5
eurodvezet 6,4 5,8 6,8 6,8 7,2 7,6 8,0 7,2 - - - - -

Forrasok: nemzeti forrasok és az EKB szamitasai.

1) Uj és meglévé hazak; egész orszag.

2) Minden lakéhely (0j és meglévé hazak és lakasok); egész orszag.
3) Meglévé lakohelyek (hazak és lakasok); egész orszag.

4) 2000-ig csak Bécsre vonatkozd adatok.
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3.5. INFLACIOS KILATASOK

Az inflacios kilatasokat rovid tavon nagy mértékben az energiaarak alakulasa hatarozza meg. Ha nem
csak rovid tavra tekintlink, akkor noha valdsziniinek tinik a munkabérkdltség mérsékelt valtozasanak
folytatodasa, ami a globalis verseny nyomasat tiikkrozi kiilondsen a termel6i agazatban, addig az utdb-
bi olajar-emelkedések és a kozvetett adok bejelentett emelésének kdzvetett hatasai varhatéan az inf-
lacio jelentSs névekedésének iranyaba hatnak. Ennek alapjan az eurorendszer szakértGinek makrogaz-
dasagi prognozisai azt jelzik, hogy a HICP inflaci6é 2006-ban 2,1%-2,5% ko6zott lesz, mig 2007-ben
1,6%-2,8% kozott (1asd az ,,Eurorendszer szakért8inek makrogazdasagi progndzisa az eurodvezetrdl”
cimi fejezetet).

E prognozisok az emelkedés iranyaban valtozhatnak. Ezek kiilondsen az olaj- és a nem energia jelle-
gli iparcikkek aranak tovabbi lehetséges erds névekedéséhez kapcesolddnak. Ezenkiviil a korabbi olaj-
ar-emelkedéseknek a fogyasztoi arakra erdsebb mértékben torténd atharulasa, az iranyitott arak és
kozvetett adok tovabbi ndvekedése, valamint a vartnal alapvetSen erdsebb bérmozgasok jelentds fel-
felé iranyul6 kockazatot jelentenek a prognozisokra nézve.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET ES
A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az el6z6 negyedév mérsékeltebb novekedését kiovetoen 2006 elsé negyedévében az eurodvezet redl-
GDP-novekedése 0,6%-ra erésodott. Ez az elso negyedevi fellendiilés mind a (készleteket nem tartal-
mazo) belfoldi kereslet, mind pedig a netto export erésodé hozzajarulasanak az eredménye. A rendel-
kezésre allo felmérési adatok 2006 masodik negyedévére folytatodo erdteljes novekedést jeleznek az
iparban és a szolgaltatasi szektorban egyardnt. Ugy tiinik, hogy az eurodvezeti munkaeré-piaci felté-
telek is fokozatosan tovabb javultak az elmilt honapokban. Osszességében ezek az adatok megerési-
tik, hogy a felemelkedés lendiiletet vett. Elére tekintve megallapithato, hogy tovabbra is megvannak a
feltételei az eurodvezet mind belso, mind kiilso erdk altal tamogatott, folytatodo gazdasagi boviilése-
nek. Mikozben e kilatasok kockazatai rovid tavon lényegében kiegyensulyozottak, hosszabb tivon a
lefele mutato kockazatok elsésorban a lehetséges tovabbi olajar-emelkedésekkel, a globalis egyen-
sulyhianyokkal és a protekcionizmussal kapcsolatosak.

4.1. KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES FELHASZNALASI TETELEI

Mas fellendiilésekhez viszonyitva a 2003 harmadik negyedévében kezdddott élénkiilés liteme hosszh
ideig viszonylag mérsékelt volt. 2004 masodik felében a fellendiilés megtort, majd 2005 harmadik ne-
gyedévében ismét erére kapott. Az Eurostatnak az eurodvezet nemzeti szamlaira vonatkozd elsé becs-
1ése megerdsitette, hogy a real-GDP-novekedés 2006 els6é negyedévében tovabb er6sodott. Becslések
szerint az eurodvezet redl-GDP-ndvekedése az el6zd negyedévhez képest (amikor 0,3%-os volt a no-
vekedés) 0,6%-os litemben bdviilt (1asd 39. abra). Ezek a fejlemények alatdmasztjdk azt a nézetet,
hogy a konjunktura 2005 negyedik negyedévi lassulasa ideiglenes volt, és dsszességében az élénkii-
1és az utdbbi negyedévekben lendiiletet vett.

2006 elsé negyedévében a novekedést belfoldi és

kiils§ erdk vezérelték. Az el6z6 negyedévhez ké-

pest mind a (készleteket nem tartalmazo) belfol-

di kereslet, mind pedlg a nettd export hozzéjéru- (negyedéves'péve'lsedési rta és hozzajarulas szazalékpontban;
lasa jelent6sen er6sodott, mikozben a készletek T

o . o w— belfoldi kereslet (készletek nélkil
valtozasa — amely 2005 negyedik negyedévében etfolet kereslet (készletck néllal)

mamn készletvaltozasok

a novekedés f6 hajtoereje volt — negativra for- === nett6 export
----- teljes GDP-novekedés (%)

dult. A (készleteket nem tartalmazd) belfoldi ke-
reslet hozzajarulasa az el6z6 negyedévi 0,1 sza-
zalékpontrol 2006 elsé negyedévére 0,5 szaza-
Iékpontra emelkedett. Ez az emelkedés elsésor-
ban a maganfogyasztas novekedésének jelentds
fellendiilésére vezethetd vissza. Az el6z6 ne-
gyedév csekély, 0,1%-os novekedését kovetden a
maganfogyasztas az els6 negyedévben 0,7%-kal
emelkedett. A maganfogyasztas novekedésének
erételjes fellendiilése bizonyos mértékig valdszi-
niileg kompenzalja a gyengébb el5z6 negyedévet.
A redl brutt6 alldeszkoz-felhalmozés névekedése
mérsékelt maradt. A 2005 negyedik negyedév-
ének lefelé modositott 0,2%-o0s novekedését ko- B ey e ey ey ey e ey
vetGen ezen Osszetevlre vonatkozodan a becslések 2005 2006
0,3%-o0s ndvekedést jeleznek az els6 negyedévre. Forrs: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

A vartnal sokkal alacsonyabb eredmény talan
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részben a szokatlanul hideg és hosszan tarto téli iddjarasra vezethetd vissza, amely kiilondsen Néme-
torszagban visszafogta a lakasberuhazasokat. 2005 negyedik negyedévéhez képest az idei esztendd el-
s6 negyedévében ugyancsak jelentdsen, -0,2 szazalékpontrdl 0,3 szazalékpontra nétt a nettd export
hozzajarulasa. Ez azt tiikrozi, hogy az export novekedése erésebb volt az import novekedésénél. A 8.
keretes iras az Eurostatnak az eurodvezetbeli GDP-novekedésre és felhasznalasi tételeire vonatkozo
elsd becsléseinek megbizhatosagat elemzi.

—

EKB

AZ EUROOVEZET GDP-NOVEKEDESERE ES FELHASZNALASI TETELEIRE VONATKOZO BECSLESEK
MEGBIZHATOSAGA

Ez a keretes iras az Eurostatnak az eurodvezetbeli GDP-ndvekedésre és felhasznalasi tételeire vo-
natkozo elsé becsléseinek megbizhatosagat elemzi. Az elemzés a szezonalisan és munkanaphatés-
sal kiigazitott negyedéves volumenndvekedési ratakra dsszpontosit. A vizsgalt id6szak 2000 elsé
negyedévétdl 2005 negyedik negyedévéig terjed.! A megbizhatosagot a legfrissebb rendelkezésre
allo (jelenlegi) eredményeknek az elsé becsléshez valo kozelségével mérjilk. Harom szempontot
kiillonboztetiink meg: az els6 adatkozlések stabilitasa (a legutobbi és az elsé adatkozlések kozotti
atlagos abszolut kiilonbséggel mérve), a potencialis torzitas (a felillvizsgalatok atlagos mértéke) és
az elsd adatkozlések volatilitasa (a feliilvizsgalatok tartomanya).

Az eurodvezet negyedéves GDP-névekedésére vonatkozo elsd ,,gyors” becslések — amelyeket az
Eurostat 2003 majusaban vezetett be — orszaglefedettsége jelenleg az eurodvezeti GDP 96%-ara
terjed ki, és a becslések kiadasara 41-46 nappal a negyedév vége utan keriil sor. A kiadasok rész-
letezését a vizsgalt negyedév utan mintegy 63—103 nappal hozzak nyilvanossagra. A rendszeres fe-
lulvizsgalatok oka a javitott negyedéves vagy éves forrasadatok szamitasba vétele, mig az 6téven-
te tartott benchmark feliilvizsgalatok a javitott tobbéves forrasadatokat vagy modszertani tokélete-
sitéseket tiikroznek. Az ESA 95-6n alapulo GDP-adatok legutobbi benchmark feliilvizsgalatat
2005-ben tartottak. Ugyancsak feliilvizsgalatokra keriil sor a szezonalis és munkanap-ingadozasok
kiigazitasara szolgalo tényezdk rendszeres frissitése kovetkeztében.

A feliilvizsgélati elemzés viszonylag kedvezd

értékelését adja az eurodvezet negyedéves

GDP-novekedésére vonatkozd els6 becslések

megbizhatéségénak. 2000 és 2005 kOzOtt az el-  (eltérd jelzés hianyaban szézalékos valtozasok az el6z6 negyedévhez
s6 eurodvezeti becslések atlagos abszolut feliil- ~ “P*Y

vizsgalata 0,11 szazalékpont volt. Ezek a becs- mm jclenlegi adatok minusz elsé adatok (szazalékpont)
lések csekély, 0,05 szazalékpontos torzitdst mu- 777 els6 adatok

4 s - = = = jelenlegi adatok
tatnak (vagyis kicsivel tobb volt a pozitiv feliil- 14 14
vizsgalat, mint a negativ), amit ezen iddszak 12 1,2
0,4%-o0s atlagos GDP-novekedési ratdjahoz kell (1)2 ‘\_' (1)2
) ) o ) ) o6l i b 5|06
A jelenlegi Nemzeti szamlak eurdpai rendszerén (ESA 95) alapulo 04 vl - o . ..-..':."!‘ 04
GDP-adatokat 1999 6ta hozzak nyilvanossagra. Az 1999-es adatok 02 I “. Rk .‘.' e o A PO} P
LS R q = . . ) % . S 7 5
feliilvizsgalatai nem keriiltek figyelembe vételre az elemzésben, 0.0 I "|.‘l'.'l [0 Bl Y | I a L W | 0,0
mert ezeket befolyasoltak azok az egyszeri hatasok, amelyek az 70:2‘ ] LINL, L 1 70:2
ESA 95 tagallamok altali 1épcsGzetes bevezetéséhez kotddtek. Az ~0,4! ! ! ! ! ~0.4
1999/2000-es feliilvizsgalatokrol tovabbi informacio talalhato a 2000 2001 2002 2003 2004 2005
2001. augusztusi Havi jelentés ,,Az eurodvezet negyedéves nemze-
ti szémldinak feliilvizsgalatai” (Revisions to quarterly national Forrés: az EKB-nak az Eurostat adatain alapul6 szamitasai.

accounts for the euro area) cimii, 4. keretes irasaban.
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(szazalékpont)
— eurodvezet — curodvezet
----- Németorszag seees Belgium
= = = Olaszorszag = = = Hollandia
—— Franciaorszag —— Spanyoloszag
1,0 1,0 1,0 ; 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
0,5 -0,5
-1,0; . . . -1,0 -1,0 . . . : -1,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: az EKB-nak az Eurostat adatain alapulé szamitasai.
1) Jelenlegi adatok minusz els6 adatok; negyedéves volumenndvekedés.

viszonyitani. Az dsszes feliilvizsgalat tartomanya viszonylag széles (-0,2 szazalékpont és +0,4 sza-
zalékpont kdzott mozog). Ugyanakkor 0,2 szazalékpontot meghalado feliilvizsgélatra csak egyszer
keriilt sor (2000 elsé negyedévében). Rdadasul, a 24 negyedévbdl 18 esetében vagy nem tortént
adat-feliilvizsgalat, vagy a feliilvizsgalat mértéke nem haladta meg a 0,1 szazalékpontot. Ennek az
lehet az oka, hogy az ijabb els6 becslések orszaglefedettsége magas a szazadforduld tajan készi-
tett ilyen becslések lefedettségéhez képest. Akkoriban a vizsgalt negyedévet 75 nappal kdvetd el-
s6 adatkozlés mintegy 77%-ban fedte le az eurovezet GDP-jét.

Az alkalmazott benchmark feliilvizsgalatok, valamint a nemzeti statisztikai hivatalok és az Eurostat
altal 2005-ben bevezetett (1j modszerek nem jartak jelentGs valtozasokkal az eurodvezet negyedéves
GDP-nivekedésének alakulasaban. Atlagosan, 2005 negyedéves eredményeit nem vizsgaltak feliil
tobbszor, mint a korabbi negyedévekét. A rendszeres és benchmark feliilvizsgalatok némiképp hang-
stlyosabbak voltak az egyes orszagok szintjén, de a nemzeti feliilvizsgalatok eurodvezeti szinten
tobbé-kevésbé kiegyenlitik egymast. Az eurodvezeti adatoknak a nemzeti adatokhoz viszonyitott na-
gyobb megbizhatdsagat szemlélteti a B) abra, amely az eurodvezet negyedéves GDP-ndvekedésének
feliilvizsgalatait veti 0ssze a hat legnagyobb eurodvezetbeli gazdasag feliilvizsgélataival.

Az eurodvezet eredményeinek osszehasonlitisa az Egyesiilt Allamokéval kedvez8 képet mutat, hi-
szen utobbi esetén a GDP-novekedésre vonatkozo becslések valamivel kevésbé stabilak (0,3 sza-
zalékpontos atlagos abszolut feliilvizsgalat). Ugyanakkor az atlagos negyedéves GDP-novekedés
az Egyesiilt Allamokban magasabb (0,6%), és ott az elsG becsléseket a referencia-negyedévet ko-
vetSen koriilbeliil 30 nappal hozzak nyilvanossagra.’

A felhasznalasi tételek feliilvizsgalati elemzése tovabbi betekintést nyujt a GDP-novekedés becs-
léseinek megbizhatosagaba (lasd az alabbi tablazatot). A felhasznalasi tételekre vonatkozo elsd
becslések kevésbé stabilak, és ingadozdbbak, mint a GDP-becslések. Ez a legszembetlindbb a brut-
to alloeszkoz-felhalmozas esetén (0,6 szazalékpontos atlagos abszolut feliilvizsgalat), valamint az

S8}

Forras: az EKB szamitasai a 2000 elsé negyedéve és 2005 masodik negyedéve kozotti idGszakra, a kovetkezd forrasbol szarmazo adatok alap-
jan: OECD negyedéves nemzeti szamlak — f6bb gazdasagi mutatok feliilvizsgalati adatbazisa (OECD Quarterly National Accounts (QNA) —
Main Economic Indicators (MEI) Revisions Database), 2005. szeptember.
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(szazalékpont)

Atlagos Osszes feliilvizsgilat|  Atlagos negyedéves
Atlagos feliilvizsgalat? | abszolut feliilvizsgalat tartomanya volumennovekedés (%)

GDP 0,05 0,11 0,2 to 0,4 0,40
Maganszektor fogyasztasa 0,10 0,23 -0,3t00,9 0,37
Allamhaztartas fogyasztasa 0,11 0,27 -0,5t0 0,6 0,47
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 0,30 0,57 -0,7to 1,7 0,35
Készletek valtozasa? —-0,05 0,19 -0,4 t0 0,4 -

Export -0,09 0,59 -1,4 to 2,1 1,07
Import -0,06 0,59 -1,4t0 1,3 1,08

Forréas: az EKB-nak az Eurostat adatain alapulé szamitésai.
1) Negyedéves volumenndvekedés, megfigyelések 2000 elsé negyedévétsl 2005 negyedik negyedéveig.
2) A pozitiv (negativ) feliilvizsgalat az els¢ adatkozlés felfelé (lefelé) modositasat jelzi.
3) Hozzajarulas a novekedéshez.

export és import esetén (beleértve az eurodvezetbeli orszagok kozotti kereskedelmet). A legna-
gyobb eltérést (0,3 szdzalékpont) a bruttd alldeszkoz-felhalmozas esetén figyelték meg. E felhasz-
nalasi tételek némelyikének jelentds feliilvizsgalatait a tételek magas negyedéves novekedési rata-
inak fényében kell latni. Rdadasul a felhasznalasi tételeket Gvezd nagyobb bizonytalansag a teljes
GDP szintjén megsziinik.

Osszefoglalva: az eurodvezet negyedéves GDP-novekedésére vonatkozd elsd becslések eléggé
megbizhatdak, és csak egy kis pozitiv torzitast mutatnak. A GDP felhasznalési tételei, kiilondsen a
bruttd alloeszkoz-felhalmozas, valamint az export és az import jelentésebb feliilvizsgalatokon es-
tek at, mint a teljes GDP. Ugyanakkor ugy tlinik, hogy a felhasznalasi tételek alacsonyabb megbiz-
hatosaga a teljes GDP szintjén megszlinik, ugyanugy, mint a nemzeti adatok feliilvizsgalatai az
eurodvezeti aggregatumokban. Ezen tulmenden megallapithato, hogy az Eurostat altal 2003-ban
bevezetett GDP gyorsbecslések javulast hoztak az idészertiségben, de ez nem jart az eurodvezeti
statisztikak megbizhatosaganak csokkenésével.

SIEKTORONKENT! KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES

A 2003 kozepén kezdddott jelenlegi fellendiilési idGszak mérsékelt ndvekedése nagyjabol megoszlik
az eurodvezet gazdasaganak szektorai kzott. Az eurodvezetbeli nemzeti szamlak 2006 els6 negyed-
évi alakulésara vonatkoz6 elsd becslés a novekedés szektoronkénti bontdsara is szolgéltatott becslé-
seket. A 2005 negyedik negyedévi gyengébb ndvekedést kovetden 2006 elsé negyedévében a hozza-
adott érték novekedése mind az iparban (az épitdipart nem szamitva), mind a szolgaltatasok terén fel-
lendiilt. Az (épitSipart nem tartalmazo) iparban a hozzaadott érték ndvekedése az el6z6 negyedév
0,4%-0s novekedéséhez képest az elsé negyedévben 0,6%-ra emelkedett. A szolgaltatasi szektor no-
vekedése még erdteljesebb volt, 0,3%-1r6l 0,7%-ra. Ugyanakkor a tavalyi év végén tapasztalt jelentGs
novekedést kovetden az idei év elsé negyedében az épitiparban a hozzaadott érték csdkkent. Min-
dent dsszevetve, ezek a fejlemények igazoljak, hogy a gazdasagi fellendiilés viszonylag széles alapo-
kon nyugszik.

Az ipari szektor konjunktirajanak er6sodését ugyancsak tiikkrozi az (épitSipart nem tartalmazo) ipari
termelés 2006 elsé negyedévi alakulasa. A termelés az ipar valamennyi f6 teriiletén nétt, de kiilono-
sen az energia €s a beruhazasi javak agazataiban (1asd 40. ébra).

A 2005 negyedik negyedévi jelentds, és a korabbi negyedévek tartés novekedését kovetden az elsd
negyedév egészét tekintve, az el6z6 negyedévhez viszonyitva, az 0j ipari megrendelések szdma csak
enyhén emelkedett. Ugy tiinik, hogy 2006 elsé negyedévében az Gj megrendelések novekedésének
visszaesése jelents mértékben az igen valtozékony ,,egyéb szallitdeszkzok™ sszetevd miatt kovet-

EKB
Havi jelentés
2006. jinius



40. abra: Az ipari termelés novekedésének 41. abra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI
dsszetevdi
(novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; szezonalis (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
kiigazitassal)
mmmm beruhdzési javak mmmm ipari termelés!) (bal skéla)
wum fogyasztasi cikkek e+ ipari bizalom? (jobb skala)
me= félkész termekek === PMI® (jobb skala)
—— 0Osszesen (épitdipar és energia nélkiil) (%) 5 -
2,5 2,5 »
)
A Y
2 T 8
y A
' .
L i 4
I
0 AT 0
0. LA
- e -4
2 -8
-3 r r s r 1 s 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
25 ! ! ! ! i | H-2,5 B T e .
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Forras: Az Eurostat, az Europai Bizottsag iizleti és fogyasztoi

felmérései, az NTC Economics és az EKB szadmitasai.

1) Feldolgozdipar; haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 ha-
rom hénaphoz képest.

2) Szazalékos egyensuly; az el6z6 harom honaphoz képest.

3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktdl.

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

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

kezett be. Ezen 0sszetev6t nem szamitva az 0j megrendelések novekedése (a marciusi csokkenés el-
lenére) 2006 elsé negyedévében erdteljesebb volt.

AZ IPARI ES STOLGALTATASI SZEKTOROK KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI

2005 kozepe Ota az ipari és szolgaltatasi szektorok felmérési mutatdi erGteljesen emelkednek, és 2006
masodik negyedévére pozitiv konjunkturalis kilatasokat jeleznek ezekben a szektorokban. Az ipari szek-
tort illetéen, majusban mind az Eurdpai Bizottsag bizalmi mutatoja, mind pedig a feldolgozodipari szek-
torra vonatkozo Beszerzési Menedzser Index (PMI) tovabb emelkedett. A bizottsag ipari bizalmi muta-
tojanak emelkedése a késztermékek készletei és a gyartasi varakozasok értékelésében bekovetkezett ja-
vulasokra volt visszavezethetS. Ezzel szemben a rendelésnyilvantartasok indexe enyhén romlott, de igy
is igen magas szinten maradt. Az ipar fobb agai koziil novekedést regisztraltak mind a félkész termékek,
mind a fogyasztasi cikkek terén, mikdzben a beruhazasi javak esetén a bizalom valtozatlan maradt. A fel-
dolgozodipari PMI 2000 6ta a legmagasabb szintet érte el — az elméleti valtozatlansagi kiiszobot joval
meghaladva. A PMI m4jusi javulasa a legtobb alindexben nyilvanvalo volt. Kiilondsen a kibocsatasra és
a foglalkoztatasra vonatkoz6 indexek javulasa folytatodott, valamint a szallitok szallitasi hataridejére és
a beszerzett készletekre vonatkozo indexeké. Ugyanakkor, a bizottsag ipari felmérésének eredményeivel
Osszhangban, az 4 rendelések indexe — jollehet egy viszonylag magas szintrél — hanyatlott.

A felmérési adatok ugyancsak kedvezdek a szolgaltatasi szektor 2006 masodik negyedévi konjunkta-
rdjara vonatkozoan. A szolgaltatasi szektorban az Eurdpai Bizottsdg bizalmi mutatja majusban to-
vabb emelkedett, kortilbeliil 6t éve nem latott szintre. A majusi emelkedés kiilondsen az tizleti 1égkor
és a varhato kereslet megitélésében bekdvetkezett javulasok eredménye volt, mikozben a multbeli ke-
reslet indexe valtozatlan maradt.
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A szolgaltatasi szektorra vonatkozo PMI {izleti
tevékenységi indexe majusban tovabb emelke-
dett, fenntartva a felfelé iranyuld trendet, amely  (havi adatok)
2005 kozepén kezdddott. Mindent dsszevetve, a
PMI konjunkttraindexének és az Eurdpai Bizott- el e e ) (el O )
sag bizalmi mutatéjanak utobbi idébeli alakulasa == fogyasztoi bizalom? (jobb skala)
, , . , , = = = kiskereskedelmi bizalom? (jobb skala)
a szolgaltatasi szektorra vonatkozéan 2006 maso-

dik negyedévére a konjunktira tovabbi erdsodé- 10
sét jelzi. 3,0 12
A HAZTARTASOK KIADASI MUTATOI > ’
Az elmilt harom évben az eurodvezetben a ma- 5, || 4
ganfogyasztas viszonylag mérsékelt maradt. Ez

elsdsorban a rendelkezésre 4ll6 realjovedelem 13 0
alacsony névekedésének az eredménye, ami rész- 10 »
ben a foglalkoztatottsag viszonylag szerény no-

vekedését, az energiaarak emelkedését, valamint 0.5 -8
magasabb kozvetett adokat és szabalyozott arakat b

B

tiikroz. Ugyanakkor a legfrissebb adatok némileg 71999 72000 * 2001 2002 2003 2004 ~ 2005

kedvez6bb kilatdsokat sugallnak. 2006 elsé ne-

gyedévében az eurodvezetbeli magénfogyasztés lgorras: Az Eurépai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései és az
urostat.

0,7%-kal nétt, azaz fellendiilt a 2005 negyedik 1) Eves szazalékos véltozasok; harom honapos mozgé atlagok;

dévi Svekedést ko P Miké munkanapokkal kiigazitott.
negyeacvi gyenge noveke est kovetoen. 1KOZ- 2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva.

ben a kiskereskedelmi forgalom és az ﬁjonnan re- A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja ota az
. , , , . . L., , eurodvezeti adatok a francia felmérés kérddivének megvaltozasa
gisztralt személygépkocsik egyiittes hozzajarula- miatt nem teljesen dsszehasonlithatoak,

sa az elsé negyedévben a torténelmi atlag alatt

volt, a maganfogyasztas novekedésének gyorsulasat javarészt olyan fogyasztasi tételek adtak, ame-
lyekre vonatkozodan rovid tavii mutatok nem allnak rendelkezésre. E fogyasztasi tételek erés noveke-
dése, amelyek a lakast, éttermeket és szallodakat, valamint az oktatast is magukban foglaljak, bizo-
nyos mértékig ellensulyozhatjak e tételek el6z6 negyedévben megfigyelt kiilondsen gyenge alakula-
sat.

A haztartdsok kiadasi mutatdi a méasodik negyedév elején a maganfogyasztas novekedésének bizo-
nyos fajta elsd, puhatolddzd, pozitiv jeleit adjak. A marciusi, 0,7%-os visszaesést kovetden a kiske-
reskedelmi forgalom az el6z6 honaphoz képest aprilisban 1,4%-kal nétt (1asd 42. abra). Az Gijonnan
regisztralt személygépkocsik szama aprilisban tovabb emelkedett (0,4%-kal).

A maganfogyasztas trendjét illetSen pozitiv jelzés az Europai Bizottsag fogyasztoi bizalmi mutatoja,
amely 2005 kozepe ota lényegesen emelkedik. Ez a mutatoé 2006 majusaban tovabb mozgott felfelé,
és hosszl tavu atlagat enyhén meghalado szintet ért el (1asd 42. abra). A fogyasztoi bizalom majusi
ndvekedése elsésorban a munkanélkiiliséggel kapcsolatos varakozasok jelentGs javulasanak eredmé-
nye. A megtakaritasi index kissé ugyancsak emelkedett, mikdzben a pénziigyi helyzetre vonatkozo
mutatd valtozatlan maradt. Ugyanakkor az elkovetkez6 12 honap altalanos gazdasagi helyzetét
illetéen a varakozasok némileg romlottak.

Mindent egybevetve, figyelembe véve a havi adatok erds ingadozasat, a kiskereskedelmi forgalom
adatai — az Ujonnan regisztralt személygépkocsikkal, valamint felmérésekbdl szarmazé jelz6szamok-
kal és munkaerd-piaci mutatokkal egyiitt — 2006 masodik negyedévének elején pozitiv jelzést adnak
a fogyasztasra vonatkozoan.
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4.2. MUNKAERGPIAC

A rendelkezésre all6 informaciok az eurodvezet munkaerd-piaci feltételeinek folytatddo, fokozatos ja-
vulasat jelzik. Ezt a nézetet tamasztja ala az eurodvezetbeli munkanélkiiliségi rata elmult masfél év-
ben megfigyelt jelentGs esése, a foglalkoztatottsag 2005. évi fokozatos er6sddése, valamint a foglal-
koztatasra vonatkozo varakozasok tovabbi javulasa az idei év elejét6l kezd6dGen.

MUNKANELKOLISEG

Az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja az elmult két évben csaknem egy szazalékponttal esett, 2004
kozepének 8,9%-ardl a 2006. aprilisi 8%-ra (lasd 43. abra). Ez a csokkenés részben ciklikus termé-
szetl, de tiikrozi néhany eurodvezetbeli orszdg munkaerd-piaci reformjanak hatasat is (lasd ,,A
strukturalis munkanélkiiliség hosszabb tavli perspektivaja az eurodvezetben” [A longer-term per-
spective on structural unemployment in the euro area] cimi keretes irdst a Havi jelentés 2005. au-
gusztusi szamaban). Aprilisban az eurodvezetben a munkanélkiiliek szdma csaknem 140 000-rel,
11,6 milliora esett. Ez a csdkkenés az el6z6 két honap mindegyikének még jelentGsebb esései utan
kovetkezett be.

FOGLALKOZTATAS

2004-hez képest 2005 folyaman az eurodvezetben tovabbi javulas tortént a foglalkoztatas ndvekedé-
se terén, bar az 1990-es évek végének és a jelen szdzad els§ éveinek magas foglalkoztatas-
novekedéséhez viszonyitva a ndvekedés liteme tovabbra is mérsékelt maradt. A masodik negyedév

43. abra: Munkanélkiiliség 44. abra: A munka termelékenysége

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal) (negyedéves szazalékos valtozasok; szezonalis kiigazitassal)
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Forras: Eurostat. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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8. tabldzat: A foglalkoztatis ndvekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban a kozvetleniil megel6z6 idészakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem
2004 2005 2004. 2005. 2005.  2005. 2005.
IV.név Lnév ILnév IL név IV.n.év
A gazdasag egésze 0,6 0,8 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3
ebbdl:

Mezbgazdasag és halaszat -0,6 -1,3 -1,2 -1,3 02 03 -0,1
Ipar -1,1 0,6 -0,1 0,2 -0,2  -0,1 0,0
Epit6ipar nélkiil -1,8 -1,3 -0,1 0,4 -0,3 -0,1 -0,3
EpitSipar 0,7 1,2 0,1 0,3 02 0,1 0,6
Szolgaltatasok 1,3 1,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,4
Kereskedelem és szallitas 0,9 0,8 0,1 0,4 0,1 0,0 0,2
Pénziigyi és tizleti szféra 2,1 2,2 0,8 0,4 0,1 0,7 1,0
Allamigazgatés 1,4 1,4 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

0,1%-at és a harmadik negyedév 0,2%-at kovetden a negyedik negyedévben a foglalkoztatas az eld-
76 negyedévhez képest 0,3%-kal nétt (lasd 8. tablazat). A foglalkoztatasnovekedési adatokat mind a
mésodik, mind a harmadik negyedévre vonatkozoan 0,1 szazalékponttal lefelé modositottak. Agazati
szinten 2005 negyedik negyedévében a foglalkoztatas ndvekedése er6sddott az épitSipar és a szolgal-
tatasok, kiillongsen a pénziigyi és {izleti szolgaltatasok terén. Ugyanakkor viszont a foglalkoztatas to-
vabb csokkent az (épitipart nem tartalmazo) iparban.

A munka termelékenységének 2004 elején megfigyelt ciklikus fellendiilését kovetSen az
eurodvezetben a(z alkalmazottankénti) munka termelékenységének ndvekedése 2004 masodik felé-
ben visszaesett, és ez a visszaesés 2005 elsé felében még tovabb folytatodott (1asd 44. abra). Ugyan-
akkor az éves munkatermelékenység-ndvekedés 2005 folyaman némiképp erdsodott, és a negyedik
negyedévben 1,0%-0s volt. Hosszabb idGszakot tekintve ez a ndvekedési rata joval elmarad az
1990-es évek elejének atlagatol, valamint az Egyesiilt Allamokban az utobbi években regisztralt no-
vekedési rataktol. Az egyes szektorok utdbbi idébeli alakuldsat illetSen, az éves munkatermelékeny-

45. abra: A foglalkoztatas novekedése és a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok

(éves valtozas, szazalék; szazalékos egyenleg; szezonalisan kiigazitott adatok)
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Forras: Az Eurostat és az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenleg atlaggal korrigalt.
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ség-ndvekedés a negyedik negyedévben javult az (épitipart nem tartalmazo) iparban és a szolgal-
tatasok teriiletén, €s visszaesett az épitSiparban, valamint a mezégazdasagban.

Az utobbi honapokban folytatodott a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok jelentds ndvekedése,
ami tovabbi javulasokat jelez az eurodvezetbeli munkaerGpiacokon. Az Eurdpai Bizottsag felmérései
szerint majusban, az iparban tovabb néttek a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok, ami e szek-
tor munkaeré-piaci feltételeinek javulo kilatasait eredményezte. Ezt alatimasztja a PMI foglalkozta-
tasi indexe, amely majusban tovabb emelkedett, és elért egy olyan szintet, amely dsszhangban van a
foglalkoztatdsnak ebben a szektorban 2006 elsd felében elért ndvekedésével. Az Eurdpai Bizottsag
felmérései az idei év elejétdl a szolgaltatasi szektor foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasainak to-
vabbi jelentds novekedését is jelzik, bar e varakozasok majusban kissé visszaestek. A PMI szolgalta-
tasi szektorra vonatkozo foglalkoztatasi indexe majusban tovabb javult, s 2001 els6 negyedéve ota a
legmagasabb szintet érte el.

4.3. KONJUNKTURALIS KILATASOK

A nyilvanossagra hozott legfrissebb adatok alatamasztjak, hogy az eurodvezet real-GDP-ndvekedése
—a 2005 negyedik negyedévi mérsékelt novekedést kovetGen — 2006 elsé negyedévében erdsodott. A
rendelkezésre allo informacidk arra utalnak, hogy az erdteljes ndvekedés az idei év masodik negye-
dében is folytatodik. Ez a nézet sszhangban van maganszektorbeli és nemzetkozi szervezetek eldre-
jelzéseivel, valamint az eurorendszer szakértSinek legutobbi makrogazdasagi prognézisaival. Az
utdbbiak szerint az eurodvezet readl-GDP-ndvekedése 2006-ban 1,8% és 2,4% kozott, mig 2007-ben
1,3% ¢és 2,3% kozott lesz (lasd ,,Az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozé makrogaz-
dasagi prognozisa” cimfi részt). Az exportra varhatdan j6 hatéssal lesz az eurodvezet fbb kereskedel-
mi partnerei gazdasagainak erételjes novekedése. Az erds kiilso kereslet, a kedvezd finanszirozasi fel-
tételek, a jelentGs haszon és a szilard iizleti bizalom varhatéan tamogatni fogjak a real brutt6 alloesz-
koz-felhalmozast. A rendelkezésre allo realjovedelem emelkedésével és az eurodvezetbeli munkaerd-
piacok javulasaval, idével a maganfogyasztasnak is fokozatosan tovabb kell erésédnie. Mikdzben e
kilatasok kockazatai rovid tavon 1ényegében kiegyensulyozottak, hosszabb tavon a lefelé mutatd koc-
kazatok elsGsorban a lehetséges tovabbi olajar-emelkedésekkel, a globalis egyenstlyhianyokkal és a
protekcionizmussal kapcsolatosak.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb elorejelzései — a kedvezo névekedési kilatasok ellenére — 2006—-2007-re
nemigen utalnak az euroovezet koltségvetesi helyzetének javulasara. A hiany- és allamadossag mutatok
varhatoan csak kis meértékben csokkennek, mikozben az ideiglenes intézkedések tobbséget fokozatosan
megsziintetik. A mérsékelt adocsikkentések és a kiadasok visszafogasa valosziniileg kiegyenlitik egymdst,
ami nagyjabol semleges fiskalis politikai iranyultsaghoz vezet. Sok orszag kilatasai nem kielégitok; a kon-
szoliddcios hianyossagok, sot visszaesések kockara teszik a tulzott hianyok kiigazitasaval és a szilard kolt-
ségveteési poziciok elérésével kapcsolatos kételezettségeket. Az euroovezetbeli allamhaztartasok fenntart-
hatosaganak megerdsitésére tobb elorelépés sziikséges a konszolidacio és a strukturdlis reformok terén.

FISKALIS FOLYAMATOK 2006-BAN ES 2007-BEN

A kedvezd novekedési kilatasok ellenére az eurodvezetben varhatéoan fennmaradnak a jelentds fiskalis
egyensulyhianyok. Az Eurdpai Bizottsag altal kiadott 2006. tavaszi elérejelzések szerint az eurodvezetben
az atlagos allamhaztartasi hiany — amely a GDP 2,4%-anak felel meg — 2006-ban nem fog javulni, és 2007-
ben is csak kis mértekben, a GDP 2,3%-ara fog csokkenni (lasd 9. tablazat). Az allamhaztartas torékeny
helyzete szamos orszagban megmarad. 2006-ban varhatdan Németorszag, Olaszorszag és Portugalia hiany-
mutatdja haladja meg a GDP 3%-at, mig 2007-ben — tovabbi intézkedések hijan — a GDP-aranyos allam-
haztartasi hiany Gorogorszagban, Franciaorszagban, Olaszorszagban és Portugaliaban lesz 3% felett. 2007
végén varhatoan csak négy eurodvezeti tagorszag szamolhat majd be szilard koltségvetési helyzetr6l.

A tagorszagok altal 2005 végén és 2006 elején benyujtott legujabb, aktualizalt stabilitdsi programokban
kitizott célokhoz képest az Eurdpai Bizottsag eldrejelzései kevésbé kedvezd fiskalis folyamatokat jelez-
nek az eurodvezet atlagara és szamos orszagra vonatkozoan. A 2006-os és 2007-es atlagos deficitratak az
eurodvezetben a GDP 0,1 illetve 0,5 szazalékpontjaval haladjak meg a legfrissebb stabilitasi programok-
ban szerepld célkitiizések atlagat. A legnagyobb eltérések mindkét évben azon orszagok némelyikében
varhatoak, amelyek jelenleg a tlzott hiany esetén kovetendd eljaras alatt allnak (Gordgorszag, Olaszor-
szag ¢és Portugalia). A nemzeti célkitlizésekhez képest kevésbé pozitiv eldrejelzés a 2007-re varhato kis-
s¢ kevésbe kedvezd novekedésre és a vart kiigazitas jelentSs hianyossagaira vezethetd vissza. Szamos or-

(a GDP szazalékaban)
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Az Eurodpai Bizottsag gazdasagi elGrejelzései, 2006 tavasza

a. Teljes bevétel 45,1 45,1 44,7 45,1 45,0 44,8
b. Teljes kiadas 47,7 48,2 47,5 47,5 47,4 47,1

ebbdl:

¢. kamatkiadas 3,5 33 3,1 3,0 2,9 2,9

d. elsddleges kiadasok (b - c) 44,2 44,9 44,4 44,5 44,4 44,2
Koltségvetési egyenleg (a - b) -2,6 -3,0 -2.8 2.4 2.4 23
Elsédleges egyenleg (a - d) 0,9 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg -2,8 -2,8 -2,6 -1,9 -2,0 -1,9
Bruttd adossag 68,1 69,3 69,8 70,8 70,5 70,1
Memo tétel: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 0,9 0,7 2,0 1,3 2,1 1,8
2005-2006-o0s frissitett stabilitasi programokon alapulé eurodvezeti atlagok"”
Koltségvetési egyenleg -2,5 -2,5 -2,3 -1,8
Elsédleges egyenleg . 0,6 0,7 1,2
Ciklikusan kiigazitott kdltségvetési egyenleg -2,5 -2,1 -1,9 -1,4
Bruttd adossag 70,1 71,0 70,8 69,6
Memo tétel: real-GDP (éves szdzalékos valtozas) - 1.4 2,1 2,0

Forrasok: Eurdpai Bizottsag, 2005-2006-os frissitett stabilitds programok ¢és az EKB szamitasai.

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

1) A 2006 majusaban rendelkezésre allo adatok szerint.
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szadg — kiilonosen 2007-re — még nem hatarozott
meg olyan kielégitd és teljesen hiteles koltségveté-
si intézkedéseket, amelyekkel a konszolidacios
céljaikat kivanjak elérni, és amelyekkel a korabbi

., , , , a) A GDP novekedése és a koltségvetés egyenlegének
egyszeri intézkedéseket valtanak fel. éves viltozisa

w2 koltségvetés egyenlegének valtozasa
¢e++s GDP-novekedési rata

(a GDP széazalékpontjaban; szazalékos valtozasok)
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lékponttal csokkenni fog, tobbek kozott a kifutoban levd ideiglenes intézkedések kovetkeztében, ame-
lyek a multban novelték a tékejovedelmeket. A bevételek csdkkenése a tobbnyire a szilard koltségvetési
helyzettel biré orszagok altal tervezett tovabbi adocsokkentések, valamint néhany tilzott hiannyal vagy
tekintélyes koltségvetési egyensulyhiannyal biré orszag altal tervezett adoemelések nettd hatasa.

Az elbrejelzés szerint a ciklus hatasaival kiigazitott elsédleges kiadasi arany 2007-ben a GDP koriil-
beliil 0,3 szazalékpontjaval fog csokkenni. A kiadasi aranynak ez a mérsékelt cs6kkenése féként a tar-
sadalombiztositasi kiadasokat érinti, kiilonféle nyugdijreformok 1épnek életbe, €s az allami fogyasz-
tas (elsdsorban az alkalmazottaknak kifizetett bérek) ndvekedése visszafogott marad.

ERTEKELES

Az eurodvezetben a legfobb kihivas, hogy gyors el6relépést érjenek el a fiskalis konszolidacio és az ados-
sagcsokkentés terén. Ennek érdekében az eurodvezeti orszagok céldatumokat hataroztak meg a tilzott hia-
nyok megsziintetésére, és nagyjabol megfeleld kozéptava célokat tliztek ki koltségvetési poziciodikat illetden,
ami a legtobb esetben kiegyensulyozott koltségvetést vagy kis mértékii tobbletet jelent. Ugyanakkor a tlzott
hianyok és egyenstllyhianyok tartos és kell§ id6ben torténd megsziintetése melletti teljes elkotelezettség de-
monstralasa helyett az euro6vezeti fejlemények és kilatasok arra utalnak, hogy az elkévetkezd években — a
rejelzései szerint 2007-ben Németorszag — a vallalasaval Gsszhangban — 3% ala csdkkenti a hianyt. Olaszor-
szagban ¢s Portugélidban vesz€élyben van a tulzott hidny tervezett megsziintetését célzo kiigazitasi palya és
menetrend, mig Gordgorszag és Franciaorszag 2006-ban vérhatéan pontosan 3%-os hianyt ér el, miel6tt
2007-ben ismét tallépné ezt a referenciaértéket. 2006-ban a ciklikusan kiigazitott egyenleg varhatéan nem ja-
vul Németorszagban, Franciaorszagban és Olaszorszagban, valamint 2007-ben Gorogorszagban, Franciaor-
szagban ¢s Olaszorszagban sem, és valoszintileg 2007-ben Portugaliaban is elmarad a sziikséges valtozas.

Ezeket a meglehetdsen nyugtalanito kilatasokat sulyosbitja, hogy a kdzéptavu tervekben nem kifeje-
zetten ambiciozus kiigazitasi torekvések szerepelnek. A jelenleg a talzott hiany allapotaban levé 6t
eurodvezeti tagorszag koziil csak Franciaorszag hatarozott meg egy datumot (2010) kdzéptava célja
elérésére, mig Németorszag, Gorogorszag, Olaszorszag és Portugalia esetén a koltségvetési tervek azt
sugalljak, hogy a kozéptavu célt a kdvetkezd évtizedig nem érik el.

Luxemburgban és Ausztridban, ahol nincs tulzott hidny, de a kozéptava célokat még nem érték el,
2006-ban varhatolag nem keriil sor konszolidaciora (s6t bizonyos lazitas is eléfordulhat), mieldtt
2007-ben ismét bizonyos fiskalis kiigazitast eszkdzdlnek. Az eldrejelzések szerint, ahogy az ideigle-
nes intézkedések fokozatosan megsziinnek, és tovabbi adocsdkkentéseket valositanak meg, Belgium
eltavolodik kozéptavu céljatol. Kovetkezésképpen az Eurdpai Bizottsag fiskalis eldrejelzései azt mu-
tatjak, hogy tovabbi és jol meghatarozott intézkedések hianyaban a koltségvetési célok és szilard kolt-
ségvetési poziciok elérése vagy fenntartdsa nem valdszind.

A szilard koltségvetési pozicioval bird négy orszagot tekintve bizonyos fiskalis lazitas varhato, de az
ilyen eltérés nem helyeselhetd, kiilondsen, ha figyelembe vessziik a Spanyolorszagot és irorszagot jel-
lemz§ erds keresleti nyomast és az allami kiadasok igen gyors novekedését.

Osszefoglalva: hianyzik a konszolidaciohoz és a reformhoz sziikséges ambicio, ami azzal jar, hogy
valoszintileg lasst lesz a haladas a szilard dllamhaztartas elérésének irdnyaban. A hidny- és addssag-
ratak szamos orszagban és az eurodvezet egészében is til lassan csdokkennek. Raadasul, a fiskalis ki-
igazitasokkal szamos orszagban nem alkalmazkodtak eléggé a fenntarthatdsagi kockazatokhoz, kiils-
ndsen ott, ahol tartésan magas az addssag, és hamarosan nyilvanvalova valnak a népesség eloregedé-
sének jelentGs koltségvetési kiadasai. Ez latszik abbol a ténybdl, hogy a novekedési lehetdségeket eld-
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segitd fiskalis strukturalis reform folyamatban levd vagy tervezett elérehaladasa, valamint a tarsada-
lombiztositasi rendszerek kilatasai igen korlatozottak.

FENNTARTHATOSAGI STRATEGIAK

A jelenlegi gazdasagi fellendiilést fel kell hasznalni, hogy az eurodvezetben és minden tagorszagban
egy atfogo, kozéptavu stratégia keretében elére haladjanak a szilard allamhaztartasok iranyaban. Ez
alatamasztana a szilard allamhaztartassal kapcsolatos kozéptava varakozasokat, és javitana az allam-
haztartasok fenntarthatésagaba vetett bizalmat, mikozben megerdsitené a tagorszadgok elkdtelezettsé-
gének hitelét a feliilvizsgalt stabilitasi és ndvekedési paktummal kapcsolatban.

A tulzott hiannyal bir6 orszagoknak erdsebben kellene torekedniiik arra, hogy teljesitsék kotelezettsé-
geiket, és a kitlizott hatarid6kon beliil javitsanak a helyzeten. Amennyiben a meglévé megvaldsitasi
kockazatokat nem kiiszobolik ki a kdvetelményeknek megfelelden, a feliilvizsgalt paktummal Ossz-
hangban meg kell tenni az eljarasban meghatarozott kdvetkezd 1épést, hogy meggatoljak az eurodvezet
fiskalis kilatasainak tovabbi romlasat. A szerény vagy jelentds egyensulyhiannyal bird, valamint a biz-
tonsagos helyzetben 1év6 orszagoknak nem szabad visszalépniiik kételezettségeikt6l vagy elért eredmé-
nyeiktdl, és keriilni kell az indokolatlan expanziv politikat, valamint a kiadasok novekedését.

Egyértelmiien bizonyitott, hogy a konszolidacio jotékony hatasainak maximalizalasa érdekében a leg-
jobb eredményeket egy olyan konszolidacios stratégia eredményezi, amely a kiadasok visszafogasan
alapul, és fokozottan 6sztonzi a munkat, a beruhazasokat és az ujitast (14sd a Havi jelentés 2006. ap-
rilisi kiadasanak ,,Az allami kiadasok reformjanak fontossdga a gazdasigi ndvekedés és stabilitds
szempontjabol” [The importance of public expenditure reform for economic growth and stability] ci-
mi cikkét). Kiilondsen sziikség van a kiadasok visszafogasara és a tarsadalombiztositas reformjara,
nemcsak azért, mert az allamhaztartds fenntarthatosaganak kockazatai a néhany orszagban meglévd
tartosan magas hiany- és adossagszintekbdl erednek, hanem azért is, mert a tarsadalombiztositasi
rendszerekbdl eredd pénziigyi nyomas egyre siirgetébb. Az ECOFIN Tanacs e tekintetben kifejezte
stlyos aggodalmat az orszagok stabilitasi programjairdl szo616 véleményeiben (lasd 9. keretes iras).

FISKALIS FENNTARTHATOSAG A STABILITASI PROGRAMOKBAN: AZ ECOFIN TANACS
VELEMENYEIBEN SZEREPLG ERTEKELES

Az ECOFIN Tanacs 2006-ban kiadott véleményei megallapitjak, hogy a legtdbb eurodvezetbeli tagor-
szag kozepes vagy nagy fenntarthatosagi kockazatoknak van kitéve. A népesség eloregedése mar a ko-
vetkezd évtized elején a nyugdij-, egészségligyi és hosszu tava gondoskodassal kapesolatos kiadasok no-
vekedéséhez fog vezetni. Az Eurdpai Bizottsagnak és az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaganak a népes-
ség eloregedésérol szolo jelentése szerint (1asd a 2006. marciusi Havi jelentés 9. keretes irasat) 2030-ra
e harom kategoriaban az allami tobbletkiadasok az eurodvezetben varhatdan atlagosan a GDP-nek mint-
egy 3%-at fogjak kitenni, és néhany orszagban még ennél is 1ényegesen tobbet. Ezen tilmenden a meg-
1évé fiskalis egyenstlyhianyok és a magas adossagratak novelik a fiskalis fenntarthatosagot 6vezo koc-
kazatot. Mindezen tényezdk egyiittesen azt mutatjak, hogy az eurodvezet legtobb orszagaban kozépta-
von jelentds kiigazitasok sziikségesek az allamhaztartasok fenntarthatosaganak biztositasa érdekében.

Kovetkezésképpen az ECOFIN Tanacs véleményei helyesen hangsulyozzak, hogy foglalkozni kell a fenn-
tarthatosaggal kapcsolatos kockéazatokkal és az eloregedés altal indukalt kiadasok kérdésével (lasd a tabla-
zatot). Sok orszagban reformokra van sziikség a nyugdijak, az egészségiigy és a hosszl tava gondoskodas
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terén. Amint fentebb emlitettiik, és amint a tanacs véleményei is megerdsitették, ezeket a reformokat elto-
kelt Iépéseknek kell kisérniiik a koltségvetési egyensuly megfeleld és tartos kiigazitasa, valamint egy kel-
16képpen csdkkend addssagrata biztositasa érdekében. A jelenlegi ndvekedési kilatasok, valamint a sziikii-
16 lehetdség, mieldtt az eloregedés altal kivaltott kiadasok felhalmozodnanak, megalapozzak a konszolida-

"o

ci6 késedelem nélkiili megerdsitésének és a reform haladéktalan megvalositasanak sziikségességét.

(szazalékpont)

Belgium

Németorszag

Gorogorszag

Spanyolorszag

Franciaorszag

Irorszag

Olaszorszag

Luxemburg

Hollandia

Ausztria

Portugalia

Finnorszag

A fenntarthatésagot veszélyezteté kockazat

Atfogé kockazati értékelés

Kozepes kockazat az eloregedd
népesség koltségvetési kiadasai
miatt

Kozepes kockazat az eloregedd
népesség koltségvetési kiadasai
miatt

Féként a nyugdijrendszerbdl
eredd nagy kockazat az eloregedd
népesség koltségvetési kiadasai
miatt

Foként a nyugdijrendszerbol eredd
kozepes kockazat az eloregedd
népesség koltségvetési kiadasai
miatt

Kozepes kockazat az eloregedd
népesség koltségvetési kiadasai
miatt

Foként a nyugdijrendszerbdl ered
kozepes kockazat az eloregedd
népesség koltségvetési kiadasai
miatt

Foként a nyugdijrendszerbdl ered
kozepes kockazat az eloregedd
népesség koltségvetési kiadasai
miatt

Féként a nyugdijrendszerbdl eredd
kézepes kockazat az eloregedd
népesség koltségvetési kiadasai
miatt

Féként a nyugdijrendszerbdl eredd
kézepes kockazat az eloregedd
népesség koltségvetési kiadasai
miatt

Az eloregedd népesség
koltségvetési kiadasai alacsony
kockazatot hordoznak

A nyugdij- és egészségiigyi ellatd
rendszerbdl eredd nagy kockazat
az eloregedd népesség
koltségvetési kiadasai miatt

Az eloregedd népesség
koltségvetési kiadasai alacsony
kockazatot hordoznak

Adéssag

Messze 60% feletti
adossag, de eléggé és
gyors litemben
csokken.

60% feletti addssag,
és lehet, hogy nem
mérséklédik
kell8képpen.
Messze 60% feletti,
de megfelelGen
csokkend adossag.

Joval 60% alatti
adossag

60% feletti adossag,
és lehet, hogy nem
mérséklédik
kell6képpen.

Joval 60% alatti
adossag

Magas, 60% feletti
adossagszint

Nagyon alacsony
adossag

60% alatti adossag

60% feletti adossag;
ugy tlinik, megfelelden
csokken.

Magas, 60% feletti
adossagszint

60% alatti addssag

Kaoltségvetési helyzet

Szilard

Magas strukturalis
hiany

Nagyjabol jo uton

jarnak, hogy korrigaljak

a thlzott hianyt.

Szilard

Magas strukturalis
hiany

Szilard

Gyenge koltségvetési
pozicio

Kozéptavu cél elérése
2008-ra

Szilard

A kdzéptava cél
2008-as elérése
veszélyben van.
Gyenge koltségvetési
pozicid

Szilard

Tanacs a hosszu tavi
kihivassal kapcsolatban

Az elkovetkezd években fenn
kell tartani az elsdleges
tobbletet.

Szigortian meg kell
valositani egy erés
koltségvetési konszolidaciot.

Szigoruan meg kell valositani
a tervezett konszolidaciot és

a nyugdijreformot, és tovabbi
strukturalis reformokat kell
végrehajtani.

Meg kell valésitani a bejelentett
kozjoléti reformot, hogy
visszafogjak az eloregedés
koltségvetési kiadasat.
Biztositani kell a koltségvetési
egyensuly strukturalis
kiigazitasat.

Folytatni kell az eloregedd
népességgel kapcsolatos hosszi
tava koltségvetési
kovetkezményeket célzo
intézkedések megvalositasat.

A thlzott hidny korrekcidja,
valamint a gyorsabb {item
adossagesokkenés biztositasa
érdekében meg kell valositani
az elbiranyzott koltségvetési
torekvéseket.

Erositeni kell a koltségvetés
kiigazitasara iranyulo torekvést,
¢és a nyugdijrendszer reformjan
keresztiil javitani kell a hossza
tava fenntarthatosagot.

Eros koltségvetési poziciot kell
fenntartani 2006-ban és azt
kovetSen.

Meg kell valositani a
koltségvetés konszolidaciojat.

Meg kell hozni, és végre kell
hajtani a programban
elGiranyzott strukturalis
intézkedéseket, és tovabbi
reformokra van sziikség a
nyugdijak és az egészségiigy
tertiletén.

A koltségvetési stratégia
Osszhangban van a stabilitasi
¢és novekedési paktummal.

Forras: az ECOFIN Tanacs véleményei a Stabilitasi programokrol, 2006.
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Az eurorendszer szakértdinek

6. AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA
AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértoi a 2006. majus 19-ig rendelkezésre allo informdciok alapjan elkészitették az
euroovezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' Az éves atlagos real-GDP-névekedés 2006-
ban 1,8% és 2,4%, 2007-ben pedig 1,3% és 2,3% kozott varhato. A harmonizalt fogyasztoiar-index
(HICP) atlagos novekedési iiteme 2006-ban 2,1% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,6% és 2,8% kozétt prog-
nosztizalhato.

TECHNIKAI FELTEVESEK

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

A hosszl lejarati kamatokra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonat-
kozo technikai feltevések a majus 11-ével zaruld kéthetes id6szakban megfigyelt piaci varakozéso-
kon alapulnak. A harom honapos EURIBOR-kamattal mért rovid lejarati kamatokra vonatkozo fel-
tevés a hataridGs kamatokon alapul', és a hozamgorbérdl ad pillanatfelvételt az emlitett idGpontban.
Az utobbi feltevés emelkedd palyat mutat: 3,1%-r6l 2006-ban 3,9%-ra 2007-ben. Az eurodvezet tiz-
éves nomindlis dllamko6tvény-hozamaira vonatkozo piaci varakozasok a hozamok kismértékii emel-
kedésére engednek kovetkeztetni: a 2006-os 4,0%-os atlag 2007-ben 4,3%-ra modosul. A hataridds
t6zsdei arakon alapul6 feltevés szerint az olajarak éves atlaga a 2006-os hordonkénti 70,3 USA-dol-
larrol 2007-ben 73,9 dollarra csdkken. Az energian kiviili nyersanyagok dollarban kifejezett éves at-
lagos ara a feltevés szerint 2006-ban 27,6%-kal, 2007-ben 5,4%-kal emelkedik.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az eldrejelzési iddszakban nem valtoz-

nak, tovabbra is a majus 11-ét megel6z4 két hét szintjén maradnak. Ez azt jelenti, hogy az EUR/USD
arfolyam 1,27 lesz, az euro effektiv arfolyama pedig 0,7%-kal meghaladja a 2005-6s atlagot.

A fiskalis politikaval kapcsolatos feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveit
veszik alapul. Figyelembe veszik a parlament altal elfogadott 6sszes fiskalis politikai intézkedést, il-
letve mindazokat a részletesen kidolgozott intézkedéseket, amelyek valoszintlileg atmennek a tor-
vényhozasi folyamaton. A fiskalis feltevések legutolsé frissitésének idépontja 2006. majus 11. volt.

—_

Az eurorendszeri progndzis most elsé izben azon a technikai feltevésen alapul, hogy a révid lejarata piaci kamatok a piaci varakozasoknak
megfelelden alakulnak, ellentétben az el6zé feltevéssel, amely allandonak tekintette 6ket az elérejelzési idoszakban. Ez tisztan technikai jel-
legli valtozas, amely a makrogazdasagi prognozis mindségének és belsd konzisztencidjanak tovabbi javitasat szolgalja, de nem jelent véltozast

Az eurorendszer szakértdi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli NKB-k szakértdi kozosen készitik. Az évente két izben Osszeallitott
progndzis része a Kormanyzotanacs gazdasagi folyamatokat és arstabilitasi kockazatokat attekintS helyzetértékelésének. Az alkalmazott
eljarasokrol és modszerekrdl bsvebb tajékoztatas az EKB ,,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakértsi prognézisanak készitéséhez”
cimii 2001. juniusi kiadvanyaban talalhato. A prognozist 6vezd bizonytalansag érzékeltetésére az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket
savok formdjaban tiintettiik fel, amelyeket a korabbi évek progndzisai és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hataroztunk meg.
A savok szélessége az eltérések atlagos abszolut értékének a kétszerese.
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NEMZETKOZI KORNYEZET

Az eurodvezet kiilgazdasagi kornyezete varhatoan tovabbra is kedvezden alakul az eldrejelzési id6-
szakban. A real-GDP valtozatlanul erteljesen boviil az Egyesiilt Allamokban, béar a novekedés iiteme
kissé lassul. Az azsiai orszagok real-GDP-névekedése — Japant nem vizsgalva — varhatoan tovabbra
is joval a vilaggazdasagi atlag f616tt alakul, jollehet kissé elmarad az elmult években megfigyelttsl.
A legtobb egyéb, jelentés gazdasagi stllyal bird orszagban szintén dinamikus marad a novekedés.
Ugyanigy az Eurdpai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott orszagokban is tovabbi erdteljes ndve-
kedés valoszinisithetd.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az euroovezetet nem szamitva a prognozis szerint a 2005-
ben megfigyelhetd 5,1%-ot kdvetden 2006-ban atlagosan 5,0%, 2007-ben pedig 4,5% lesz. Az
eurodvezet kiilso keresletének novekedését 2006-ban 7,6%-ra, 2007-ben pedig 6,7%-ra prognosztizal-
juk, a 2005. évi 7,7% utan.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

A tavalyi negyedik negyedévben mért 0,3%-os iitemet kovetGen, az Eurostatnak az eurodvezet ne-
gyedéves real-GDP novekedésére adott elsé becslése 2006 elsé negyedévében 0,6%; az emelkedés
megfelel a felmérési mutatokbol szarmazd pozitiv jelzéseknek. Az el6rejelzési iddszakban a negyed-
éves GDP-novekedés varhatdan nagyjabol 0,5 szazalékpont kdzelében marad 2007 elsé negyedév-
ének kivételével, amikor a kdzvetett adok jelentds emelkedése varhatéan lassitja a novekedést. A re-
al-GDP ¢éves atlagos novekedési liteme ennek kovetkeztében 2006-ban varhatéoan 1,8% és 2,4%,
2007-ben pedig 1,3% és 2,3% kozott alakul. Az exportnovekedés — a feltételezhetGen tovabbra is
¢élénk kiils6 keresletnek koszonhetSen — tovabb élénkiti a gazdasagot az elérejelzési idészakban, a fel-
tevés szerint folyamatosan erds kiilsé kereslettel parhuzamosan. A kdzvetettadd-emelés dtmeneti ha-
tasatol eltekintve, a belfoldi kereslet nagyjabol stabil litemben boviil.

Az eurodvezet GDP-jének a belfoldi felhasznalast alkotdé komponensei koziil a maganszektor fo-
gyasztasanak atlagos éves novekedése 2006-ban 1,4% és 1,8%, 2007-ben pedig 0,5% és 1,7% ko-
z¢ tehetd. A haztartasok vasarloerejét 2006-ban visszafogjak a magasabb energiaarak. A 2007-ben
vart kozvetettado-emelések mérsékelni fogjak a fogyasztas novekedését az év soran, mig a vara-
kozasi hatasok miatt 2006-ban kissé nagyobb fogyasztasndvekedés valdszintsithetd. A haztarta-
sok rendelkezésre allo jovedelmére kedvezden hatnak a foglalkoztatas terén elért eredmények, il-
letve a folyamatosan magas tékejovedelmek, a realjovedelmek ellenben tovabbra is mérsékelt
iitemben bdviilnek. A megtakaritdsi rata 0sszességében tovabbra is stabil marad az elérejelzési
idészak soran.

(atlagos éves valtozas, szazalék)"

2005 2006 2007
HICP 22 2,1-2,5 1,6-2,8
Real-GDP 1.4 1,8-2,4 1,3-2,3
Magz’mszektor fogyasztasa 1,4 1,4-1,8 0,5-1,7
Allamhaztartas fogyasztasa 1,4 1,3-2,3 0,7-1,7
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 2,5 2,3-4,5 1,6-4,8
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 4,1 5,2-8,0 3,3-6,5
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 5,0 5,3-8,7 2,8-6,2

1) A savok minden valtozo, illetve elGrejelzési iddszak esetében a tényleges adatok és az eurodvezet kozponti bankjai altal készitett korabbi prog-
nozisok kozotti atlagos abszolut kiilonbségen alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkozo prognozison munkanaphatassal kiigazi-
tott adatok értendSk. A kivitelre és behozatalra vonatkozo prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.
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A teljes alloeszkoz-beruhazas atlagos éves novekedési titeme 2006-ban 2,3% és 4,5% kozott, 2007-
ben pedig 1,6% és 4,8% kozott lesz. A vallalati beruhazasokat serkenteni fogja az erds kiilsé keres-
let, a kedvezd finanszirozasi feltételek és a magas vallalati nyereségek. Ugyanakkor a maganszektor
lakasberuhdzasai az el6rejelzési idészakban mérsékelten ndvekednek.

Az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglald teljes kivitel éves atlagos novekedési tite-
me 2006-ban 5,2% és 8,0%, 2007-ben 3,3% és 6,5% kozott prognosztizalhatd. Az eurodvezeten kivii-
li piacokbol vald részesedés kissé csokken az eldrejelzési idészakban a nagyobb vilagpiaci verseny
kovetkeztében, mig az arak terén a versenyképesség nagyjabol stabil marad. A teljes behozatal éves
atlagos novekedési iiteme 2006-ban varhatdéan valamivel meghaladja a kivitelét, 2007-ben viszont a
kivitelnél lassabban bdviil, dsszefiiggésben a belfoldi kereslet alakuldsaval. A nettd export az eldre-
jelzési id6szakban atlagosan semleges hatassal lesz a GDP novekedésére a vizsgalt két évben.

Az dsszfoglalkoztatottsag a legutobbi folyamatoknak megfelelden szilard {itemben béviil az elérejel-
z¢ési idGszakban, és ezzel parhuzamosan a javulo allaskilatasoknak €s a tobb eurodvezeti orszag mun-
kaerdpiacan végbemend strukturalis reformoknak kdszonhetéen né a munkaerd-kinalat. A munkanél-
kiiliségi rata az eldrejelzési id6szakban tovabb csokken.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A progndzis szerint a teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2006-ban 2,1% és 2,5%, 2007-ben pedig
1,6% és 2,8% kozott lesz. Az arprognodzisban 2006-ban jelentds szerepet jatszanak a magasabb energia-
arak és az olajon kiviili nyersanyagarak. Mig ezek hatasa 2007-ben csdkken, a jelenlegi hataridés t6zs-
dei arfolyamok azt mutatjak, hogy a kozvetettado—emelésnek jelents hatasa lesz a HICP-inflaciora.
Ugyanakkor az egy munkavallaléra jutdé nominaljovedelem novekedési iiteme a vizsgalt id6szakban
mérsékelt marad. Az arprognozis tehat azt a varakozast tiikrozi, hogy az olajarak emelkedése csak kor-
latozott mértékl masodlagos hatassal lesz a bérekre. A progndzis a termelékenység viszonylag stabil
novekedési iitemét vetiti elére, amelynek kdszonhetSen a fajlagos munkakdltségek az iddszak folyaman
nagyjabol stabil itemben béviilnek. Végil a HICP-prognozis azon a varakozason alapul, hogy a nyers-
anyagon kiviili egyéb behozatal nem gyakorol nagyobb inflacios nyomast az arakra.

OSSZEVETES AZ EKB SIAKERTOINEK 2006. MARCIUSI MAKROGAZDASAGI PROGNOZISAVAL

Az 0j prognozisnak® a 2006-os redl-GDP novekedésre megadott tartomanya a 2006. marciusban
prognosztizalt sdvba esik. A 2007-re megadott tartomany elsGsorban a magasabb olajarakkal és az
erdsebb arfolyammal 0sszefiiggésben kissé lefelé modosult. A HICP esetében a 2006-ra jelenleg jo-
solt sav a 2006. marciusban prognosztizalt sav felsd szegmensébe esik, mig a 2007-re jelzett sav
nem valtozott.

2 A r6vid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés 0j modszertana (1asd az el6z6 labjegyzetet) csak csekély hatassal van a GDP-novekedés és a
HICP-inflacié progndzisara, ami azt jelenti, hogy a véltozas nagyobb konzisztenciat mutat a tobbi valtozatlan feltevéssel.

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2005 2006 2007
Real-GDP — 2006. marcius 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
Real-GDP — 2006. junius 1.4 1,8-2,4 1,3-2,3
HICP — 2006. marcius 2,2 1,9-2,5 1,6-2,8
HICP — 2006. junius 2,2 2,1-2,5 1,6-2,8
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Il. keretes iras

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl elbrejelzést.
Ezek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prog-
nodzisaval nem vethetSk 6ssze, mivel kiilonboz6 idGpontokban véglegesitik Gket, ezért részben mar

elavultak. Ezenkiviil eltérd, (részben meg nem hatarozott) modszerek alapjan alakitjak ki a koltség-
vetési, pénziigyi €s kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra — vonatkozo feltevéseket.

A mas intézmények jelenleg rendelkezésre bocsatott elérejelzései megegyeznek abban, hogy az
eurodvezet éves GDP-novekedését 2006-ban atlagosan 2,0% és 2,2% kozé, 2007-ben pedig 1,8%
¢és 2,1% kozé teszik. Az eldrejelzések alapjan az atlagos éves HICP-inflacié 2006-ban 2,1% és
2,2%, 2007-ben pedig 2,0% és 2,2% kozott lesz. Ezek az iitemek kivétel nélkiil az eurorendszer al-
tal jelzett tartomanyba esnek.

Az eurodvezeti real-GDP-ndvekedésre és HICP-infldcidra vonatkozd eldrejelzések osszehasonlitdsa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacié
A megjelenés datuma 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Eurdpai Bizottsag 2006. majus 1,3 2,1 1,8 2,2 2,2 2,2
IMF 2006. aprilis 1,3 2,0 1,9 2,2 2,1 2,2
OECD 2006. majus 1.4 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0
Consensus Economics eldrejelzései 2006. majus 1,4 2,1 1,8 2,2 2,1 2,1
Hivatasos elérejelz6k (SPF) 2006. aprilis 1,3 2,1 1,9 2,2 2,1 2,1

Forras: az Eurdpai Bizottsdg gazdasagi elérejelzése, 2006. tavasz; a Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) vilaggazdasagi el6rejelzése, 2006. aprilis;
az OECD 79. sz. gazdasagi elérejelzésének elGzetes kiaddsa; a Consensus Economics elSrejelzései; az EKB hivatésos el6rejelzékkel készitett
felmérése (SPF). Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
ndvekedési titemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A tobbi eldre-
jelzésben nem tiintetik fel, hogy munkanappal igazitott vagy nem igazitott adatokat kozolnek-e.
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7. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG

ALAKULASA

7.1. ARFOLYAMOK

Az euro 2006 marciusa ota tarto felértékelodése lényegében majusban és junius elején is folytatodott,
aminek hajtoereje elsésorban az amerikai dollarral és tébb azsiai valutaval szembeni darfolyam-emel-

kedeés volt.

DOLLAR/EURO

Az euro felértékelddése az amerikai dollarral szemben 2006 marciusa ota tart (1asd 47. abra), ami f6-
ként az amerikai dollar széles alapokon nyugvo gyengiilésének eredménye, mikdzben a piac ismét fel-

figyelt az Egyesiilt Allamok folyé fizetési mérle-
gének hidnyara, és feliilvizsgalatra keriiltek az
Egyesiilt Allamok monetaris politikajanak jové-
beli alakulasaval kapcsolatos piaci varakozasok.
Az eurodvezet javuld gazdasagi kilatasainak hal-
moz6do bizonyitékai a jelek szerint szintén tamo-
gattak az eurdt ebben az iddszakban. Junius 5-én
az euro 1,30 dollaros csticsot ért el, majd egy kis-
sé alacsonyabb szinten stabilizalodott, a kockéaza-
tok globalis atértékelését és a globalis pénziigyi
piacok ehhez k6t6d6 megnovekedett volatilitasat
kovetben. Junius 7-én az euro arfolyama 1,28 dol-
lar volt, azaz 2,0%-kal haladta meg az aprilis végi
szintet, és 2,8%-kal volt a 2005. évi atlag felett.

JEN/EURO

A japan jennel szembeni marciusi felértékelddést
kovetden az euro adasvétele aprilisban és majus-
ban 140 és 145 JPY kozotti tartomanyban stabili-
zalodott (Iasd 47. abra). Ugy tiinik, hogy az e fej-
lemény hatterében levé f6bb tényezdket Japan ja-
vuld gazdasagi kilatasai — amelyeket tanusitanak
a japan gazdasag mindsitésében bekdvetkezett
legfrissebb javulasok is — alkotjdk, parosulva a
mind Japan, mind az eurodvezet monetaris politi-
kéajanak jovdbeli alakuldsaval kapcsolatos piaci
varakozasokkal. Junius 7-én az eurdt 144,9 JPY-n
jegyezték, vagyis nagyon kozel az aprilis végi
szinthez, és 5,9%-kal a 2005. évi atlag felett.

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Az ERM-II-ben részt vevd legtobb valuta stabil
maradt, és atvaltasa a kozéparfolyamon vagy an-
nak kozelében zajlott (lasd 48. abra). Kivételt ké-
pezett a szlovak korona, amely fokozatosan leér-
tékel6dott az eurdval szemben, ismét csokkentve
igy a marcius eleji koriilbeliil 4%-os felfelé torté-
né eltérését az ERM-II kozéparfolyamtol, ami-
nek kovetkeztében az eltérés junius 7-én 2,5%
alatt volt.

(napi adatok)

—— USD/EUR
1,30 1,30
1,28 128
1,26 1,26
1,24 1,24
1,22 1,22
1,20 1,20
1,18 1,18
1,16 _ — _ 11,16

marc. apr. maj.

2006

—— IPY/EUR (bal skila)

----- JPY/USD (jobb skala)
147 125
144
141
137
% s
130 ; . : — o7

marc. apr. maj.
2006

—— GBP/EUR (bal skala)

----- GBP/USD (jobb skala)
0,72 0,59
0,71 — 0,58
0,70 ot X 0,57
0,69 0,56
0,68 0,55
0,67 o |os4
0,66 Ll 1053
0,65 : ! —o,52
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Forras: EKB.
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48. abra: Az ERM-1I-ben szereplé valutak 49. abra: Az effektiv euroarfolyam és

osszetevli’

arfolyamai

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban) (napi adatok)

= CYP/EUR Index: 1999. I. n.év = 100

+e+++ EEK/EUR
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marc. dpr. méj. 2006
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Hozzajarulas az EER valtozasahoz?
LEIILA0I 2006. 4prilis 28-t61 2006. jinius 7-ig
eese SIT/EUR (szézalékpontban)
= = = MTL/EUR
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1,0 P ] |0 UsSD JPY CHF NMS EER-23
marc. apr. méj. GBP CNY SEK Other
2006
Forras: EKB.
1) A mutaté felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelddését
jelenti, az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és
az 6sszes 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
1-jén csatlakozott tiz 0j tagallam valutdjanak Gsszesitett hozzaja-
Forras: EKB. rulésat mutatja. Az ,,Egyéb” kategoria az EER-23 indexben sze-

Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtdl 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 valutakra a £15%-os ingadozasi sav vonatkozik.

replé hét tovabbi eurodvezeti kereskedelmi partner valutainak
Osszesitett hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az
EER-23 indexbenszerepld teljes kereskedelmi sulyok segitségével
hataroztuk meg.

Mas EU-tagallamok valutajat illetSen, az angol fonttal szembeni marciusi felértékelédés utan az euro
aprilisban és majus elején gyengiilt, majd 0,68 GBP koriili szinten jegyezték (1asd 47. abra). Ugyan-
ezen idészakban az egységes valuta leértékelddott a svéd koronaval szemben.

A harom legnagyobb uj EU-tagallam (Cseh Koztarsasag, Magyarorszag és Lengyelorszag) valutaival
kapcsolatos fejlemények meglehetGsen eltéréek voltak. A junius 7-éig tartd harom honapos idészak
legnagyobb részében az euro gyengiilt a cseh koronahoz képest. Ezzel szemben az euro marciusban
felértékelddott a forinttal szemben, majd 264 forint koriil ingadozott. Az egységes valuta — meglehe-
tésen nagy ingadozasok kdzepette — ugyancsak erdsodott a lengyel zlotyval szemben. A 2005. év at-
lagahoz képest junius 7-én az euro 5,3%-kal gyengébb volt a cseh koronaval szemben, 6%-kal erd-

sebb a magyar forinttal szemben, és 1,7%-kal alacsonyabban allt a lengyel zlotyhoz képest.
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EGYEB VALUTAK

A svéjci frankkal szembeni marciusi és aprilisi
felértékelddést kdvetden majusban az euro leér-
tékelddott, és junius 7-én a 2005. év atlaga ko-

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

= nominalis

..... redl-CPI (fogyasztoidr-index) riil valtottak. Ugyanezen iddszakban az egysé-
S i\ ((ermelbidrgindex) ges valuta fokozatosan leértékel3dott a norvég

—— real-ULM (feldolgozoipar fajlagos munkaerdkoltsége) , 1 .
koronaval szemben, de er6s6dott az ausztral és

1o 1o a kanadai dollarhoz képest, és még nagyobb

105 18 mértékben felértékelddott tobb azsiai valutaval
100 10 szemben.
95 95 . .
EFFEKTIV EUROARFOLYAM
90 90

Az eurodvezet 23 legfontosabb kereskedelmi
8 partnerének valutdjahoz mért nominéleffektiv
80 e 80 eurodrfolyam majusban és jiniusban tovéabb
19992000 20012002 2003 2004 - 2005 er6sodott, és junius 7-én 1,3%-kal haladta meg
Forras: EKB. a 2005. évi atlagos szintet (lasd 49. abra). Az

1) Az EER-23 mutato felfelé¢ valo elmozdulasa az euro felértéke- ror w1s s sz P
I6déseét jelenti. A legutolss havi adatok 2006. majusbol szarmaz-  €UTO felértékelddését ebben az idGszakban elsd-

nak. A feldolgozéipar fajlagos munkaerékéltségén (ULM) alapuld sorban az amerikai do]]a’rra]’ a kinai jﬁanna] és
real-effektiv euroarfolyam (EER-23) esetében — mely részben .. L, e , . P .
becslésekre tamaszkodik — a legutolsé adatgyiijtés idGpontja 2005 tobb azsiai valutdval szembeni er6sddése vezé-

negyedik negyedéve. relte

85

Ami az eurodvezet nemzetkdzi ar- és koltség-versenyképességének mutatoit illeti, 2006 majusaban az
euro realeffektiv arfolyamindexe mind a fogyasztéi, mind a termel6i arak alakuladsa alapjan kevesebb,
mint 1,5%-kal volt magasabb a 2005. évi atlagnal (Iasd 50. abra).

7.2. FIZETESI MERLEG

A legfrissebb fizetésimérleg-adatok szerint a tavalyi év utolso negyedének gyenge névekedését k-
vetéen 2006 elso negyedévében jelentésen megugrott az export és az import értéke. Az egy évvel ko-
rabbi tobblettel szemben a 12 havi kumulalt folyo fizetési mérlegben marciusban hianyt regisztral-
tak. Ennek elsédleges oka az arukereskedelem tobbletének visszaesése, ami a novekvé olajkereske-
delmi hianyra vezethet6 vissza. A pénziigyi mérlegben a 12 havi kumulalt kozvetlentoke- és port-
foliobefektetések egyiittes egyenlegében 2005 marciusahoz kepest 2006 marciusaban magasabb net-
to bearamlast regisztraltak. A novekedes a portfoliobefektetések magasabb netto bearamlasanak
eredménye — ami elsésorban arra vezetheto vissza, hogy néttek a nem rezidensek netto eurodvezeti
részvényvasarlasai —, és ezt csak részben ellensulyozta a kozvetlen befektetések megnovekedett net-
10 kiaramlasa.

KOLKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

Az aruk és szolgaltatasok kivitelének értéke 2006 elsé negyedévében jelentdsen, az el6z6 negyedév-
hez képest 3,7%-kal emelkedett (lasd 12. tablazat és S1. abra). Ez az aruexport erételjes (5,3%-0s) no-
vekedésének eredménye volt, mikozben visszaesett a szolgaltatasexport (-1,3%). Az értéket tekintve
az aruk és szolgaltatdsok importja is jelentdsen, 4,3%-kal nétt. Ezen beliil az druimport névekedése
meghaladta a szolgaltatasimportét (5,0% illetve 1,9%).

Az eurodvezeten kiviili arukereskedelem (2006 februarjaig rendelkezésre allo) mennyiségek és arak
szerinti bontasa azt mutatja, hogy 2005 masodik felétd] kezd6dSen az exportarak némi emelkedésnek
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indultak. Ugyanezen iddszakban viszont az exportvolumenek ereje jelentdsebb volt az exportértekek
erételjes novekedésének megalapozasaban.

A beruhazasi javak exportvolumenei 2005 nagyobbik részében igen erételjesen novekedtek (lasd 52.
abra). A 2005 vége felé tapasztalt némi gyengiilést kdvetden a legfrissebb adatok 2006 elsé negyed-
évében fellendiilést jeleznek. A beruhazasi javak exportjanak ereje valdsziniileg a beruhdzasok jelen-
legi globalis fellendiiléséhez kotédik. Ekdzben a fogyasztasi cikkek kivitele az utobbi néhany évben
sokkal mérsékeltebb volt — a fogyasztasi cikkek szektoraban az alacsony kdltséggel dolgoz6 orszagok
altal tAmasztott erds verseny kozepette.

Az importot vizsgalva, mind az olaj és a nem olaj alapanyagok ez év eleji jelentds aremelkedései rész-
ben magyarazatot adnak az importértékek novekedésének 2006 els6 negyedévi megugrasara. Az im-
portarak dsszességében jelentsen novekedtek az elmult esztendd folyaman, nagyban az alapanyag-
arak emelkedése kovetkeztében, amit csak részben ellensulyozott az effektiv euroarfolyam felértéke-
16dése. Ezen talmenden az olyan alacsony kdltséggel dolgozo orszagokbol, mint példaul Kina szar-
maz6 viszonylag olcsobb termékek novekvs importmennyiségei hosszabb tavon ugyancsak mérsékld
hatéassal vannak az importarakra. Ekdzben az emelkedd importvolumenek részben ugyancsak magya-

(milliard eurdban, eltér§ utalds hianyaban szezonalisan kiigazitva)

12 havi
Haromhavi mozgéatlag kumulalt atlag
az adott hénap végéig az adott

hénap végéig
2005. 2005. 2005. 2005. 2005. 2006. 2005. 2006.

feb. marec. jun. szept. dec. marec. mare. marec.

Milliard euréban
Folyészamla —4,0 =32 0,3 -3,0 —-6,9 2,7 37,8 -36,8
Aruforgalmi egyenleg 1,1 2,4 6,0 3,6 1,1 1,4 90,8 35,9
Export 111,6 112,1 99,0 104,2 105,3 110,9 1137,9  1258,2
Import 110,5 109,7 93,1 100,6 104,2 109,5 1047,1 12223
Szolgaltatasok egyenlege 3,3 1,9 2,4 2,6 3,6 2,5 30,8 33,4
Export 34,7 33,0 32,0 33,6 34,2 33,8 368,4 400,7
Import 31,5 31,1 29,6 30,9 30,7 31,3 337,6 367,3
Bevétel egyenlege -2,6 -2,7 -34 -3,6 -5,8 -1,8 -23,5 —43,7
Folyo atadasok egyenlege -5,8 4,7 4,6 -5,7 -5,8 4,7 -60,2 -62,3
Pénziigyi elszamolas” 13,2 35,0 16,5 11,5 43 12,4 16,1 108,4
Kombinalt kdzvetlen és portfolidberuhazas -4.9 56,7 31,0 -2,6 -17,1 6,5 10,6 53,4
Kozvetlen beruhazas -25.4 7,5 —4.9 -32,5 -3,1 43 429 134,77
Portfolioberuhazas 20,5 49,2 35,9 29,9 -14,0 10,9 53,5 188,1
Részvénytbke 10,2 40,2 79 39,6 1,5 14,0 35,9 189,2
Adossageszkozok 10,3 9,0 28,0 -9,7 —-15,6 -3,1 17,6 -1,1
Kotvények és jegyzékek -5,5 11,1 27,9 -15,6 -9.9 -10,0 24,7 -23,0
Pénzpiaci eszkozok 15,8 -2,0 0,1 6,0 5,7 6,9 -7,1 21,9

Szazalékos valtozas az el6zé iddszakhoz képest

Aruk és szolgaltatasok

Export 2,7 -0,8 2,2 5,1 1,3 3,7 9,0 10,1

Import 1,7 -0,7 3,7 7,2 2,6 43 11,4 14,8
Aruk

Export 2,5 0,5 2,7 52 1,1 53 8,7 10,6

Import 1,9 -0,7 4,1 8,1 3,6 5,0 12,7 16,7
Szolgaltatasok

Export 33 -5,0 0,7 5,0 1.9 -1,3 9,9 8,8

Import 0,9 -1,0 2,4 4,6 —0,9 1,9 7,4 8,8
Forras: EKB.

Megjegyzés: A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végdsszeget.
1) A szamadatok egyenlegekre (netto pénzforgalomra) vonatkoznak. A pozitiv (negativ) eldjel nettd bevételt (kiadast) jelent. Nincs szezona-
lisan kiigazitva.
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52. abra: Az eurodvezeten kiviili teriilet

51. abra: A folyo fizetési mérleg és a

kiilkereskedelmi mérleg az eurodvezetben

exportvolumene egyes drucikkekre

(indexek: 2003. januar = 100; szezonalisan kiigazitva; 3 havi moz-
(milliard euro; havi adatok; szezonalisan kiigazitva) goatlag)

w2 folyo fizetési mérleg egyenlege
(12 havi kumulalt adatok; bal skala)
kereskedelmi mérleg
(12 havi kumulalt adatok; bal skala)

= = = aruk és szolgaltatasok exportja = Gsszes arucikk

(3 havi mozgoatlag; jobb skalay ~ eeeee fogyaszt?i firucikkek
aruk és szolgaltatasok importja = = = dlloeszkdzok
(3 havi mozgoatlag; jobb skala) felkész termékek
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Forras: EKB.

koznak.

razatot adhatnak az elsé negyedévi importérték-ndvekedésre, tiikrozve az eurodvezet gazdasagi kon-
junktirajanak er6sodését.

Hosszabb idgszakot tekintve, a 2006 marciusaig tartd 12 honap kumulalt folyo fizetési mérlege
36,8 milliard euro (koriilbeliil a GDP 0,5%-a) hianyt mutatott, szemben az egy évvel korabbi 37,8
milliard euro tobblettel. Ez nagyban annak az eredménye, hogy az arutdbblet mintegy 55 milliard
eurdval visszaesett, ami csaknem teljes egészében az olajimport koltségének emelkedésére vezet-
hetd vissza. Raadasul a jovedelemdeficit mintegy 20 milliard eurdval ndtt, ami magasabb jovede-
lem-kifizetéseket tikroz, amelyeket csak részben ellensulyozta a kapott jovedelmek emelkedése.
Ezzel szemben a szolgaltatasok és a folyd transzferek mérlegei 1ényegében valtozatlanok marad-
tak.

A PENZUGYI MERLEG

2006 els6 negyedévében az eurodvezet kdzvetlentSke- és portfoliobefektetéseinek egyiittes egyenle-
ge 6,5 milliard euro nettdé bearamlast mutatott (lasd 12. tablazat). Ezt leginkabb a portfoliobefek-
tetések nettd bearamlasa (10,9 milliard euro) magyarazza, mikdzben a kozvetlen befektetések terén
netto kiaramlast (4,3 milliard euro) regisztraltak.

A 12 havi kumulalt adatokat tekintve, a kdzvetlentSke- és portfolidbefektetések egyiittes nettd be-
aramléasa 2005 nyara Ota fokozatosan csokkent, és 2006 februarjaban kis mértéki nettd kidramlas-
ba fordult. Az ezen idészakban megfigyelt hanyatlas javarészt a portféliobefektetések nettd be-
aramlasanak esését tiikkrozte. A 2006 marciusdig terjedé 12 honapos idészakban viszont a kozvet-
lent6ke- és portfoliobefektetések egyiittes egyenlegében ismét nettd bearamlast regisztraltak (lasd

53. abra).
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Az idei esztendd elsé negyedévében a nettd port-
foliobefektetések aramlasa ismét pozitivva valt,
elsésorban annak koszonhetéen, hogy meg-
ndvekedett a tengerentili befekteték érdeklddése
az eurodvezeti részvények irant. E fejleményben
kulcsfontossagu tényezd lehetett, hogy néttek az
eurodvezet gazdasagi kilatasainak javulasara uta-
16 jelek. Ugyanakkor szintén figyelemre méltoan
novekedtek a kiilfoldiek eurodvezeti nettd
pénzpiaciinstrumentum-vasarlasai, ami val6szi-
niileg az eurodvezet és a mas jelentdsebb gazda-
sagok kozotti szlikebb kamatlab-kiilonbdzeteket
tikrozte. Mindezek mellett 2006 marciusaban a
12 havi kumulalt nettd portfoliobefektetés-
bearamlas 134,6 milliard eurdval haladta meg az

e

el8z6 év hasonld idGszakanak adatat.

12 havi kumulalt alapon mérve a kdzvetlen be-
fektetések nettd kiaramlasa 2005 jaliusa ota vi-
szonylag stabil maradt, és 2006 marciusaban a
kozvetlen befektetések 12 havi kumulalt hianya
134,7 milliard eurdt tett ki.
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53. abra: A netto kozvetlen és
portféliobefektetések alakulasa

(milliard euro; 12 havi kumulalt adatok)

= nett egyiittes kozvetlen és portfolidbefektetések
«ese netto kozvetlen befektetések
= = = nett6 portfoliobefektetések

300 300

200 v 200

. 100
’
Al
_Ijilill 0
[ -100
=200 : — — -200
2003 2004 2005
Forras: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv (negativ) szamok az eurodvezetbe (euro-
Ovezetbdl) torténd nettd bearamlast (kidramlast) jelolik.
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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)
megtestesitoé
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 10,0 6,3 59 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 79 7.4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2005 1L n.év 9,8 7,5 7,1 - 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 14,7 2,34 3,42
2006 I n.év 10,3 8,6 7,9 - 10,0 16,3 2,61 3,56
2005 dec. 11,4 8,5 7,4 7,6 9,2 15,8 2,47 3,41
2006 jan. 10,3 8,4 7,7 7,7 9,7 15,8 2,51 3,39
febr. 9,9 8,7 8,0 8,1 10,4 16,8 2,60 3,55
marc. 10,1 9,0 8,5 8,4 10,8 16,6 2,72 3,73
apr. 9,8 94 8,8 . 113 . 2,79 4,01
méj. . ) . . 2,89 4,06
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdépiacok
HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épit6iparon Kapacitas-| Foglalk tsag| Munkanélkiiliség
arak juto koltségek Kiviili ipari kihasznaltsag a (a munkaer6
termelés| feldolgozéiparban, szazalékaban)
%o
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
2005 2,2 4,1 2,6 1,3 1,2 81,3 0,8 8,6
2005 1L n.év 2,0 39 2,5 1,1 0,7 81,0 0,7 8,7
1L n.év 2,3 42 2,3 1,6 1,5 81,0 0,7 8,5
IV. n.év 2,3 44 2,4 1,7 2,1 81,5 0,7 83
2006 I n.év 2,3 5,2 . 1,9 3,3 82,2 . 8,1
2005 dec. 2,2 4,7 - - 2,9 - - 8,3
2006 jan. 2,4 53 - - 2,9 82,0 - 8,2
febr. 2,3 5,4 - - 32 - - 8,1
marc. 2,2 5,1 - - 3,7 - - 8,0
apr. 2,4 5,4 - - . 82,4 - 8,0
maj. 2,5 . - - = o .
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hianyaban milliard euro)
Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok 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 67,3 105,3 -41,2 60,3 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -10,1 53,0 -145.5 162,5 320,3 103,0 105,2 1,2441
2005 1L n.év -7,2 18,1 -14,7 107,8 302,3 103,4 105,6 1,2594
L n.év 1,5 16,0 -97,6 89,8 311,7 101,9 104,2 1,2199
IV. n.év -7,6 38 9.4 -42,0 320,3 100,9 103,1 1,1884
2006 L n.év 8,7 3.9 -13,0 32,6 327,1 101,2 103,5 1,2023
2005 dec. 3,0 1,3 0,6 -5,2 320,3 100,7 102,9 1,1856
2006 jan. -8,7 -6,4 4,9 -37,1 332,1 101,4 103,6 1,2103
febr. 0,6 0,3 -25.4 20,5 332,1 100,7 103,0 1,1938
marc. -0,6 2,3 7,5 49,2 327,1 101,5 103,8 1,2020
apr. . . . . 336,8 102,7 105,1 1,2271
maj. . 103,8 106,2 1,2770

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

Havi jelentés
2006. junius
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MONETARIS STATISITIKA

I.I Az eurorendszer konsz yi kimutatdsa
( uro)
1. Eszkozok
2006. maj. 12.| 2006. maj. 19.| 2006. maj. 26.| 2006. jun. 2.
Aranykészletek és aranykovetelésel 179 573 179 547 179 496 179 484
Eurodvezeten kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 147 022 148 163 146 999 148 030
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kovetelések 25 349 25916 25349 26 060
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kovetelésel 12 744 12 782 13 256 13517
Euréban denominalt hitelnyijtas eurodvezetbeli hitelintézetek részére 404 012 403 291 411 510 410 505
Iranyado refinanszirozo miiveletek 284 000 282999 291 501 290 500
Hosszabb lejarath refinanszirozasi miiveletek 120 002 120 002 120 003 120 001
Finomszabalyoz6 repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 8 290 0 3
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 2 0 6 1
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kovetelések 5384 5825 5777 5616
Eurodvezetbeli rezid k altal kibocsatott, euréban denominalt értékpapirok 94 953 93 559 93 544 93 290
Euréban denominalt allamadéssag 40 568 40 568 40 568 40 551
Egyéb eszkozok 166 089 166 758 167 595 167 433
Eszkozok dsszesen 1075 694 1076 409 1084 094 1084 486
2. Forrasok
2006. maj. 12, 2006. maj. 19. 2006. maj. 26. 2006. jun. 2.
Forgalomban 1évé bankjegyek 570 351 568 565 570 269 575 906
Euréban denominalt kitelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 167 076 160 049 162 499 160 404
Folyoszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 167 067 159 984 162 470 160 389
Betéti lehetdség 8 65 21 11
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozo repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 1 0 8 4
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 114 166 166 166
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kitelezettségek 47 957 55327 59 946 55718
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 14 127 14 293 14 781 14 538
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 226 197 197 154
Euroovezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 9201 10 632 8939 10 594
Az IMF Ailtal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5825 5825 5825 5825
Egyéb kotelezettségek 65577 66 115 66 232 65 940
Atértékelési szamlak 132 437 132 437 132 437 132 437
Sajat toke 62 803 62 803 62 803 62 804
Forrasok dsszesen 1075 694 1076 409 1084 094 1084 486

Forras: EKB.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

1.2 Irdnyadé EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete " Betéti lehetGség Iranyado refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Viltoz6 kamat
tenderek tenderek
Rogzitett kamat| Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr. 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
280 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
jon. 15, 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 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 kovet6 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 id6pontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

2) 1998. december 22-én az EKB bejelentette, hogy 1999. januar 4. és 21. kozott kivételes intézkedésként egy 50 bazispontos sziik folyosot alkalmaz aktiv oldali és a betéti lehetGség
kozott azzal a céllal, hogy a piaci szereplSk részére 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 minimélis 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
2006. febr. 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
marc. 8. 379 105 393 298 000 2,50 2,56 2,57 7
15. 366 649 411 290 500 2,50 2,56 2,57 7
22. 395001 419 298 000 2,50 2,56 2,57 7
29. 362 447 391 284 000 2,50 2,57 2,58 7
apr. 5. 380014 397 280 000 2,50 2,57 2,58 7
12. 404 763 408 288 500 2,50 2,57 2,58 7
19. 395 069 414 298 000 2,50 2,58 2,58 8
27. 372 454 394 291 000 2,50 2,59 2,60 7
maj. 4. 372 850 380 286 000 2,50 2,59 2,60 6
10. 372 864 381 284 000 2,50 2,58 2,59 7
17. 376 580 392 283 000 2,50 2,58 2,59 7
24. 372 247 401 291 500 2,50 2,58 2,59 7
31. 371 542 381 290 500 2,50 2,58 2,59 7
jon. 7. 339282 357 286 000 2,50 2,55 2,57 8
Hosszabb lejarata refinanszirozo miiveletek
2005. jun.  30. 47 181 141 30 000 - 2,06 2,07 91
jal. - 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
235 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
marc. 30. 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
apr.  27. 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
jon. 1. 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok| A miiveletben Elosztas Rogzitett Viltozé kamatia tenderek (...) napig
tipusa (0sszege) részt vevo (0sszege) kamatu érvényes
felek szama tenderek
Rogzitett kamat Minimalis Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat? atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004. dec. 7. Lekotott betétek beszedése 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1
2005. jan. 18. Repok 33 065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
febr. 7. Repok 17 715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
marc. 8. Lekotott betétek beszedése 4300 5 3500 2,00 - - - 1
jon. 7. Lekotott betétek beszedése 3708 6 3708 2,00 - - - 1
jal 12. Lekotott betétek beszedése 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
aug. 9. Lekotott betétek beszedése 500 1 500 2,00 - - - 1
szept. 6. Repok 51 060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1
okt. 11. Lekotott betétek beszedése 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
marc. 7. Lekotott betétek beszedése 2 600 3 2600 2,25 - - - 1
apr.  11. Repok 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
méj. 9. Lekotott betétek beszedése 15 810 16 11 500 2,50 - - - 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 lejaratii olyan miveletek, amelyek standard tenderként miikddnek az iranyadd refinanszirozé miiveletekkel
parhuzamosan, iranyadé refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6z6en végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

3) 2000. jinius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. jinius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezdddSen az eurorendszer iranyado refinanszirozé miveleteit valtozo kamatu tenderként
kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

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

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

Monetaris
statisztika

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
o D
idopontokban Betétek (latra sz010, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és|  értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal| lejarattal és felmondasi értékpapirok két évnél
id6vel) hosszabb eredeti
lejarattal
1 2 3 4 5 6
2003 11 538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 26235
2004 12 415,9 6593,7 458,1 1565,2 913,7 2 8853
2005. I. n.év 12 866,9 67832 4723 15993 1010,8 3001,1
1L n.év 13 328,1 7021,1 488,2 1676,0 1027,9 31149
III. n.év 13 562,1 71257 498,5 1697,7 1085,4 31549
IV. n.év 14 040,7 7 409,5 499,2 1753,5 11749 3203,6
2006. jan. 14 165,7 74515 517,8 1766,1 12154 32150
febr. 14 353,6 7511,1 5342 1 804,6 12417 3262,0
marc. 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 3278,8
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezé tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezé tartalék utin
periédus zaré elszamolasi szamlai fizetendé kamat
idépontja
1 2 3 4 5
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 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. 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
apr. 11 158,9 159,5 0,6 0,0 2,56
méaj. 9. 160,4 161,2 0,8 0,0 2,58
jon. 14 162,6 . . . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezék Likviditassziikité tényezék Hitel- Bazis-
periédus ziro = — - intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetdris politikai miiveletei elszamolasi
Az Iranyado Hosszabb| Aktiv oldali Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer | refinanszirozo lejaratt|rendelkezés-| likviditas-|  rendelke-| likviditas- ban 1év6 korméany| tényezok
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
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 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 6929
2006. jan. 17. 317,6 316,4 89,6 0,2 0,2 0,1 0,0 559,2 442 -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
marc. 7. 324,7 2993 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3  709,2
apr. 11 3279 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 =352 159,5  716,2
maj. 9. 337,0 291,3 120,0 0,2 0,0 0,2 0,4 569,1 51,1 -33,5 1612 7305
Forras: EKB.

1) Idészak végeén.
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MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az eurodvezetben rezidens MPI-k dsszevont mérlege

(milliard euro, id3szak végi allomanyok)

1. Eszkézok
Osszesen| Az euroivezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Azl  Kiilfoldi Targyil Egyéb
nyujtott hitelek kibocsétott, hitelviszonyt megtestesitd alapok| euroodvezet-| kovetelések| eszkozok| eszkozok
értékpapirok befektetési beli
Osszesen|  Allam- Egyéb|  MPI-k| Osszesen|  Allam- Egyéb|  MPIk| iegyei”| rezidensek
haztartas| euro- haztartas| euro- . altal
Svezetbeli Svezetbeli kibocsatott
rezidensek| rezidensek részvények,
egyéb|
részesedések
| 2| 3 4 5 6| 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
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 1 404.8 635,5 20,7 0,6 614.2 185,7 165,6 2.1 18,1 - 14,8 3370 14,7 217,1
2006. jan. 14456 664,4 20,7 0,6 643,1 187,5 167,6 2,2 17,6 - 14,9 349,5 14,8 214,6
febr. 14452 657,6 20,7 0,6 636,3 187,1 167,2 2,2 17,8 - 15,1 353,6 14,7 217,2
marc. 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 348,9 14,7 226,7
apr.” 1 468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168,6 2,3 19,0 - 16,8 360,7 14,7 225,6
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2004 21351,8 128253 811,9 75556 44578 31877 12999 4652 14226 72,5 942,9 29429 159,6 1220,9
2005 23 651,3 13 687.8 8319 82875 45684 34938 14293 550,5 15140 83,1 1.004,7 36785 165,7 1537,7
2006. jan. 24 003,6 13 810,9 826,8  8386,0 4598,1 35363 14485 5542  1533,6 87,0 1033,1 3779,6 164,8 1591,9
febr. 24 180,1 13 895,6 817,4 84685 4609,7 35751 14554 566,0 15537 85,4 1048,5 3820,3 165,0 1590,3
marc. 24398,3 140215 821,0 85437 4656,8 3572,7 14287 573,6 15704 83,4 1 089,6 3 886,2 166,2 1578,7
apr.v 24741,9 142218 821,1 86384 47622 35836 14239 584,2 15756 82,7 1147,7 3924,1 166,4 1615,6
2. Forrasok
0 Forgalomban| Az eurodvezetbeli rezid k altal elhelyezett betétel Pénzpiaci| Kibocsatott,| Jegyzett tike| Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz, alapok| hitelviszonyt| és tartalékok| tartozasok| forrasok
= ~ 3 R befektetési| megtestesitd
. korlft(l)aznp;zn;: Sllamhiot e ik jegyei®) értékpapirok”
/ egyéb|
eurodvezet-
beli rezidensek
1 2] 3 4 5 6) 7 8 9) 10| 11

Az eurorendszerben

2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1 404,8 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 201,9 27,6 207,2
2006. jan. 1445,6 5644 438,8 57,9 17,6 363,3 - 0,1 208,2 30,7 203,4
febr. 14452 568,6 429,2 56,5 19,7 353,0 - 0,1 210,8 29,7 206,8
marc. 14313 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
apr.” 1 468,7 586,6 4259 45,8 17,4 362,6 - 0,1 218,3 28,4 209,4
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2004 21351,8 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4709,0 677,4 3496,9 1199,5 2 815,0 1675,6
2005 23 651,3 - 12 210,7 149,2 7210,6 4 850,9 698,9 3 8583 1313,8 3516,8 2 052,9
2006. jan. 24 003,6 - 12 225,1 133,7 7216,3 4 875,1 695,4 3 888.,8 1345,8 3614,7 2233,8
febr. 24 180,1 - 12 271,0 143,1 72377 4890,3 695,6 39527 1360,5 36953 2205,0
marc. 24 3983 - 12 407,8 148,0 73133 4946,5 686,7 3 989,6 1367.8 37393 2207,1
apr.” 24 741,9 - 12 609,7 136,7 74282 5044,8 695,7 4008,2 1363,2 37923 2272,8
Forras: EKB.

1) Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott allomany. Az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott mennyiségek a ,,Kiilfldi kovetelések” oszlopban szerepelnek.
2) Az eurodvezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.
3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdondban 1évé, legfeljebb kétéves lejarata értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok™ oszlopban szerepelnek.
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2.2 Az eurodvezetben rezidens MPI-k konszolidalt mérlege

(milliard euro, id3szak végi allomanyok, az idészak tranzakcioi)

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 ovetelésel eszkozok| eszkozok
altal kibocsatott|
Osszesen Allam- Egyéb| Osszesen Allam- Egyéb részvények /|
héztartés| eurodvezetbeli héztartas| eurodvezetbeli egyeb)
rezidensek| rezidensek| LS
)! 2] 3 4 5 6| 7 8 9 10 11
Zaroallomanyok
2004 15 719,1 8389,6 8334 7 556,3 1906,8 14399 466,9 666,2 32369 173,6 13459
2005 17 894.3 9 140,6 852.5 8 288.1 21474 15948 552.6 705.3 4015.5 180.4 1.705.0
2006. jan. 18 199,6 9234,1 847,5 8 386,6 21725 1616,1 556,4 721,3 4129,0 179,5 1763,1
febr. 18 356,3 93072 838,0 8 469,2 2190,8 1622,6 568,2 741,2 4173,9 179,6 1763,7
mérc. 18 514,9 9 386,0 841,7 85443 2172,6 1596,7 575,9 777.4 42352 181,0 1762,9
apr.” 18 748,8 9 480,9 841,9 8 639,0 21789 15924 586,5 828,1 4284,9 181,1 1.794,9
Tranzakciok
2004 1270,8 499,7 -6,7 506,5 91,9 58,1 33,8 37,2 4377 2,7 201,5
2005 1.594,5 710,2 16,2 694.0 151,6 72,7 78.9 47,5 456,1 1.2 2279
2006. jan. 314,6 80,3 -4,9 85,2 31,7 26,1 5,6 12,9 127,0 -1,2 63,8
febr. 118,0 71,6 -9,6 81,2 18,2 6,4 11,8 16,7 11,8 0,1 -0,4
mérc. 209,5 86,5 3.8 82,7 -6,1 -15,6 9,5 35,7 97,4 0,8 -4,8
apr.” 2843 99,9 0,3 99,5 12,7 1,2 11,5 50,8 90,0 0,2 30,7
2. Forrasok
o] Forgalomt A Kozponti| Egyéb Pénzpiaci Kibocsatott, Jegyzett toke és Kiilfoldi| Egyéb forrasok| MPI-kozi
1év6 készpénz kormanyzat| allamhaztartasi alapok hitelviszonyt| tartalékol asok") kotelezettségek
betétallomanya| betétek / egyéb befektetési g ito, tobblete
eurodvezetbeli jegyei"| értékpapirok?
rezidensek|
1] 2f 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2004 15 719,1 468,4 162,4 66559 604,9 2061,7 1 047,0 28422 18429 33,6
2005 17 894,3 532,8 173,6 72252 615,8 2326,2 1201,5 35444 2260,1 14,7
2006. jan. 18 199,6 520,9 191,6 72339 608,4 23377 12273 36454 24372 -2,7
febr. 18 356,3 524,9 199,6 72573 610,2 23813 12489 37250 24118 -2,7
marc. 18 514,9 5323 193,0 73283 603,3 24014 12542 3769,7 2413,7 19,1
apr.” 18 748,8 540,3 182,5 7 445,6 613,1 2413,7 12452 3 820,6 24822 5,6
Tranzakciok
2004 1270,8 70,5 6,1 377,4 22,3 197,1 50,5 276,8 232,1 37,7
2005 1594,5 64,4 10,8 497,4 -3,0 217,2 84,9 443,8 328,9 -49,8
2006. jan. 314,6 -11,9 18,0 13,0 6,6 8,1 1,5 1249 160,5 -6,0
febr. 118,0 4,0 8,0 19,5 87 34,0 18,8 45,0 -14,3 -0,2
mérc. 209,5 7.4 -6,6 71,1 -0,7 30,1 4,6 79,3 -10,2 34,5
apr. @ 2843 8,0 -10,5 122,5 9,9 21,7 -9.9 92,4 53,9 -39
Forras: EKB.

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

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

1. Monetaris aggregatumok” és ellenparjaik

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

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

2004 2908,7 2 660,5 5569,2 963,8 6533,0 - 4 460,8 2294,6 8 686,1 7 548,8 3854
2005 34234 2 651,6 6 075,0 996,1 7071,1 - 5002,1 24728 9 544,1 8281,4 463,5
2006. jan. 34475 26735 6121,0 995,8 7116,8 - 5041,7 2470,2 9651,3 83757 483,2
febr. 34683 2696,7 6164,9 992,1 7157,0 - 5103,2 2462,0 9779,9 8476,9 4484
marc. 3496,8 27222 6219,0 1005,2 72242 - 5131,3 2432,0 9894,5 8553,8 472,4

apr.” 3509,8 2763,1 6272,9 1013,5 7286,4 - 51583 24237 10 020,7 8 637,6 481,1

Tranzakciok

2004 238,6 110,7 349,3 57,2 406,5 - 3427 54,5 577,0 506,1 166,1
2005 338,6 140,5 479,1 9,7 488,8 - 391,2 93,4 8223 695,0 14,0
2006. jan. 25,6 23,9 49,5 7,6 57,1 - 18,8 2,4 92,7 81,0 9,2
febr. 19,3 21,4 40,7 -2,8 37,9 - 48,7 -8,3 124,1 99,8 -33,3
marc. 30,3 27,7 58,0 19,3 77,3 - 33,7 -19,5 123,4 84,4 25,5

apr.” 14,8 43,3 58,1 8,1 66,1 - 36,8 -2,7 131,9 88,6 7,5

Novekedési titemek

2004. dec. 8,9 43 6,7 6,3 6,6 6,5 83 2,4 7,1 72 166,1
2005. dec. 11,4 5,5 8,5 1,0 74 7,6 8,6 4,0 9,4 9,2 14,0
2006. jan. 10,3 6,5 8.4 3,2 7,7 7,7 8,6 3,0 9,9 9,7 30,4
febr. 9,9 7.4 8,7 3,6 8,0 8,1 8,6 1,8 10,7 10,4 -17,9
marc. 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8.4 8,5 1,5 11,5 10,8 21,7

apr.” 9,8 9,0 9,4 5.4 8,8 . 8,6 0,9 11,8 11,3 15,9

I. dbra: Monetaris aggregatumok

(szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

1. abra: Ellenparok

(szezonalisan igazitott éves novekedési tlitemek)

= hosszabb lejaratl forrasok

x; = =« « az allamhaztartassal szembeni kovetelés
= = az eurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
16 16 15 15
| |
14|\ : 14 ‘
k j\ \ 10
12 [V \ ‘ . 12
10 M s 10
0 5
"\ N W T
8 \\ ' T . +* v PSP 8
‘ R AR .“ &
6% semeeas — 6 e
4 R 4
L'/" 5
2 f 2
— -10 ——————T———T——-10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Forras: EKB.

1) A monetaris aggregatumok az MPI-knek és a kozponti korméanyzatnak (postinak, kincstirnak) az eurodvezetben rezidens nem monetdris pénziigyi intézményekkel szembeni
kotelezettségei (kivéve a kozponti kormanyzatot), M1, M2, M3: lasd Fogalomtar.
2) A ,ndvekedési litemek” az adott id8szakban végz8d6 12 honap tranzakcidinak dsszegei.
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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 litemek; idszak alatti tranzakciok)

2. A monetiris aggregatumok és a hosszabb lejaratii forrasok dsszetevoi

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

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

2004 456,4 24523 10245 1636,0 2414 620,1 102,3 1964,9 90,2 13595 1 046,3
2005 520,4 2903,0 11085 1543,1 235,5 630,8 129,8 22039 87,0 1510,7 1.200,5
2006. jan. 5283 2919,2 11193 15542 240,2 611,7 144,0 22078 88,0 1518,4 12275
febr. 5352 29331 1138,0 1558,7 227,6 611,2 153,4 22343 87,9 1531,6 1249,4
marc. 5355 29613 11588 15633 238,8 603,7 162,7 2239,0 88,4 1551,0 12529

apr.” 540,5 2 969,3 1199,4 1563,6 239,5 605,6 168,4 2 246,2 89,2 1572,6 1250,2

Tranzakciok
2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,1 21,9 11,2 185,8 -0,9 107,2 50,5
2005 64,0 274,6 70,9 69,6 -7,0 -3,2 20,0 199,2 -4,3 111,6 84,7
2006. jan. 79 17,6 12,8 11,1 47 -5,1 7,9 6,8 1,0 83 2,7
febr. 6,9 12,4 17,0 4,4 -12,7 1,0 9,0 17,3 -0,1 12,5 19,1
marc. 0,4 29,9 23,0 4.8 11,3 -1,3 9,2 14,8 0,6 15,6 2,8
apr.” 5,0 9,8 42,9 0,4 0,7 2,0 5,3 17,0 0,8 22,6 -3,5
Novekedési titemek

2004. dec. 17,4 7.5 -0,2 7.4 11,1 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 5,0
2005. dec. 14,0 10,9 6,7 4,4 -3,0 -0,5 19,0 10,0 -4,7 8,1 7.8
2006. jan. 13,5 9,7 8,7 4.8 3,5 -1,4 30,8 9,5 3.8 8,4 8,1
febr. 13,6 9,3 11,3 4,6 2,8 -0,5 274 8,9 -4,1 8,6 9,1
marc. 12,4 9,8 12,8 4,4 38 -0,5 43,3 8,6 23,2 8,9 8,7
apr.” 12,2 9,4 16,2 3,9 9,9 -1,1 30,0 8,6 2,4 9,8 8,1

3. abra: A monetaris aggregatumok osszetevdi 4. abra: Hosszabb lejarati pénzigyi kotelezettségek dsszetevdi

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

= forgalomban 1évé készpénz

latra sz016 betétek

legfeljebb haromhavi el6zetes értesitéssel felmondhato betétek

== két éven tuli lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

ket éven tuli lejarat betétek
téke 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 novekedési litemek; idGszak alatti tranzakcidk)

1. Pénziigyi kozvetit6knek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek”

Biztositok és nyugdijpénztirak Egyéb pénziigyi kozvetitik? 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
2004 48,6 31,4 546,3 334,4 31522 973,8 5473 1631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3 409,1 1037,7 594,0 17773
2006 jan. 76,5 52,9 641,1 392,2 3 444.6 1 045,6 601,9 1797,1
febr. 75,7 51,8 665,7 4147 34839 1055,8 614,1 1814,1
marc. 82,2 57,8 661,1 412,0 35248 10654 628,9 1830,5
apr.?” 87,3 62,6 677,1 428,4 3568,2 1.087,0 636,9 18444
Tranzakcidk

2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163.,9 245 31,1 108,3
2005 15,0 9,8 60,8 292 260,9 55,0 543 151,6
2006 jan. 11,9 113 253 25,1 26,9 8,5 8,0 10,4
febr. 1,0 1,3 23,2 21,7 388 10,2 12,0 16,6
mare. 6,5 6,0 2,7 1,6 433 10,8 14,9 17,6
apr.” 5,1 49 17,6 17,6 46,1 22,5 9,0 14,6

Novekedési titemek
2004 dec. 36,9 41,5 10,5 9,1 5.4 2,6 6,0 7,0
2005 dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,6 9,9 9,3
2006 jan. 36,2 36,5 15,7 14,7 8,5 5.8 9,6 9,8
febr. 27,4 26,4 18,9 18,8 9,7 7,0 12,6 10,3
mare. 40,8 45,1 16,9 16,8 10,4 78 14,7 10,6
apr.” 46,3 52,9 20,6 24,0 10,9 9,1 15,0 10,6

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

(éves novekedési titem)

= egyéb pénziigyi kozvetiték

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

2) 2003 januarjat megel6zGen az adatokat minden évben marcius, jinius, szeptember és december honapokban gy(jtotték dssze. 2003 januarja eltt a havi adatokat a negyedéves ada-

tokbol szamitottak.
3) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok is.

EKB

n Havi jelentés
12006, jinius



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,| 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5 éven tali| Osszesen| Legfeljebb Hosszi,| 5 éven tali
1 éves 5 éves lejarat 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarati
lejarata lejarata lejarata lejarata lejarati lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaroallomanyok
2004 3 808,4 5154 120,3 189,6 205,6 2591,5 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 41933 554,1 129,2 200,7 2242 29176 15,2 67,5 28349 721,6 147.3 99,9 474.4
2006. jan. 42238 554,6 128,5 200,3 2259 2949.9 15,1 67,4 2 867,4 7193 146,4 97,3 475,6
febr. 42432 5559 127,5 201,2 2272 29698 15,1 67,7 2 887,1 717,5 145,8 97,9 473,7
marc. 42755 556,3 126,9 200,5 228,9 2999.8 15,1 67,9 2916,7 719.4 146,5 98,7 4742
apr.” 43058 560,2 127,7 202,0 230,5 3025,0 15,0 67,7 29423 720,6 146,1 98,2 476,2
Tranzakcidk
2004 2774 27,7 6,4 8,4 12,9 2374 0,8 2,7 233,9 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 3573 40,3 9.1 11,6 19.7 300,5 0,8 48 2949 16.4 3.8 1.4 11,2
2006. jan. 21,2 1,2 -0,5 -0,3 2,0 19,8 -0,1 -0,1 20,0 0,2 -0,5 -0,6 1,3
febr. 20,2 1,6 -0,9 1,0 1.4 20,1 0,0 0,2 19,8 -1,4 -0,5 0,6 -1,5
marc. 35,6 2,2 -0,4 0,1 2,5 30,5 0,1 0,2 30,2 2,8 0,9 0,9 1,1
apr.” 30,8 4,1 0,8 1,2 2,0 25,5 -0,2 0,0 25,7 1,2 -0,3 -0,5 1,9
Novekedési titemek
2004. dec. 7,9 5,7 5,8 4,6 6,7 10,1 53 44 10,3 1.8 -0,6 2,1 2,5
2005. dec. 9.4 7.8 7.6 6,1 9.6 11,5 5,6 7.5 11,7 23 2,7 1.4 24
2006. jan. 9,4 8,1 6,9 6,4 10,4 11,6 7,6 7,7 11,7 23 2,3 1,5 24
febr. 9,5 8.4 7,0 6,8 10,7 11,7 8,6 7,9 11,8 1,9 1,9 2,2 1,8
marc. 9,7 79 6,3 5,6 10,8 12,1 7,4 6,0 12,3 2,3 1,7 2,8 2,3
apr.” 9.8 7.8 7,3 5,3 10,3 12,1 6,1 7,1 12,3 2,3 2,7 2,2 2,2

6. abra: A haztartasoknak nydjtott hitelek

(éves novekedés

= fogyasztasi hitelek
===+ lakascélu hitelek
= = egy¢éb hitelek
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1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.

2) 2003 januarjat megel6zGen az adatokat minden évben marcius, jinius, szeptember és december honapokban gyiijtotték ossze. 2003 januarja el6tt a havi adatokat a negyedéves ada-
tokbol szamitottak.

3) Ide tartoznak a haztartdsokat segité nonprofit intézmények.

o .
Havi jelentés
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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 eurodvezeten Kkiviil 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 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005. L. n.év 806,0 128,7 248,1 406,6 22,5 2136,5 1463,8 672,7 62,0 610,7
I n.év 807,8 124,3 247,5 407,3 28,6 22925 1582,4 710,1 62,1 648,0
I n.év 8154 124,6 247,1 411,0 32,7 2376,2 16338 742,5 64,1 678,4
IV. n.év 831,9 130,1 246,8 4258 29,2 24853 1723,6 761,6 66,0 695,6
2006. L. n.év?® 821,0 123,9 240,9 427,6 28,6 2610,9 1838,4 772,5 65,2 707,4
Tranzakciok
2003 13,7 -59 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,6 2,2 -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
IIL. n.év 7,8 0,3 -0,5 3,8 4,1 86,0 52,8 334 2,0 31,5
IV. n.év 14,7 3,8 -2,7 17,0 -3.4 -6,4 21,5 15,1 2,0 13,1
2006. L. n.év?® -10,7 -5,9 -5,9 1,8 -0,7 147,3 126,9 20,4 -0,8 21,2
Novekedési iitemek
2003. dec. 1,7 -4.4 -4,4 44 71,5 9.3 9,6 8,8 -1,7 11,0
2004. dec. -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005. marc. -1,9 -2,3 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
jon. -0,9 -1,1 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
szept. 0,7 1,2 -2,4 4,1 -15,6 20,0 23,0 13,6 53 14,5
dec. 2,1 -1,7 -3,2 5.4 22,9 14,9 15,5 13,4 7,7 14,0
2006. marc.® 1,6 -5,0 -39 5,7 27,0 14,4 15,5 11,8 5.4 12,4

1. ibra: A kormanynak és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nydjtott hitelek

(éves novekedési titem)

== allamhaztartas

30

nem rezidens bankok

nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok
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Forras: EKB.
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) A ,bankok” kifejezés ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviili rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

(milliard euro, éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; id3szak végi allomanyok és novekedési litemek; idszak alatti tranzakei

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

1. Pénziigyi kozvetitik betétei®

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok®
Osszesen | Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen |Létra sz616 Lejarat Felmondhatd Repok
Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom
két év tali harom| hoénapon két év tali harom| honapon
honapon tal hoénapon (
beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zar6allomanyok
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612.6 67.8 51,9 469.7 1,2 1.4 20.6 879.2 2339 185,6 3280 10,5 0,1 121.1
2006. jan. 621,1 72,5 49,8 471,5 1,2 1,4 24,6 911,9 259,5 178,8 3332 10,0 0,1 130,4
febr. 614,8 68,8 47,4 4734 1,2 1,4 22,6 938,2 256,8 191,5 346,6 10,2 0,1 133,0
marc. 612,9 65,6 50,3 4748 1,1 1,4 19,7 982,0 271,5 195,4 368,7 11,0 0,1 1354
apr.” 627,0 68,0 49,3 479,5 1,1 1,4 27,7 10369 2754 223,7 384,7 10,5 0,1 142,6
Tranzakciok
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 26,3 7.4 -0,6 19,2 0.4 0,0 -0.2 177.7 40,1 389 96,9 1.5 0,0 0.4
2006. jan. 8,6 48 -2,0 1,8 0,0 0,0 4,0 34,6 26,1 -6,2 5,7 -0,5 0,0 9.4
febr. -6,4 3,7 -2,5 1,8 0,0 0,0 -2,0 24,4 -33 12,0 12,9 0,2 0,0 2,6
marc. -1,7 3,1 3,0 1,4 -0,1 0,0 22,9 41,4 15,5 4,6 18,1 0,8 0,0 24
apr.” 14,3 2,5 -0,9 48 0,0 0,0 3,0 57,2 4,6 29,1 16,7 -0,5 0,0 7,3
Novekedési titemek
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. dec. 4.5 12,4 -1.2 4.3 36,1 2.9 -0.8 27.3 22,2 26,2 48.4 14,3 - 0.4
2006. jan. 3.8 6,0 -3,7 42 18,3 1,3 44 27,0 16,7 30,4 51,3 45 - 3,9
febr. 3,6 11,6 -5,1 3,6 27,3 1,0 1,6 28,8 13,4 40,0 54,8 -1,7 - 3,8
mare. 24 -1,7 2,0 3,1 11,4 0,9 -0,3 31,8 20,7 43,0 52,1 6,1 - 48
apr.” 3,8 2,1 -4,0 3,6 12,7 0,7 31,2 37,2 25,0 53,3 54,9 -10,8 - 11,7

8. dbra: Osszes betét szektoronként

(éves novekedési titemek)

= biztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen)
===« egyéb pénziigyi kozvetitdk (dsszesen)

9. dbra: Osszes betét és az M3-ba tartozé betétek szektoronként

(éves novekedési iitemek)

= biztositok és nyugdijpénztarak (9sszesen)

egyéb pénziigyi kozvetitSk (6sszesen)

= = biztositok és nyugdijpénztarak (az M3 tartalmazza) ¥
—— egyéb pénziigyi kdzvetitdk (az M3 tartalmazza) 3
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) 2003 januarjat megel6zéen az adatokat minden évben marcius, jinius, szeptember és december honapokban gyiijtotték ossze. 2003 januarja el6tt a havi adatokat a negyedéves
adatokbol szamitottak.
3) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.
4) A2,3.,5.¢és 7. oszlopban szerepld betétek tartoznak ide.
5) A9.,10., 12. és 14. oszlopban szerepld betétek tartoznak ide.
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Havi jelentés
2006. junius



2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

(millidrd euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; 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 sz6l6 Lejarat Felmondhato Repok

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

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

honapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zarballomanyok
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 1211,8 769,2 305,1 67,2 445 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,3 13546 84,5 52,8
2006. jan. 11833 740,6 302,0 66,7 47,2 1,2 25,5 4338,1 16686 535,5 629,3 13662 85,2 53,2
febr. 11794 7373 304,6 67,4 46,8 1,2 22,0 43426 16671 5424 6264 13676 85,5 53,7
marc. 11985 745,7 3123 71,2 46,4 1,2 21,6 43559 16739 5494 6232 13680 86,3 55,1
apr.v 1212,1 752,6 318,9 71,9 45,6 1,3 21,7 4384,0 17033 552,6 620,8 13668 86,5 54,1
Tranzakcidk
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 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006. jan. 27,1 -28,0 2,3 -0,4 2,7 0,0 0,9 -42 -17,1 2,1 -2,0 11,7 0,7 0,4
febr. -5,0 -39 2,1 0,7 -0,4 0,0 -3,5 3,8 -1,7 6,4 2,9 1,3 0,3 0,5
mare. 20,5 9,0 8,5 3,8 -0,4 0,0 -0,4 14,1 7,0 7,5 -3,1 0,5 0,8 1,4
apr.” 15,5 7,7 7,5 0,9 -0,8 0,1 0,1 29,1 29,6 3,8 -2,4 -1,2 0,2 -1,0
Novekedési litemek

2004. dec. 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 -5.4 52 6,2 2,1 5.2
2005. dec. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,2 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006. jan. 10,3 11,9 9,1 -1,0 18,8 -27,9 1,2 4,0 7,6 3,7 -1,0 34 23,4 1,9
febr. 10,5 11,7 11,3 0,1 15,9 =277 -4,7 3,9 7,2 4,6 -1,5 33 3,7 4,0
marc. 9,6 9.8 11,3 5,5 14,2 27,5 -9,7 42 7.4 6,7 -1,7 32 2,7 7,6
apr.” 10,4 10,4 12,1 11,4 10,5 20,1 -8,7 42 7.4 7,1 -2,2 2,9 -1,9 6,6

10. 4bra: Osszes betét szektoronként

(éves novekedési titemek)

= nem pénziigyi villalatok (6sszesen)
===« haztartasok (Osszesen)

I1. 4bra: Osszes betét az M3-ba tartozd betétek szektoronként

(éves novekedési titemek)

nem pénziigyi vallalatok (&sszesen)
haztartasok (6sszesen)

nem pénziigyi vallalatok (az M3 tartalmazza) 4
haztartdsok (Osszesen) (az M3 tartalmazza)
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Forras: EKB.

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

2) 2003 januarjat megel6zden az adatokat minden évben marcius, junius, szeptember és december honapokban gyiijtétték dssze. 2003 januarja el6tt a havi adatokat a negyedéves ada-
tokbol szamitottak.

3) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.

4) A2,3.,5.¢és 7. oszlopban szerepld betétek tartoznak ide.

5) A9.,10., 12. és 14. oszlopban szerepl6 betétek tartoznak ide.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

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

3. Az allamhaztartas és az euroovezeten Kiviili rezidensek betétei

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

Tartomanyi/ Helyi|  Tarsadalom- Osszesen| Allamhaztartis Egyéb

tagallami| Onkormanyzat biztositasi

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

Zaréallomanyok
2003 273,3 134,4 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,8 664,3 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1.748,0 680,9 103,4 571,5
2005. . n.év 269,9 126,3 33,4 67,5 42,7 2 669,0 1935,6 733,4 105,4 628,0
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 21082 798,9 1252 673,7
IV. n.év 313,1 149,2 383 80,9 44,7 3049,1 22504 798,6 125,8 672,8
2006. I. n.év?» 312,0 148,0 38,1 77,2 48,7 3 246,0 2 403,2 842,8 128,6 714,3

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. L. n.év -12,2 -11,4 2,8 22,1 -1,6 188,1 147,1 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
IIL. n.év -0,9 -0,3 0,9 1,7 232 122,7 74,9 47,8 6,7 41,2
IV. n.év 25,6 14,1 2,4 9,7 -0,5 23,6 28,1 -4.4 0,6 -5,0
2006. I. n.év® -1,1 -1,1 -0,2 -3,7 4,0 217,8 165,4 52,4 2,8 49,5

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 7,2 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 -79 14,1 79 5,9 17,2 18,0 15,1 18,7 14,5
dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,2 16,4 12,1 21,6 10,4
2006. marc.” 15,5 17,0 14,1 14,6 14,0 14,6 15,3 12,6 22,0 11,0

12. abra: A kormany és az eurodvezeten kiviili rezidensek betétei

(éves novekedési titem)

= allamhaztartas
===+ nem rezidens bankok

= = nem rezidens nem bankok
25 25

20 1

1999 ' 2000 " 2001 " 2002 T 2003 T 2004 " 2005

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 hasonl6 intézményeket jelenti.
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2.6 MPI-k tulajdonéban 1év8 értékpapir-illomény megoszlésa®

(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 Egy¢éb eurodvezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k Euro-
rezidensek Ovezeten Ovezeten
kiviili iviili
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek rezidensek
ovezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Gvezeten
iviili iviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zarballomanyok
2004 39395 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1158,1 286,4 656,4 2152
2005 4436,9 1450,2 63,8 14123 17,0 526,5 24,1 943,0 12537 309,7 695,0 249,0
2006. jan. 45153 1 470,9 62,7 1431,6 16,8 528,5 25,7 979,0 1294,0 3223 710,8 260,8
febr. 45643 1 487,0 66,8 1437,9 17,6 539,7 26,2 989,2 1317,8 318,0 730,5 269,3
marc. 4573,0 1501,7 68,6 1412,1 16,6 546,5 27,1 1000,4 1363,3 323,7 765,9 273,7
apr.” 45873 1506,2 69,4 14073 16,6 556,1 28,1 1003,7 1419,0 331,9 815,8 271,3
Tranzakciok
2004 3684 148,1 49 40,3 1,3 34,8 -1,3 140,4 70,3 2,2 37,1 31,0
2005 359,2 85,5 -1,4 48,8 -0,9 72,7 59 148,7 98,7 27,0 47,6 24,1
2006. jan. 102,4 27,9 -0,1 22,8 0,3 3.4 2,1 46,1 29,9 10,1 12,9 6,9
febr. 39,9 16,6 3,2 6,4 0,4 11,7 0,1 1,6 18,7 -5.4 16,7 7.4
marc. 334 15,0 3,2 -17,3 -0,5 79 1,5 23,6 43,9 5,1 35,0 39
apr.” 35,9 53 1,9 -0,7 0,3 9,9 1,6 17,6 55,5 8,2 49,8 -2,5
Novekedési iitemek
2004. dec. 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,4 -1,3 22,0 6,5 0,8 6,0 17,4
2005. dec. 9,1 6,3 -1,7 3,9 -4,5 16,2 33,8 19,2 8,5 9,5 7,2 11,1
2006. jan. 9,4 8,1 -7,8 2,9 -16,1 15,7 49,1 19,9 8,2 10,7 73 7,5
febr. 9,1 8,1 -2,6 1,1 -10,6 15,5 52,0 21,4 8,2 8,9 9,8 2,7
marc. 9,6 83 0,2 0,5 -0,5 16,8 59,2 22,9 11,0 9,4 14,2 3.8
apr.” 8.8 6,9 6,4 -0,3 -9,9 16,8 56,3 22,2 9,4 6,2 11,9 6,0

13. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai

(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

részvények és egyéb részesedések

30 T 30
25 DA } 25
o o e
20 STt AT 20
5 50" | 5
15| - R —— 15
“ .0 ‘ .0. i’
. ‘ /:/A\NM/_/W NN Q2 = 10
s S— \_//\ ‘ o8 A . L o . s
0 t -— 0
=5 T \“\“\“}‘\“\“ (R i~ IR A TR T =5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas 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

Lakascélu hitelek

Egyéb hitelezések

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

lejaratt| éves lejarata lejarata | éves lejarata lejarata | éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 232 -1,3 -0,7 -1,3 234 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 22,3 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -3,9
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
febr. -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
marc. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
apr.” -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2

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

Nem pénziigyi vallalatok

Az eurodvezeten Kiviili rezidensek

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

lejarati 5 éves lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006. jan. -1,7 -0,8 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1
febr. -0,7 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
marc. -1,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,1 0,0 -0,1
apr.” -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelddése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhéztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k| Eurodveze-
rezidensek Ovezeten ten kiviili
kiviili rezidensek
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek
ovezetbeli Ovezeten|  Ovezetbeli Ovezeten|  Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5.4 1,3 0,8 33
2005 24,7 3,4 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 40,4 4,7 18,7 17,1
2006. jan. -2,0 -0,9 -0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,4 9,8 2,2 2,9 4,7
febr. 2,4 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 2,4 52 1,1 3,0 1,1
marc. -5,5 -0,3 -0,1 -3,7 -0,1 -0,4 -0,1 -0,9 2,0 0,6 0,8 0,5
apr.” -8,6 -0,7 -0,1 -4,0 -0,1 -0,3 -0,1 -33 0,2 0,1 0,1 0,0
Forras: EKB.

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

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

1. Betétek

MPI-k? Nem MPI-k
Az bsszes| 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 4820,8 91,0 9,0 5,4 0,5 1,4 1,1 68324 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
ML n.év | 47830 90,6 9,4 57 0,5 1,5 1,1 71225 96,7 33 2,0 0,3 0,1 0,4
IV.n.év | 48509 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7359,8 96,8 32 2,0 0,3 0,1 0,5
2006. . n.év® | 4 946,5 89,8 10,2 6,1 0,5 1,5 1,3 74613 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2003 1580,8 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005. L. n.év 1935,6 46,9 53,1 35,2 2.4 2,9 9,7 733,4 54,6 454 29,4 1,5 2,0 9,2
IL.név |2034,1 458 54,2 36,0 2.4 3,1 9,5 750,8 52,5 475 30,6 1,5 2,3 9,9
ML n.év |2108,2 46,8 53,2 343 2,5 3,0 9,7 798,9 51,9 48,1 31,1 1,8 2,0 9,9
IV.név |[22504 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 798,6 51,9 48,1 32,0 1,7 2,2 9,2
2006. L. n.év® | 2 403,2 47,4 52,6 34,4 2,8 2,6 9,7 842,8 52,1 479 32,6 1,3 2,1 9,0
2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai
Az Osszes deviza Euro® Eurén kiviili devizak
(zaroallomany) -
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2003 3304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 3653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005. L. n.év 3795,0 83,4 16,6 82 1,7 1,9 2,9
I n.év 39427 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0
I n.év 39943 81,9 18,1 9,0 1,8 2,0 32
IV. n.év 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006. I. n.év® 4203,8 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32

Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; 4gazati 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
Z4r6- = Z4ro- -
4llomany Osszesen alloméany 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 41939 - - - - - - 7919,3 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005. L. n.év 45754 - - - - - - 8474,8 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
1L n.év 45294 - - - - - - 87258 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
I n.év 4.546,7 - - - - - - 8 883,1 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,4
IV. n.év 4568,4 - - - - - - 91193 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006. I. n.év® 4 656,8 - - - - - - 9 364,6 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2003 1182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 575,7 38,8 61,2 43,6 2,4 4,6 7,0
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 422 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005. L. 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
1L n.év 15824 493 50,7 31,0 42 2,0 9,0 710,1 41,0 59,0 43,1 1,1 4,4 7,2
1. n.év 1633,8 493 50,7 29,5 43 2,0 10,1 742,5 40,1 59,9 424 1,6 3,9 8.4
IV. n.év 1723,6 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 42 8,6
2006. L. n.év® 18384 49,9 50,1 30,2 3,5 2,2 9,4 772,5 39,2 60,8 43,6 1,6 3,9 8,2
4. Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban? Nem MPI-k kibocsatasaban
Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az sszes Euro? Eurén kiviili devizak
deviza deviza
ity 0 Z4ro- -
allomény Osszesen 4llomény Osszesen
USD JPY CHF GBP USsD JpY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2003 1273,6 95,5 45 1,7 0,3 0,9 1,3 1670,3 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 I n.év 14555 95,4 4,6 2,1 0,4 0,4 1,5 1839,7 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
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 0,3
1. n.év 1507,2 95,5 45 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 1514,0 95,8 42 2,0 0,3 0,4 1,3 1979,8 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5
2006. I. n.év® 1570,4 95,6 4.4 2,0 0,2 0,4 1,4 2002,3 97,8 2,2 1,1 0,3 0,2 0,6
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 49 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. L. n.év 359,5 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,6 4384 43,8 56,2 32,7 7,2 0,8 9,1
1L n.év 3974 47,9 52,1 30,3 0,8 0,5 17,8 4773 41,1 58,9 34,0 79 0,8 9,9
111 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 401,9 48,7 51,3 29,8 0,8 0,6 16,5 541,2 36,1 63,9 36,3 8,6 0,8 12,6
2006. I. n.év® 433,1 50,9 49,1 27,8 0,8 0,5 16,5 567,2 38,1 61,9 35,3 7,0 0,8 13,3

Forras: EKB.

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

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

(milliard 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 lejaratl lejarati jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004. II1. n.év 3 688,2 266,5 1588,9 78,8 1510,1 1179,8 3256 155,4 172,2
IV. n.év 3830,2 260,5 1622,4 78,6 15438 1251,1 342,2 158,5 195,5
2005. 1. n.év 4058,7 287,8 1692,2 79,3 16129 13255 371,3 163,1 218,8
I n.év 43140 2959 1783,6 91,4 1692,2 1 405,7 412,1 167,5 249,2
III. n.év 46319 302,9 1861,7 101,0 1760,7 15595 454,0 171,6 282,2
IV. n.év?® 47933 291,9 1.849,7 109,3 1740,4 1 690,6 498,5 176,0 286,5
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2004. I11. n.év 3688,2 53,7 3490,7 143,9
IV. n.év 3830,2 53,1 3619,6 157,5
2005. 1. n.év 40587 61,7 37989 198,2
II. n.év 4314,0 58,7 40354 219,8
III. n.év 46319 60,5 43529 218,6
IV. n.év? 47933 61,6 4520,3 211,4

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. I1I. n.év 36882 798,9 1211,2 916,5 196,2 5654 27394 948,9
IV. n.év 3830,2 836,8 1238,7 941,4 196,8 616,6 28509 979,2
2005. L. n.év 4058,7 864,6 12857 984.,4 201,1 722,8 30414 10173
I n.év 43140 1097,2 1510,1 1011,1 207,1 488,5 32456 10683
I n.év 46319 12248 1581,9 1071,1 2132 541,0 35075 11244
IV. n.év @ 47933 1339,7 1539,1 1107,9 215,8 590,8 3663,0 1130,2

14. abra: A befektetési alapok dsszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok
===« kotvényalapok
= = vegyes alapok

— ingatlanalapok
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Forras: EKB.

1) Nem pénzpiaci alap. Tovabbi részleteket lasd 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. I1I. n.év 798,9 34,0 35,8 4,0 31,8 6732 28,7 - 27,2

IV. n.év 836,8 30,9 37,0 4,1 32,9 705,8 32,2 - 30,9

2005. I. n.év 864.,6 33,8 37,0 4,0 33,0 729,9 333 - 30,6

1L n.év 1097,2 45,0 41,6 45 37,1 936,5 40,0 - 34,1

III. n.év 12248 48,3 43,4 49 38,5 1044,8 52,4 - 35,9

IV. n.év?® 1339,7 52,2 45,9 5,7 40,2 1146,5 60,3 - 34,9
Kétvényalapok

2004. I11. n.év 1211,2 87,1 1 006,4 42,4 964,0 34,4 28,8 - 54,5

IV. n.év 12387 84,1 1 020,9 43,6 971,3 39,9 29,4 - 64,3

2005. 1. n.év 12857 97,8 1.046,0 44,8 1001,2 39,4 345 - 68,0

1L n.év 1510,1 110,5 1229,4 58,4 1171,1 384 40,1 - 91,7

III. n.év 15819 110,3 1289,1 67,0 1222,1 384 43,8 - 100,2

IV. n.év? 1539,1 100,3 12529 67,7 11852 38,6 46,3 - 101,0
Vegyes alapok

2004. I11. n.év 916,5 57,0 3750 23,7 351,3 291,9 142,2 0,3 50,1

IV. n.év 941,4 55,2 3754 21,8 353,5 304,9 149,7 0,3 55,9

2005. I. n.év 984,4 61,1 388,4 22,5 3659 3150 1553 0,2 64,5

1L n.év 1011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 277,6 170,1 0,2 79,4

III. n.év 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3

IV. n.év? 1107,9 60,9 439,7 26,8 412,9 315,5 201,9 0,1 89,8
Ingatlanalapok

2004. I1I. n.év 196,2 15,5 9,2 0,7 8,5 0,8 8,1 154,0 8,7

IV. n.év 196,8 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7,5 156,3 8,7

2005. I. n.év 201,1 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 7,5 160,8 9,0

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

III. n.év 2132 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7

IV. n.év @ 215,8 14,2 7.8 15 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4

2. Alapok csoportositisa a befektetdk tipusa szerint

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

1 2 3 4 5 6 7

Nyilvanos alapok
2004. I11. n.év 27394 221,6 1051,9 939,0 249,8 1334 143,7
IV. n.év 2850.9 2179 1077.4 999.7 261,0 137.5 157.6
2005. I. n.év 30414 241,7 11344 10583 285,7 141,1 180,2
1L n.év 32456 247,7 1207,1 11251 313,6 144,8 207,3
III. n.év 3507,5 251,6 1260,9 12578 3533 146,5 2374
IV. n.év? 3 663,0 244,1 12779 1372,1 380,9 150,1 237,8

Zartkord alapok
2004. I11. n.év 948,9 44,9 537,0 240,8 75,8 22,0 28,5
IV. n.év 979.2 42,6 545.0 2514 81,2 21,0 37.9
2005. 1. n.év 1017,3 46,1 557,8 267,1 85,6 22,0 38,6
1L n.év 1068,3 48,2 576,5 280,6 98,5 22,8 41,9
III. n.év 11244 51,3 600,7 301,7 100,8 25,2 448
IV. n.év?® 1130,2 47,8 571,8 3184 117,6 25,9 48,7

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
clhelyezett betétei, az allamhaztartas nélkiil tartasnak az clhelyezett| eurodvezeten
= eurodvezet- betétek Kiviili
Osszesen Latra sz6lo. Lekotott|  Felmondhatod Repok| beli rezidens bankoknal
MPI-knél
elhelyezett
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaroallomanyok
2004. III. n.év 16 340,6 6191,5 383,5 52843 21042 1532,2 1565,1 82,8 204,1 319,6 354,7
IV. n.év 16 705,4 63434 413,7 5435,0 2165,2 1577,9 1603,7 88,2 162,4 3324 336,1
2005. 1. n.év 16 989,7 6 355,0 408,4 5432,8 21743 1 560,0 1 620,0 78,5 187,4 326,3 371,9
IL. n.év 17 445,5 6 526,4 430,8 5550,1 2 448,6 1552,8 1471,1 71,7 211,5 334,1 369,0
III. n.év 17 780,5 6527,0 439,5 5565,7 2 440,3 15723 1475,5 77,6 182,4 339.4 396,6
IV. n.év 18 2294 6727,1 467,6 57323 2 559,1 1 604,0 1.489,0 80,3 173,6 353,7 392,3
Tranzakcidk
2004. III. n.év 126,9 29,8 11,3 24,8 4,6 5,5 11,3 34 -19,7 13,3 11,0
IV. n.év 157,1 163,1 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 15,2 -16,3
2005. 1. n.év 156,0 14,0 -5,2 -4,0 7.4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -1,8 26,7
II. n.év 301,9 168,1 22,3 111,0 111,0 -10,1 11,0 -0,9 24,1 10,7 -9,5
III. n.év 96,4 42 8,7 16,4 -1.4 19,5 4.4 -0,1 -29,4 8.4 14,2
IV. n.év 301,3 209,2 28,1 170,1 119,2 34,3 14,2 2,4 -8,9 19,9 -5,7
Novekedési titem
2004. TII. n.év 4,7 6,0 18,8 4.4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 16,4 5.8
IV. n.év 4,8 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 39 12,2 3.8
2005. 1. n.év 48 6,0 16,4 5,1 79 1,5 5,6 -3.3 1,7 10,9 5,1
II. n.év 4,6 6,1 15,7 5,5 9,0 1,8 4,9 -2,1 -5,5 12,1 3,5
III. n.év 4,4 5,6 14,6 5.4 8.4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 10,2 43
IV. n.év 5,1 6,2 13,0 5.4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 11,2 7,6
Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok Részvények? Biztositastechnikai tartalékok
Osszesen| Rovid lejarati| Hosszi lejarata Osszesen Tdzsdei Befektetési Osszesen| A haztartisok| Biztositasidij-
részvények alapok élet- és cléleg és a
befektetési — nyugdijbiztosi-|  kovetelésekre
jegyei Pénzpiaci tasi tartalékokba képzett
alap9k fektetett nettd tartalékok
befektetési vagyona
Jjegyei
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zaréallomanyok
2004. 1II. n.év 2011,0 240,5 1770,5 4033,2 2 064,8 19684 421,6 4104,8 37259 378,9
IV. n.év 2017,5 260,8 1756,8 4148,1 2 165,5 1982,6 405,0 4196,4 38144 382,0
2005. 1. n.év 2 023,7 255,5 1768,2 4302,7 2269,9 2032,8 411,2 43084 39174 391,0
IL n.év 2 069,8 256,4 1813,4 4436,2 2347,0 2 089,2 408,4 4413,1 4019,5 393,5
III. n.év 2 054,7 2514 1803,3 4692,1 2 520,6 2171,5 409,5 4506,7 4109,1 397,6
IV. n.év 2 049,6 240,4 1.809,2 4 839,2 2 656,3 21829 399,8 46135 4212,6 400,9
Tranzakciok
2004. IIL. n.év 20,5 9,8 10,7 14,8 7.4 7.4 -3,2 61,8 58,0 3.8
IV. n.év -6,3 3,2 -9,5 -62,6 -51,6 -10,9 -16,4 62,9 59,8 3,2
2005. 1. n.év 31,2 -5,5 36,7 36,8 1,8 35,0 6,3 74,0 65,1 9,0
IL n.év 25,8 2,0 23,8 37,8 19,6 18,3 -1,0 70,2 67,5 2,7
III. n.év -5,8 0,4 -6,1 26,3 -8,6 349 3,0 71,7 67,8 4,0
IV. n.év 5,7 -12,9 18,6 14,7 11,9 2,8 -8,3 71,7 68,6 3,2
Novekedési titem
2004. 1II. n.év 12 11,2 0,3 2,6 3,0 2,3 0,1 6,6 6,8 53
IV. n.év 3,8 31,4 0,8 1,4 1,1 1,7 -1,6 6,7 6,8 59
2005. 1. n.év 4,6 15,4 32 1,4 0,9 1,9 -3,3 6,5 6,6 55
IL. n.év 3,6 4,1 35 0,7 -1,1 2,5 -3,4 6,6 6,8 5,0
III. n.év 2,2 0,0 2,5 1,0 -1,9 39 -1,9 6,8 7,0 5,0
IV. n.év 2,8 -6,2 42 2,8 1,1 4,6 0,0 6,9 7,0 4,9
Forras: EKB.

1) Tézsdén nem jegyzett részvények nélkiil.
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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 lejarat lejarati kiviilrgl
ben rezidens
MPI-ktSl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2004. 111 n.év | 17 495,7 8812,5 7671,3 930,7 90,1 840,6 37434 1172,0 25714 41385 2878 3850,7 426,2
IV.n.év | 17 859,6 8939,7 7794,7 929,7 80,8 848,9 37845 1192,2 25923 42254 292,3 39332 435,0
2005. L n.év | 18216,3 9027,6 78779 924,3 77,4 846,9 38152 1191,4 26238 4288,1 292,1 3996,0 451,3
I n.év | 18 758,1 92385 8103,2 9243 82,2 842,1 3909,5 12399 2 669,6 4404,6 302,6 4102,0 518,3
I n.év | 19 232,6 9373,1 8238,6 933,6 87,5 846,1 3941,0 12228 27183 44984 300,1 41983 5278
IV.n.év | 19515,5 9620,8 8455,6 947,2 79,9 867,3 4055,5 1265,1 2790,3 4618,2 306,6 4311,6 587,6
Tranzakciok
2004. I1I. n.év 142,1 80,9 86,1 -5,2 -1,4 -3.8 49 -11,3 16,1 81,2 -2,6 83,8 2,0
IV. n.év 106,9 147,6 139,7 1,9 -9,2 11,1 58,1 23,1 35,1 87,5 5,8 81,7 1,7
2005. 1. n.év 2293 89,9 87,2 -6,2 -3,4 -2,7 31,1 5,9 25,1 65,0 0,7 64,3 7,6
1L n.év 333,1 202,7 186,2 -0,6 48 -5.4 90,1 40,6 49,5 113,1 10,4 102,7 60,9
III. n.év 216,3 132,0 139,0 9,6 53 42 26,5 -16,3 42,8 95,9 22,5 98,5 23,4
IV. n.év 280,7 267,3 222,0 13,2 -7,3 20,5 139,0 42,6 96,4 115,2 6,7 108,5 46,1
Novekedési titem
2004. I11. n.év 4,4 49 5,7 1,0 24,0 -1,0 23 -1,3 4,0 83 0,9 8,9 5,5
IV. n.év 43 5,1 5,9 -0,9 -1,7 -0,8 3.4 2,0 4,0 8,1 1,9 8,6 2,3
2005. 1. n.év 45 5,5 6,0 -2,0 -10,1 -1,1 45 3,1 52 8,2 39 8,5 1,7
1L n.év 47 6,0 6,6 -1,1 -10,1 -0,1 49 49 49 8,5 49 8,8 16,7
III. n.év 5,1 6,5 72 0,5 -2,8 0,9 5,5 4,5 5,9 8,7 5,0 9,0 21,9
IV. n.év 5,9 7,7 8,1 1,7 -0,7 2,0 7,6 6,1 82 9,2 52 9,5 31,7
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kitelezettségek Nem pénziigyi Az dllam-| Nem pénziigyi
— vallalatok altal| haztartas betéti vallalatok
Osszesen Az allamhaztartassal szemben Nem pénziigyi vallalatokkal szemben kibocsatott| Kkotelezettségei| nyugdijbiztosi-
— - tozsdei tasi tartalékai
Osszesen| Rovid lejarata| Hosszh lejarati Osszesen| Rovid lejarata| Hosszua lejarat részvények
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zaréallomanyok
2004. I11. n.év 53708 4716,4 615,5 4100,9 6544 2255 428,9 2763,8 250,8 2977
IV. n.év 5380,6 47289 590,8 4138,0 651,7 221,3 430,4 2980,4 257,9 300,9
2005. L. n.év 54983 48349 601,3 4233,6 663,4 2355 428,0 3138,6 248,1 303,7
1L n.év 5709,1 5031,3 622,8 4408,5 671,8 240,7 437,1 3243,6 259,9 307,0
III. n.év 5705,9 5026,8 610,7 4416,1 679,1 237,2 4419 3580,2 263,0 310,4
IV. n.év 5627,1 4956,5 586,5 4369,9 670,7 235,6 435,1 3676,1 2782 3133
Tranzakciok
2004. I1I. n.év 47,1 39,8 0,7 39,2 7,3 -3,4 10,7 6,3 4,6 32
IV. n.év -54,3 -449 <252 -19,7 -9,4 -7,3 -2,1 2,8 6,8 4,0
2005. L. n.év 140,4 123,7 9,1 114,7 16,7 15,4 1,3 4.8 -8,5 2,8
IL n.év 117,0 11,3 22,7 88,5 5,7 5,0 0,7 -1,7 11,9 33
111 n.év -1,4 -1,6 -12,0 10,5 0,2 -3,6 3,7 79,3 3,1 3,4
IV. n.év 23,5 -20,5 -24,0 3,5 -3,0 -4.4 1,4 19,9 13,9 3,1
Novekedési titem
2004. I11. n.év 52 52 6,7 5,0 52 12,7 1,8 0,5 7,2 49
IV. n.év 438 5.2 6,2 5,1 2,0 8,4 -1,0 0,5 8,2 4,6
2005. I. n.év 48 48 1,0 53 5,6 8,4 4,1 0,6 43 4,5
1L n.év 47 5,0 1,2 5,5 3,1 43 2,5 0,4 6,0 4,5
III. n.év 3,8 4,0 -0,9 4,7 2,0 42 0,9 3,1 53 4,5
IV. n.év 43 45 -0,7 52 3,0 5,6 1,6 3.4 7,9 42
Forras: EKB.
1) A haztartasokat segité nonprofit intézményekkel egyiitt.
EKB
Havi jelentés
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3.3 Abiztositok 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 Hosszl
lejarati lejarati lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaroallomanyok
2004. L. n.év | 4116,0 573,6 61,5 489,8 23 20,0 369,9 64,0 305,9 1652,2 67,7 15845
IV.n.év | 42295 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 361,4 63,4 297,9 1716,6 80,0 1636,7
2005. L. n.év 43540 597,0 65,7 508.,8 2,7 19,8 359,9 64,0 2959 1761,5 78,3 16832
II. n.év 44878 595,7 61,2 511,3 2,7 20,5 354,6 65,6 2889 1826,5 78,2 1748,4
L név | 46530 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 360,2 71,4 288,8 1869,9 75,4 17945
IV.név | 47294 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 362,9 77,4 285,5 1893,7 79,7 1814,0
Tranzakcidk
2004. III. n.év 51,1 82 1,6 7.8 -0,1 -1,1 -0,2 -0,2 0,0 27,0 -0,4 27,4
IV. n.év 61,7 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -8,0 -0,6 -8,0 49,3 3,4 45,8
2005. 1. n.év 86,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -3.3 0,9 -43 50,7 -1,6 52,3
I n.év 54,9 22,1 -53 2,2 0,2 0,8 -5,5 1,6 -7,1 36,9 -1,1 38,1
I n.év 76,6 72 -1,2 6,4 0,1 1,9 1,1 1,3 -0,2 33,0 -2,8 35,8
IV. n.év 62,3 8,7 7,4 3,1 0,0 -1,9 0,9 5,5 -4,7 43,2 3,4 39,8
Novekedési titem
2004. II1. n.év 6,9 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 52 -0,5 6.4 9,9 3,0 10,2
IV. n.év 6,1 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -0,2 3,0 -0,8 9,6 8,9 9,7
2005. L. n.év 58 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -3,5 1,8 -4,6 9,5 3,4 9,8
II. n.év 6,3 5,1 1,8 5,7 23,8 -3,0 -4,8 2,7 -6,3 10,2 0,4 10,6
III. n.év 6,8 438 -2,8 53 30,1 12,0 -4,4 5,0 -6,4 10,3 -3,1 10,9
IV. n.év 6,6 45 12,5 3,7 18,4 -0,8 -1,9 14,7 -5,4 9,5 -2,6 10,1
F6bb pénziigyi kovetelések Fobb kotelezettségek
Részvények" Biztositasi-| Osszesen | Euroovezetbeli rezidens Hitel- Tzsdei Biztositastechnikai tartalékok
dij-elSlegek MPI-ktél és egyéb viszonyt| részvények
— - - és pénziigyi intézményektSl | megtestesitd — - -
Osszesen Tézsdei| Befektetési kovetelések- kapott hitelek értékpapirok Osszesen | Haztartasok | Biztositasi-
részvények alapok re képzett életbizto-| dij-elélegek
befektetési tartalékok sitasi és és kovetelé-
jegyel|  Pénzpiaci Osszesen nyugdij- sekre
alapok biztositasi képzett
befektetési Euroévezet- tartalékokba| tartalékok
jegyei beli rezidens fektetett
MPI-kt61 nettd
vagyona
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zarballomanyok
2004. 1L n.év | 13929 657,9 735,0 62,2 127,5 42740 90,7 52,5 21,1 186,4 39758 3386,1 589,7
IV.n.év | 14399 688,7 751,2 67,4 128,5 4371,7 79,5 48,6 21,2 207,9 4063,2 3 469,7 593,4
2005. L. n.év 1503,5 716,5 787,0 67,1 132,0 45113 90,1 58,2 21,4 220,3 4179,5 35734 606,0
II. n.év 1576,8 747,4 8294 87,2 134,2 4633,0 92,8 63,8 21,5 2233 42953 36858 609,5
L név | 16835 816,0 867,5 88,1 136,6 4726,8 92,4 65,2 22,2 251,2 4361,0 3774,1 586,9
IV.név | 17215 833,5 888,0 80,8 138,7 4874,8 66,3 64,6 22,2 285,9 4500,4 38725 627,9
Tranzakcidk
2004. III. n.év 14,0 9,2 48 -0,6 2,1 61,3 1,7 -1,1 -1,9 2,1 59,5 53,9 5,6
IV. n.év 10,0 2,7 73 5,1 1,1 43,3 -11,0 -3,6 0,0 0,1 54,3 50,5 3,8
2005. 1. n.év 23,0 5,5 17,6 -0,2 35 83,1 9,7 8,6 0,6 0,0 72,7 60,2 12,6
I n.év 23,6 1.4 22,2 6,7 2,0 72,6 2,8 5,5 0,0 0,5 69,3 65,6 3,7
I n.év 32,9 16,5 16,4 1,0 2,4 73,8 -0,4 1.4 0,5 1,1 72,6 65,9 6,7
IV. n.év 8,0 -10,0 18,0 -8,2 1,6 76,9 -0,5 -0,6 0,1 4,6 72,7 66,6 6,2
Novekedési titem
2004. II1. n.év 43 2,2 6,2 3,0 -0,7 6,4 6,1 17,5 0,2 4.8 6,5 6,8 45
IV. n.év 3,1 1,3 48 4,8 6,1 6,2 5,5 36,9 9,1 1,6 6,5 6,8 4,8
2005. 1. n.év 3,6 22 4.8 6,4 6,3 6,0 5.4 23,7 -6,5 1,2 6,3 6,6 47
II. n.év 5,1 2,8 7,1 17,4 6,9 6,2 35 17,6 -5,6 1,4 6,5 6,9 4,4
I n.év 6,4 4,0 8,6 20,3 7,1 6,4 1,2 22,8 5.4 0,9 6,8 7,2 45
IV. n.év 6,1 1,9 9,9 -1,1 7,4 7,0 14,5 30,8 6,2 3,0 7,1 7.4 49

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

EKB
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3.4 Eves megtakaritds, beruhdzds és finanszirozds

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI
Pénziigyi és nem
pénziigyi szamlak

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro)

1. Az eurodvezet osszes szektora

Nem pénziigyi eszk6zok nett6é beszerzésének egyenlege Pénziigyi eszkozok netté beszerzésének egyenlege
Osszesen Brutto Allo- Készlet- | Nem termelt Osszesen| Monetaris| Készpénz és Hitel- Hitelek | Részvények| Biztositas- Egyéb
alloeszkoz- eszkozok valtozas" nem arany és betétek viszonyt és technikai befek-
felhalmozas | értékesokke- pénziigyi kiilonleges megtestesité részesedések|  tartalékok tetések®
nése (-) eszkozok lehivasi érték- (netto)
jogok papirok?
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 13537 -871,5 25,7 0,1 33135 -1,3 566,5 499,5 879,5 1090,1 264,7 14,4
2000 565,4 1456,0 -927,2 36,3 0,3 3282,1 -1,3 369,1 3349 797,9 1506,6 2514 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 27977 0,5 583,2 578,4 693,8 727,1 2544 -39,6
2002 453,0 1481,8 -1013,9 -15,3 0,5 2 545,7 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 1507,3 -1043,4 -0,3 0,4 2756,8 -1,7 7378 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 1573,2 -1 086,0 22,6 -0,2 3148,8 -1,6 1007,4 647,0 710,5 520,3 257,7 7,6
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
1999 488,6 13473 -871,5 12,8 33330 842,5 5544 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1419,7 -927,2 12,8 3342,1 507,7 474,0 903,2 1.200,7 256,6
2001 481,8 1451,1 -976,7 7,4 28334 614,0 512,4 673,2 773,1 260,7
2002 517,9 1521,3 -1013,9 10,6 2 480,7 637,8 437,7 565,4 610,0 229,8
2003 500,3 1528,8 -1043,4 14,9 2 1720,5 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 1 608,4 -1 086,0 16,5 3119,5 1120,9 684,5 548,1 506,5 259,5

2. Nem pénziigyi vallalatok

Nem pénziigyi eszk6zok netté Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Netté vagyonvaltozas® Kotelezettségek netto felmeriilése
beszerzése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen
Brutto Allo- Készpénz Hitel- Hitelek Részveé- Bruttd Hitel- Hitelek Részvé-
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 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 257,5 728,5 -489,2 619,9 29,9 79,6 187,4 319,4 96,6 529,8 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -524,2 938,4 68,2 68,5 2442 543,7 83,4 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 623,3 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 5879 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 408,8 24,9 22,1 65,5 256,7 123,2 639,8 505,3 17,8 268,5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 210,4 183,5
2004 254,8 850,6 -614,2 267,5 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 170,5

3. Haztartasok®

Nem pénziigyi eszk6zok netté Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Netté vagyonvaltozas? | Kotelezettségek netto Tajékoztaté adatok
beszerzésének egyenlege felmeriilése
(“)SSZCSCI‘I (”)SSZCSS’I’] (")SSZGSC]’I ésszesen Bruttd Bruttd
Brutto Alls- Készpénz Hitel-]  Részvé-| Biztositas- Brutté Hitelek| rendelke- meg:
alloéeszkoz- eszkoz- és betétek viszonyt nyek és| technikai meg- zesre allo tal'(antasﬁl)
felhalmo-| felhaszna- megtes-| részesedé-| tartalékok takaritas Jovel(elz; hényad
zas las (-) tesitd érték- sek
papirok?
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 4274 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268,8 4230,0 14,2
2000 201,4 4452 -245,1 4225 78,7 28,8 119,8 245,5 392,7 612,0 231,3 2293 4436,0 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 4332 168,1 59,4 35,7 2342 4359 675,6 182,1 180,4 4667,4 14,3
2002 185,9 4554 -267,9 4932 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 2189 48242 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 2175 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 2483 4958,7 14,7
2004 202,5 491,4 -291,9 601,6 2373 62,8 18,9 246,4 485,9 761,9 318,1 3158 51289 14,7
Forras: EKB.
1) Az értéktargyak beszerzésének netto értékével egyiitt.
2) Pénziigyi derivativak nélkiil.
3) Pénziigyi derivativak és egyéb eszkozok/kotelezettségek.
4) A megtakaritasokbol és a kapott téketranszferek netto értékébdl az alloeszkdz-felhasznalas levonasa utan marado dsszeg.
5) A haztartasokat segit6 nonprofit intézményekkel egyiitt.
6) Brutté megtakaritds osztva a brtuué rendelkezésre allo jovedelemmel és a nyugdijalapok tartalékaival szembeni kovetelések nettd novekedésével.
EKB
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PENZUGYI PIACOK

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

d euro és az idGszakra vonatki

ovekedési titemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok és idGszak végi allomany; névértéken)

Euro dsszesen” Az eurodvezet r k kib
Euréban Osszes devizaban
Zardallo- Bruttd Netto Zaroallo- Brutto Netto Zarballo- Bruttdé Netto Eves| Szezonalisan kiigazitott
many kibocsatas kibocsatas many kibocsatas kibocsatas many kibocsatas kibocsatas| novekedési adatok?
i Netto Hathavi
kibocsatas| ndvekedési
utem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005. mérc. 10 326,7 821,5 107,7 8 807,9 727,3 44,7 9710,5 773,3 55,0 7,4 36,4 7,6
apr. 10 382,8 861,7 56,1 8892,8 814,6 84,8 9 819,8 861,1 101,1 7.8 85,8 8,6
maj. 10 447.4 899,0 65,8 8952,6 844,0 60,9 9909,6 883,7 65,5 7,4 35,7 7,9
jan. 10 641,0 1026,9 193,7 9077,6 902,8 125,5 10 050,2 952,5 135,1 8,1 138,3 9,2
jal 10 618,2 818,5 -23,0 9 080,5 762,7 2,8 10 056,5 804,1 59 7,6 2,9 8,1
aug. 10 625,6 757,8 3,7 9073,2 705,2 -11,1 10 058,3 744,4 -2,7 7,4 35,2 7,0
szept. 10 724,7 893,6 100,6 9109,5 786,8 37,6 10 112,7 828,0 46,4 7.4 45,8 7,2
okt. 10 739,2 7974 14,8 9 145,6 744,0 36,2 10 166,6 790,6 53,1 7,5 51,7 6,4
nov. 10 817,3 801,5 79,8 9206,3 734,4 62,3 10 255,9 779,4 76,7 7,6 77,5 7,2
dec. 10 831,6 870,4 13,1 9 183,6 794,2 -23,8 10 238,1 838,0 -24,7 7,6 77,1 59
2006. jan. 10 880,9 974,8 55,2 9262,6 930,4 84,9 10 320,1 982,9 101,6 7,6 63,7 7,1
febr. 10 984,1 910,3 101,6 9342,8 8444 78,5 10 427,7 898,1 90,9 7,3 54,0 7,5
marc. 11 137,5 1.050,3 152,4 9422,8 934,9 79,2 10 511,2 993,4 95,4 7,6 78,1 8,1
Hossz lejarata
2005. marc. 93729 204,2 75,2 7976,7 164,6 50,5 8761,3 185,0 58,4 8,2 48,4 8,7
apr. 9 425,7 186,0 52,9 8 035,5 166,9 58,7 8 839,3 184,7 70,1 8,4 65,9 9,4
maj. 9 495,5 182,9 70,2 8096,1 153,3 60,9 8926,9 168,7 67,2 8,0 40,3 8,7
jan. 9679,4 306,3 183,9 8242,9 238.,8 147,1 9093,2 261,3 157,1 8,9 144,8 10,6
jal 9678,8 160,1 -0,9 8236,0 131,4 -7,0 9 089,6 146,1 -2,4 8,4 -2,7 8,8
aug. 96715 86,9 -4,9 82229 63,8 -16,8 9 087,1 71,3 9,3 8,1 22,0 7,4
szept. 9745,5 188,5 68,8 8260,1 143,8 43,8 91474 163,2 55,2 8,0 48,1 7,4
okt. 97717,1 166,4 32,5 8283,6 1374 18,4 9181,8 159,3 31,6 8,0 41,7 6,7
nov. 9859,4 168,3 83,3 8 348,6 131,9 65,8 9271,3 152,6 80,4 8,2 83,2 7,7
dec. 9903,2 178,1 41,9 8375,7 146,9 25,4 9304,0 165,7 27,6 8,3 75,8 6,0
2006. jan. 9 946,6 199,0 48,5 84154 176,6 44,8 9 344.,6 198,6 57,1 8,1 59,0 7,4
febr. 10 029,6 208,8 82,5 84759 170,2 59,9 94292 195,8 72,1 7,6 39,7 7.8
marc. 10 129,3 2445 99,3 8 547,6 192,8 71,4 9 499,1 218,3 80,0 7.8 70,4 8,3

I5. dbra: Az eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsdtott, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok teljes forgalomban Iév§ allomanya

és bruttd kibocsatasa (millird euro)

teljes brutto kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1¢vé teljes allomany (bal skala)
forgalomban 1év6 alloméany 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 novekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.

EKB
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AT EURODVEZET
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 idszak 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
S 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 9416 3713 737 595 4120 250 8277 5480 223 1028 1464 83
2005 10 238 4109 927 614 4306 283 9 837 6983 324 1031 1404 95
2005. II. n.év 10 050 3993 831 619 4342 266 2697 1883 109 281 400 23
IIL. n.év 10 113 4046 843 617 4337 271 2377 1732 49 251 323 21
IV. n.év 10 238 4109 927 614 4306 283 2 408 1747 116 250 270 26
2006. 1. n.év 10 511 4258 968 625 4370 289 2874 2109 78 258 407 22
2005. dec. 10 238 4109 927 614 4306 283 838 626 59 78 67 8
2006. jan. 10 320 4144 926 618 4347 285 983 709 13 94 159 8
febr. 10 428 4210 953 622 4353 289 898 664 35 80 110 9
marc. 10 511 4258 968 625 4370 289 993 736 29 84 138 6
Rovid lejarata
2004 912 447 7 90 362 5 6338 4574 44 931 756 33
2005 934 482 7 90 350 5 7769 6 046 45 942 702 33
2005. IL. n.év 957 462 7 105 377 5 2082 1628 11 258 178 8
1L n.év 965 475 7 99 379 5 1990 1 560 12 235 175 9
IV. n.év 934 482 7 90 350 5 1930 1531 10 221 160 8
2006. I. n.év 1012 539 7 98 363 5 2262 1816 11 242 185 8
2005. dec. 934 482 7 90 350 5 672 554 2 67 46 3
2006. jan. 975 501 7 96 368 5 784 613 4 88 76 3
febr. 998 522 7 96 368 5 702 569 3 76 52 2
marc. 1012 539 7 98 363 5 775 634 3 78 57 3
Hosszu lejarata”
2004 8503 3266 730 505 3758 245 1939 905 179 97 708 49
2005 9304 3627 920 524 3956 278 2 069 937 279 89 702 61
2005. II. n.év 9093 3531 823 513 3965 261 615 256 98 24 222 15
1L n.év 9147 3571 835 518 3958 265 387 172 38 17 148 12
IV. n.év 9304 3627 920 524 3956 278 478 216 105 29 109 18
2006. I. n.év 9499 3720 961 527 4007 285 613 293 67 16 222 14
2005. dec. 9304 3627 920 524 3956 278 166 72 57 11 20 5
2006. jan. 9345 3643 919 523 3979 280 199 96 9 5 83 5
febr. 9429 3688 946 526 3984 284 196 95 32 4 58 6
marc. 9499 3720 961 527 4007 285 218 102 26 6 81 3
Amelybdl hosszi lejarata rogzitett kamatozasa
2004 6 380 1929 416 414 3435 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6713 2016 459 413 3607 217 1227 413 91 54 620 48
2005. II. n.év 6 673 2003 445 416 3606 203 342 101 27 15 187 12
IIL. n.év 6672 2014 436 415 3600 207 235 80 8 8 133 8
IV. n.év 6713 2016 459 413 3607 217 263 96 35 16 103 14
2006. 1. n.év 6 821 2 067 473 410 3645 225 407 163 29 9 195 12
2005. dec. 6713 2016 459 413 3607 217 74 24 21 S 20 3
2006. jan. 6749 2043 456 408 3622 220 149 68 3 1 72 4
febr. 6771 2056 465 410 3622 225 119 46 11 2 54 5
marc. 6821 2 067 473 410 3 645 225 139 48 15 5 68 2
Amelybdl hosszl lejarath valtozé kamatozasa

2004 1870 1148 310 71 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2258 1343 457 94 303 61 714 429 187 28 58 12
2005. 11 n.év 2117 1292 375 83 310 57 238 128 71 7 29 3
IIL. n.év 2 165 1310 396 86 315 58 124 76 30 6 8 5
IV. n.év 2258 1343 457 94 303 61 185 95 70 11 4 4
2006. I. n.év 2323 1376 484 97 307 60 166 104 38 4 18 3
2005. dec. 2258 1343 457 94 303 61 82 39 36 5 0 2
2006. jan. 2258 1335 458 96 308 60 35 20 6 2 6 1
febr. 2306 1362 477 97 310 60 66 41 21 1 2 1
marc. 2323 1376 484 97 307 60 65 42 11 1 10 1

Forras: EKB.

1) A hosszu lejarata hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, és a rogzitett és valtozo kamatozasu, hosszu lejaratu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozotti maradék kiilonb-
séget a zérOkupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.
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4.1 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomany eredeti lejirat és a kibocsatd dgazati

besorolasa szerint (eltérd jelzés hianyaban millidrd euro; id8szaki tranzakciok, névértéken)

2. Nett6 kibocsatas
i nem Kiigazit datolk Szezonalisan Kiigazitott adatok
Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
S erbe S erbe
tartoz;')sl; mong:r[il; pénzNu?;i korlr(r?ézﬁ;);; a’llla.]ringh};ieztj tartozci')s mong:rtiré pénzI;jI;I;i korljr?;lg;;;: élla.]ringhyéxeztj
pénziigyi vallalatok tartas pénziigyi vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2004 662,5 350,4 75,2 8,2 197,3 31,5 666,4 353,1 73,3 79 200,4 31,7
2005 718,4 3154 177,3 21,1 172,1 32,3 720,2 317,9 173,7 21,2 174,9 32,6
2005. 11. n.év 301,6 117,8 69,1 8,8 99,2 6,5 259,8 122,2 62,0 4,9 64,6 6,1
1L n.év 49,5 38,3 12,4 -0,8 -4,8 4,5 83,9 49,8 18,5 1,0 8,3 6,3
IV. n.év 105,1 44,7 81,2 -0,6 -32,6 12,4 206,3 73,8 62,6 5,0 52,9 12,0
2006. I. n.év 288,0 158,1 43,8 12,7 66,6 6,9 195,7 112,2 65,3 9,4 3,1 5,7
2005. dec. -24,7 -18,6 46,8 -1,5 -48,1 2,7 77,1 18,8 29,1 0,1 24,8 4,4
2006. jan. 101,6 50,0 0,5 5,2 43,4 2,5 63,7 37,5 13,4 2,5 8,5 1,8
febr. 90,9 53,8 26,0 33 3,7 4,1 54,0 36,3 29,5 33 -18,8 3,6
marc. 95,4 54,3 17,2 4,2 19,4 0,3 78,1 38,4 22,4 3,6 13,4 0,4
Hosszl lejarata

2004 615,1 297,8 73,8 11,8 202,0 29,7 618,2 298,8 72,0 11,6 205,8 30,0
2005 709,3 292,8 177,7 21,6 184,6 32,6 711,4 294,4 174,2 21,5 188,5 32,8
2005. 1I. n.év 294,4 112,6 69,4 8,7 97,1 6,6 250,9 110,7 62,0 3,5 68,4 6,3
IIL. n.év 43,6 28,1 12,8 5,8 -7,6 4,5 67,4 29,1 18,9 7,7 55 6,2
IV. n.év 139,6 40,5 81,4 8,2 -3,4 12,8 200,8 69,3 62,9 7,2 48,7 12,7
2006. I. n.év 209,1 100,5 43,6 4,6 53,5 6,9 169,1 71,8 65,3 9,1 17,4 5,4
2005. dec. 27,6 -3,1 46,7 1,9 -20,9 2,9 75,8 18,4 29,0 2,6 20,9 4,9
2006. jan. 57,1 28,1 0,7 -0,2 25,9 2,6 59,0 34,5 13,5 2,6 6,5 1,8
febr. 72,1 36,5 25,6 3,0 2,9 4,0 39,7 17,7 29,3 5,1 -16,2 3,7
marc. 80,0 359 17,3 1,8 24,6 0,3 70,4 19,6 22,5 1,4 27,1 -0,1

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

(milliard euro, havi tranzakciok; nominalis értékek)

Il netto kibocsatasok

I  szczonilisan kiigazitott netté kibocsatasok
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Forras: EKB.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsitott, részvények nélkiili értékpapir-dllomany névekedése”

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen| MPI-k (az| Nem MPI-vallalatok Allamhéztarts Osszesen| MPI-k (az| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
eurorend- eurorend-
szer‘t?e Nem Nem|  Kozponti Egyéb szerl')e Nem Nem|  Kézponti Egyéb
tartozOk | ponetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar- tartozOk|  ponetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar-
is pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek s pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005.mérc. 7,4 9,7 14,7 43 4,5 11,9 7,6 9,7 20,4 3,6 4,1 13,7
apr. 7.8 9,9 15,9 5,4 4,7 12,7 8,6 10,4 19,6 5,9 5,2 15,6
maj. 74 9,3 18,4 4,7 42 11,7 7,9 9,8 19,6 52 4,6 10,4
jon. 8,1 10,5 20,0 3,0 4,6 11,3 9,2 10,6 26,9 5,1 5,5 11,8
jal. 7,6 10,0 18,8 1,5 43 12,9 8,1 10,6 22,3 2,6 4,1 9,8
aug. 7.4 10,0 18,8 22 3,7 12,1 7,0 9.8 21,7 1,8 2,7 8,7
szept. 7.4 9,4 21,2 2,8 3.8 11,7 72 9,1 222 2,0 35 9,7
okt. 7,5 9,4 21,5 4,0 3,6 12,1 6,4 8,5 23,5 2,1 2,1 8,8
nov. 7,6 9,4 21,1 3,0 4,0 12,3 72 8,9 22,5 0,9 35 14,2
dec. 7,6 8.4 23,8 3,6 4,2 12,9 5,9 6,3 20,5 2,0 2,9 14,2
2006. jan. 7,6 9,1 243 3,5 3,7 11,3 7,1 7,6 26,2 4,4 32 12,8
febr. 73 8,9 26,9 32 2,7 11,9 7,5 7,9 323 4,6 2,6 15,0
marc. 7,6 9,2 27,1 33 3,0 11,6 8,1 9,4 324 4,7 2,6 13,5
Hosszu lejarata
2005. marc. 82 10,0 14,5 4,6 5,8 11,5 8,7 10,2 20,2 2,7 5,8 14,3
apr. 84 9,7 15,7 6,1 6,0 12,6 9.4 10,0 19,2 3,0 7.5 16,2
maj. 8,0 9,1 18,2 4.8 5.4 11,7 8,7 9,7 19,4 1,8 6,5 11,3
jon. 8,9 10,9 19,9 43 5,7 11,4 10,6 12,2 27,1 2,7 72 11,6
jal. 8,4 10,3 18,6 2,6 5.4 13,2 8,8 10,8 22,5 2,7 53 10,4
aug. 8,1 10,0 18,8 3.4 4.8 12,3 7.4 9,3 223 43 34 9,2
szept. 8,0 9,3 21,3 3,6 4.8 12,2 7.4 8,4 22,5 4,5 39 10,1
okt. 8,0 9,2 21,6 42 4,7 12,5 6,7 8,4 24,1 5,4 2,1 8,9
nov. 8,2 9,3 21,2 3,5 5,1 12,9 7,7 8,8 22,9 53 3,6 14,6
dec. 8,3 8,9 24,1 43 4,9 13,3 6,0 5,6 20,9 5,9 2,8 15,1
2006. jan. 8,1 9,1 24,6 5,0 42 11,8 7.4 7,5 26,6 73 3,1 13,3
febr. 7,6 8,5 27,3 6,0 3,0 12,6 7.8 7,7 32,5 7,7 2,5 15,9
marc. 7.8 8,2 27,5 5,4 3,6 12,1 83 8,1 32,8 6,4 3.4 14,1

I7. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejaratd értékpapirok éves ndvekedési iiteme a kibocsaté agazati besorolasa szerint, az dsszes kom-

binalt devizaban (¢ves véltozas szazalékban)
== allamhaztartas
== ** MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
35 35

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005
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 27,1 8,6 0,3 26,4
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,4 18,3 35,8 22,4 9,9 4,6
2005. II. n.év 4,7 2,5 6,0 1,2 58 14,8 19,4 18,9 35,0 26,5 8,5 3,1
III. n.év 45 3,0 6,4 0,6 5,0 15,6 20,7 19,7 38,8 17,5 11,5 1,6
IV. n.év 47 3,9 6,4 0,4 438 15,9 19,1 15,3 43,9 19,2 11,8 1,9
2006. I. n.év 4,4 4,5 8,9 0,8 3,6 15,6 18,7 13,8 48,8 23,9 7,9 1,1
2005. okt. 47 4,1 6,8 1,1 47 15,4 18,7 15,2 43,0 17,7 11,7 23
nov. 49 43 5,1 -0,1 5,1 16,5 18,5 14,8 44,2 19,2 10,5 0,9
dec. 4,7 3,7 8,1 0,3 4,7 16,8 19,1 14,8 45,6 22,9 9,7 1,5
2006. jan. 4,6 4,9 8,1 0,4 3,9 14,9 19,0 14,5 47,1 23,7 8,7 1,1
febr. 4,0 45 9,6 1,4 2,7 16,2 18,7 13,4 51,0 24,6 7,7 0,0
marc. 4,5 4,8 10,0 0,7 3,6 14,5 17,6 12,1 51,2 24,3 5,0 32
Euro
2004 48 1,3 10,5 2,0 5,9 14,7 15,6 17,8 27,2 8,9 0,2 253
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5,4 15,3 18,8 17,2 35,2 22,4 10,3 52
2005. 1L n.év 4.4 0,3 10,1 0,8 5,8 15,1 18,9 18,0 35,1 24,6 8,9 3,7
I n.év 4,1 1,0 10,0 0,3 49 16,0 20,5 18,9 38,3 18,3 12,1 2,5
IV. n.év 42 1,9 8,6 0,5 4,7 16,2 18,3 13,9 41,6 20,7 12,3 2,2
2006. I. n.év 3,8 2,7 9,1 0,7 3,5 16,1 17,9 12,3 46,1 25,8 8,3 1,1
2005. okt. 43 2,1 9,5 1,3 45 15,7 18,0 14,0 40,5 19,1 12,2 2,5
nov. 44 2,2 7,1 -0,1 5,1 16,9 17,7 13,2 41,8 20,9 11,0 1,0
dec. 42 1,8 9,0 0,4 4,5 17,2 18,3 13,3 433 24,4 10,2 1,7
2006. jan. 4,1 3,1 8,6 0,1 3,9 15,4 18,2 13,1 44,6 25,5 9,1 1,3
febr. 3.4 2,7 9,7 1,3 2,6 16,7 17,9 11,9 47,9 26,6 8,1 -0,2
marc. 3,9 3,1 8,8 0,7 3,5 15,1 16,8 10,7 48,1 26,2 5,1 3,0

18. dbra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejarath értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsaté dgazati besoroldsa szerint, az dsszes kombinalt

devizdaban (éves valtozas szazalékban)

== illamhaztartas

MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.

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
2004. marc. 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,2 357,7 3,1 2 836,9 1,2
apr. 3748,5 101,9 1,0 579.4 2,3 363,7 1,3 2805,4 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 3644 1,4 28432 0,6
jal 3679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 356,2 1,9 27613 0,6
aug. 3621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 3553 1,6 2703,4 0,6
szept. 37079 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2 764,1 0,7
okt. 3787,6 102,2 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 102,6 1,1 681,1 2,6 4341 1,0 31392 0,8
marc. 42424 102,7 0,9 677,7 23 4240 1,0 3 140,7 0,6
apr. 4094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 30293 0,5
méj. 42727 102,9 1,0 678,1 2,1 4240 2,2 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 1,1 7279 2,3 466,7 2,5 3437,1 0,6
aug. 4 606,4 103,2 1,1 7234 3,0 457,1 2,4 34259 0,5
szept. 4 827,7 103,3 1,2 764,1 32 483,7 2,7 3579,9 0,5
okt. 4659,9 103,4 1,2 752,4 32 480,5 32 3427,1 0,6
nov. 4 882,5 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 3559,8 0,9
dec. 5056,8 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 3,5 3679,6 1,0
2006. jan. 5289,7 103,9 1,3 884.,8 1,2 5358 3,5 3869,1 1,0
febr. 54298 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 3,5 39292 0,9
marc. 5630,4 104,0 1,2 962,3 1,8 579,1 3,5 4089,0 0,7

19. dbra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tdzsdén jegyzett részvények éves ndvekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k
=== nem monetaris pénziigyi intézmények

56 = = nem pénziigyi vallalatok

5,0

4,0

3,0

2,0

71’0““\“““““\““““\““““\““““\““““\“““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- Netto Bruttd Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto
kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004. marc. 12,0 1,1 10,9 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,0 9,5
apr. 6,5 1,3 5,2 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,8 1,2 1,6
maj. 33 3,7 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 3,0 3,6 -0,6
jon. 3,9 2,2 1,7 0,7 1,6 -0,9 0,3 0,0 0,2 2,9 0,6 24
jal 6,4 38 2,6 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 39 38 0,1
aug. 2,0 3,1 -1,1 0,1 2,2 -2,1 0,0 0,0 0,0 1,9 1,0 0,9
szept. 49 2,2 2,8 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4.8 1,3 3,5
okt. 33 0,7 2,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 32 0,7 2,5
nov. 15,3 3,6 11,7 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2.4 33 -0,9
dec. 5,7 2,2 35 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0
2005. jan. 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
febr. 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 1,2 2,5
marc. 5,0 1,8 32 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 3,2
apr. 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 58 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
méj. 3,9 2,9 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 3,7 2,7 1,0
jon. 12,1 49 72 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 6,2 32 3,0
jal. 7,4 6,6 0,8 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,4 3,7 0,7
aug. 2,9 2,2 0,7 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
szept. 8,2 2,2 59 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,6 2,2 4.4
okt. 83 1,6 6,7 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 42
nov. 17,0 3.8 13,2 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3.8 10,6
dec. 10,8 73 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,6 2,6 5,0
2006. jan. 4.8 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
marc. 9,1 5.4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 -2,1

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

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok
MPI-k
nem monetaris pénziigyi véllalatok
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1) Az index és a novekedési 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 id6szak végi adatok; eltérd jelzés hidnyéban az 0j szerz6dések az idszakra vonatkozo 4tlagok)

1. Betéti kamatlabak (ij szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz60loV Lekotott betétek Felmondésos betétek"- 2 Latra sz6lo" 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. 4pr. 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 2,02 2,34 2,18 1,99 2,27 0,99 2,08 2,18 3,44 2,03
dec. 0,71 2,15 2,25 2,21 1,98 2,30 1,01 2,25 2,48 3,53 2,22
2006. jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 1,99 2,32 1,04 2,27 2,40 3,52 2,25
febr. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,99 2,34 1,07 2,31 2,67 3,37 2,26
marc. 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,27 2,44

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- Iékban?| kamatozés| legfeljebb kamat- kamat- kamatozas| legfeljebb kamat-
vagy leg- 5 éves fixalas vagy leg- 5 éves fixalas fixalas vagy leg- 5 éves fixalas
feljebb kamat- feljebb kamat- feljebb kamat-
egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas
matfixalas matfixalas matfixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005. 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 4,67 4,60
jon. 9,61 6,62 6,50 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,59 4,49
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 7,84 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 425
okt. 9,65 6,82 6,36 7,99 7,74 3,33 3,67 3,99 3,95 3,82 3,88 4,50 4,28
nov. 9,70 6,74 6,33 7,84 7,61 3,38 3,69 3,97 3,96 3,85 4,00 4,29 4,33
dec. 9.67 6.75 6.36 7.42 7.45 3.49 3.84 4.03 4.01 3.98 4,06 4,57 4,37
2006. jan. 9,81 6,94 6,50 8,12 7,87 3,61 391 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
febr. 9,61 6,95 6,50 8,01 7,77 3,65 3,97 4,16 4,08 4,08 424 4,63 4,33
marc. 9,90 6,79 6,28 7,89 7,65 3,73 4,00 4,23 4,10 4,15 433 4,72 4,50

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. apr. 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,53 3,99
maj. 5,14 391 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
jal. 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 3,57 3,94
2006. jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,98
febr. 5,29 4,12 4,69 4,17 3,24 4,34 4,00
marc. 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,84 4,18

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 dsszevont adataiban elhanyagolhato.
3) A hitelkdltség-mutatd egy hitel sszes koltséget lefedi. Az 6sszes koltség két dsszetevébdl all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriilé koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyujtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
EKB
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4.5 Az MPI-k dltal az eurodvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euréban denomindlt hitelek és az dltaluk elhelyezett, euréban denominélt

betétek kamatlabai (¢ves adat, 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 sz616" Lekotott betétek Felmondasos" Latra sz616" Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tuli Legfeljebb| 3 hénapon tali Legfeljebb 2 éven tuli

2 éves 3 hénapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. apr. 0,74 1,93 3,22 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99
méj. 0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,11 3,51 2,00
jon. 0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,55 2,01
jal. 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,50 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 2,11 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 1,01 2,30 341 2,16
2006. jan. 0,73 2,05 3,10 1,99 2,32 1,04 2,32 3,48 2,21
febr. 0,74 2,09 3,21 1,99 2,34 1,07 2,38 3,36 2,27
marc. 0,76 2,16 3,00 1,98 2,37 1,14 2,48 3,34 2,38

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 tuli, 5 éven tali
egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves|legfeljebb 5 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. apr. 4,69 438 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
méj. 4,03 436 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
jon. 4,62 433 4,67 7,92 6,93 5,72 4,32 3,85 4,35
jal 4,57 4,29 4,03 7,89 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
aug. 4,54 424 4,60 7,96 6,86 5,73 4,25 3,80 4,28
szept. 4,51 423 4,59 7,94 6,85 5,71 4,25 3,78 4,26
okt. 4,49 4,19 4,58 7,95 6,80 5,70 4,24 3,77 4,25
nov. 4,51 4,17 4,53 7,88 6,77 5,70 4,29 3,79 4,25
dec. 4.54 4,14 4,52 7.93 6.77 5.67 4.35 3.84 4.24
2006. jan. 4,03 4,14 4,50 7,99 6,78 5,66 4,42 3,88 4,26
febr. 4,61 4,16 4,54 7,97 6,79 5,69 4,49 3,95 4,31
marc. 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 4,31

2|. abra: Lekdtott dj betétek 12. abra: Valtozo kamatozasi vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasi

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

= alegfeljebb 1 éves lejaratn lakossagi betétekre fizetett kamatok = haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
===+ alegfeljebb 1 éves lejarata, a nem pénziigyi vallalatok betéteire = = »* haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
fizetett kamatok = = nem pénziigyi véllalatoknak 1 milli6 euro dsszeghatarig nyujtott
= = a2 éven tali lakossagi betétekre fizetett kamatok hitelekre felszamitott kamatlabak
— a2 éven tali, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok — nem pénziigyi véllalatoknak 1 milli6 euro felett nyujtott hitelekre
felszamitott kamatlabak
4,50 4,50 8,00 8,00

4,00 \ 400 7,00 - A\ ~ — 7,00
3,50 \ /\ A\//\ A 350 6,00 6,00
300" \ / \/\/ V\/\/\ /—/ 300 5,00

5,00
\ v A ~ :
R \I N o
\.‘ -\ 2\ n l\ ."- \—~- -
20 W V"\ Y “»" RPN * 2 ."'~........_—’ o ~-—-—"T..- -
Q ~ D S
2,00 N « > et 3,00
1,50 - - - 1,50 2,00 - - - 2,00
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Forras: EKB.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idGszakra vonatkoz6 atlagok)

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

Eurodvezet" Egyesiilt Allamok Japan
Latra sz016 betétek 1 hénapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek| 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7

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
2005. L. 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

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

V. n.év 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06
2006. I. n.év 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
2005. 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 2,68 435 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
marc. 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10

apr. 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11

maj. 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19

13. abra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

egyhavi kamat

3 havi kamat
12 havi kamat

9,00 9,00
8,00 \ ‘ 8,00
Ik- i
7,00 1N 7,00
AL A \ ‘
6,00 \ i 6,00
5,00 S 5,00
\»\»\ e
4,00 7 . - 4,00
¥ N
3,00 \J v Y300
@ -
2,00 ‘ L 2,00
1,00 1,00
0,00 S S — 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004
Forras: EKB.

24. dbra: Harom honapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

m— eurobvezet
===+ Japan
= = Egyesiilt Allamok
9,00 gyesu! amo! 9,00
8,00 T 8,00
|
7,00 '\- ! 7,00
4
\/“{J\ \ V4 i
6,00 — 7= = ‘\ 6,00
R A
500 |+ Ve Al /1500
. ' ’
1 | )
4,00 N | 4,00
1 : ]
'] \ r/ | ‘\J\ 7
3,00 J . 7 3,00
. P ]
2,00 [ . 2,00
s I \ ’
. ~ Vi
1,00 2 o : L 1,00
‘;.""..“o Ses . LN
0,00 . . . . "-""" 1'---‘----‘.-.-‘....‘.---‘»’ 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.
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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 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2005. L. n.év 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 430 1,41
IL n.év 221 2,40 2,73 3,07 341 4,16 1,28

1L n.év 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36

IV. n.év 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2006. I. n.év 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
2005. maj. 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27
jon. 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24

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

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

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

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

dec. 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54
2006. jan. 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 4,41 1,47
febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
marc. 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70

apr. 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91

méj. 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91

25. dbra: Az eurodvezet allamkatvényeinek hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

m— 2 ¢ves hozam
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Forras: EKB.

26. dbra: 10 éves dllamkdtvények hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)
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1) 1998 decemberéig az eurodvezetben elért hozamokat a harmonizalt nemzeti allamkotvények GDP-vel stlyozott atlaga alapjan szamitottuk. Azt kovetden a sulyozas az egyes
lejarati savok allamkotvényeinek névleges zaroallomanyai alapjan torténik.
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AT EUROOVEZET
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-|Kozmiivek| 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  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1207,4 124213
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 2324 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 455,7 11822 112824
III. n.év 3034 33080 311,9 185,0 256,7 411,3 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
2006. I. n.év 3476 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 3584 379,7 354,5 413,3 415,8 5224 12832 162078
2005. maj. 276,1 30235 285,7 175,4 228,7 344,1 267,1 2852 283,8 319.4 4213 460,5 1179,2 110714
jon. 2882 31517 297,7 181,0 240,4 3734 2774 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 12023 114028
jal. 2984 32671 302,0 184,9 249,5 398,3 2882 3138 308,6 336,8 437,5 463,4 12209 117189
aug. 303,1 33033 311,5 185,7 257,1 405,8 2934 3189 297,6 3439 444,7 473,0 12243 122050
szept. 308,4  3351,8 321,7 1844 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 347,17 434,0 466,8 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 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 361,4 344,6 391,3 414,6 519,2 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 161876
marc. 358,0 38149 386,5 203,1 294,9 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 532,9 1293,7 163252
apr. 362,3 38346 399,0 204,8 299.9 433,6 3729 404,0 381,1 429,3 415,8 5454 1301,5 172330
maj. 351,7 37268 3922 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 3589 420,4 401,0 542,2 1289,6 164307

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

(1994. januar = 100; havi atlagok)

a Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe
a Standard & Poor's 500 index
a Nikkei 225 indexe
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Forras: EKB.
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5.1 HICP, egyéb drak
1z

ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

és koltségek

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
szazalékaban?)
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 - - - - - -
2005. L n.év 98,8 2,0 1,7 1,8 2,4 0,4 0,7 0,5 0,0 0,3 0,5
IL n.év 99,9 2,0 1,5 1,8 23 0,7 0,3 0,3 0,1 45 0,5
I n.év 100,3 2,3 1,4 2,4 22 0,8 0,6 0,0 0,0 5,6 0,6
IV. n.év 101,0 23 1,5 2,4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006. 1. n.év 101,0 2,3 1.4 2,6 1,9 0.4 0,5 0,6 0,1 1,3 0,4
2005. 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 0,3 0,1 0,1 0,0 2,4 0,1
febr. 100,9 2,3 1,3 2,6 2,0 0,2 0,1 0,3 0,0 0,4 0,2
marc. 101,5 2,2 1,4 2,4 1,9 0,1 0,3 -0,4 0,1 0,5 0,1
apr. 102,2 2,4 1,6 2,6 2,2 0,4 0,0 0,2 0,1 2,8 0,2
maj.? . 2,5 . . . . . . .
Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas| — Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
¢és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott| Feldolgozatlan| Osszesen Energian Energia Lak-
¢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
2005. I. n.év 1,6 2,4 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 3,5
1L n.év 1,2 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 23 2,7
2006. L. n.év 1,8 2,0 1.4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -3.3 2,2 2,3
2005. nov. 2,2 2,6 1,5 2,5 0,4 10,0 2,4 1,9 2,8 =27 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 1,9 2,0 3,1 0,2 13,6 2,5 2,0 2,3 -2,9 2,2 2,4
febr. 1,8 1,9 1,7 3,0 0,3 12,5 2,6 2,1 2,6 -3,4 2,3 2,2
marc. 1,6 23 0,6 2,7 0,5 10,5 2,6 2,1 2,3 -35 2,1 23
apr. 18 2,2 1,2 2,9 0,6 11,0 2,6 2,1 3,1 23,7 2,7 2,1

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) A 2006-o0s index idészakra vonatkoztatva.
2) Az eurodvezet mintegy 95%-at lefedd ideiglenes nemzeti adatkozléseken, valamit az energiadrak korai kozlésén alapulo becslés.
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AT EURODVEZET
STATISITIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet
és munkaergpiacok

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari, épitépari, lakdingatlan- 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 6,8 -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 7,2 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 3,1 7,6 28,5 9,4 44,6
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 3,0 8,00 22,4 22 42,2
1II. n.év| 110,8 42 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,7 3,0 - 33,5 11,6 50,9
IV. n.év 111,9 44 2,8 1,4 1,7 1,1 1,4 1,2 1,4 15,6 2,9 7,29 34,2 23,2 48,6
2006. I. n.év 113,9 5,2 32 1,7 2,3 1,0 1,5 1,4 1,5 19,0 . - 36,4 23,6 52,3
2005. 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. 113,4 53 33 1,6 2,0 1,0 1,5 1,3 1,5 19,8 - - 44,1 25,5 52,5
febr. 113,9 5,4 33 1,7 2,3 1,0 1,5 1.4 1,5 19,7 - - 38,7 25,5 51,8
marc. 114,4 5,1 3,0 1,8 2,6 1,1 1,5 1,4 1,6 17,5 - - 27,4 20,0 52,6
apr. 1153 5,4 34 2,2 34 1,2 1,6 1,5 1,6 17,6 - - 35,0 25,4 57,6
maj. . . . . . . . . . . - - 36,2 31,5 55,7

3. Egy munkaérara juté munkaerdkoltség”

Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztato adat:
(2000 =100 x bérmegallapo-
index, Bérek és fizetések Munkaltatok Bényészat, Epitdipar Szolgaltatdsok|  dasok mutatdja
szezonalisan tarsadalom- feldolgozo- és
kiigazitva) biztositasi energiaipar
hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
szazalékban ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,5 35 32 4,5 32 43 3,6 2,7
2003 110,8 3,0 2,8 38 3,0 3,9 2,9 2,4
2004 113,6 2,5 23 3,0 2,8 32 2,2 2,1
2005 116,5 2,6 2,3 2,9 2,6 2,5 2,6 2,1
2005. L. n.év 115,4 32 2,7 4,0 32 32 32 2,2
1L n.év 116,2 2,5 2,2 2,7 2,6 2,3 2,4 2,1
11 n.év 116,8 23 2,2 2,4 2,3 2,0 2,2 2,1
IV. n.év 117,5 24 2,1 2,5 2,2 2,6 2,5 2,0
2006. I. n.év . . . . . . . 2,1

Forras: Eurostat, HWWA (az 5.1.2 tablazat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapulé EKB szamitasok (az 5.1.2. tablazat 15. oszlopa), az Eurostat adatain
alapulé EKB-szamitasok (a 5.1.2. 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).

1) Lakoépiiletek, nem harmonizalt adatok alapjan.

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

3) Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.

4) Brent Blend (egyhavi el6zetes szallitasra).

5) 2000-ben.

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

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

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

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

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
100 index,
szezondlisan Mez8gazdasag, Bényaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavités, ingatlan, oktatas,
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”
2002 104,5 2,3 1,5 0,8 3,6 1,9 3,2 3,0
2003 106,3 1,8 5,2 0,1 3,6 2,4 1,2 2,9
2004 107,3 1,0 -8,7 -1,3 2,2 0,7 2,6 2,3
2005 108,5 1,1 4,1 -0,5 3,5 0,3 2,2 1,9
2004. IV. n.év 107,8 1,0 -8,0 -0,2 3,1 -0,2 2,0 2,3
2005. L. n.év 108,3 1,3 2,1 -0,5 5.2 0,8 2,1 1,6
IL n.év 108,5 1,1 6,2 0,1 4,0 0,4 2,5 1,3
I n.év 108,4 1,0 34 0,1 2,3 0,0 2,2 2,1
IV. n.év 108,8 0,9 4,7 -1,5 2,5 -0,1 2,0 2,5
Egy munkavallalora juto jovedelem
2002 105,3 2,6 3,2 2,3 3,7 2,6 2,3 2,9
2003 107,6 2,2 2,7 2,4 3,8 2,2 1,5 2,2
2004 109,9 2,2 1,6 3,2 3,6 1,6 2,0 1,9
2005 111,8 1,7 1,4 1,8 3,3 1,8 2,1 1,4
2004. IV. n.év 110,4 1,8 2,1 2,6 33 1,5 1,6 1,5
2005. L. n.év 11,1 1,6 2,6 1,7 2,8 2,0 2,0 1,1
IL n.év 111,6 1,5 2,3 1,7 3,7 1,5 2,4 0,5
I n.év 112,0 1,9 0,7 2,1 3,3 1,9 2,2 1,5
IV. n.év 112,5 1,9 0,3 1,5 32 1,7 1,9 2,4
Termelékenység?
2002 100,8 0,3 1,7 1,5 0,1 0,7 -0,9 -0,1
2003 101,2 0,4 2,4 2,3 0,2 -0,3 0,3 -0,6
2004 102,4 1,2 11,2 4,6 1,4 0,9 -0,6 -0,4
2005 103,0 0,6 -2,6 2,2 -0,2 1,5 -0,1 -0,5
2004. IV. n.év 102,3 0,8 11,0 2,7 0,2 1,6 -0,4 -0,7
2005. L. n.év 102,6 0,3 0,5 2,2 22,2 1,1 -0,1 -0,5
IL n.év 102,9 0,4 -3,7 1,7 -0,3 1,1 -0,1 -0,8
I n.év 103,4 0,9 -2,6 2,0 1,0 1,9 -0,1 -0,5
IV. n.év 103,4 1,0 -43 3,0 0,6 1,8 -0,1 -0,2
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
2002 105,0 2,6 2,0 1,9 3,1 1.4 -0,3 -2,1
2003 107,1 2,1 1,9 2,1 23 1,1 -1,2 -1,8
2004 109,2 1,9 2,0 2,0 24 2,6 1,1 1,5
2005 111,2 1,9 2,3 2,1 2,2 2,3 2,6 3,7
2005. I. n.év 110,4 2,0 2,2 2,0 2,0 2,8 2,9 3,7
I n.év 110,9 1,7 2,0 1,9 1,5 2,2 2,3 3,1
III. n.év 111,3 1,8 2,4 2,1 2,1 2,0 2,3 3,9
IV. n.év 112,3 2,1 2,5 2,3 3,0 2,3 2,8 4,0
2006. I. n.év 112,6 2,0 2,8 2,4 3,7 2,7 33 5,7

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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AT EUROOVEZET

STATISITIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet

és munkaerégpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

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)
2002 7250,8 7 062,6 41449 1465,5 14659 -13,7 188,3 26243 2436,1
2003 74589 72988 4280,3 1524,0 14952 -0,7 160,1 26245 2464,4
2004 77378 7579,0 44283 15758 1561,5 13,4 158,9 28148 2 655,9
2005 7992,7 7 880,1 45834 1630,1 1638,5 28,1 112,5 3001,7 2 889,2
2005. L. n.év 1969,9 19342 1129,4 400,1 399,7 5,0 35,7 722,2 686,6
1L n.év 1 986,0 1955,1 1139,0 405,0 407,5 3,6 30,8 737,8 707,0
111 n.év 2 006,9 1982,9 1153,6 408,5 413,8 6,9 23,9 7644 740,5
IV. n.év 2030,0 2007,9 1161,4 416,5 4174 12,6 22,1 7713 755,1
2006. I. n.év 2 048,0 2031,1 11753 4222 422,7 10,9 16,8 808,2 791,4
A GDP szazalékaban
2005 100,0 98,6 57,3 20,4 20,5 0,4 1,4 - -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok™)
Negyedéves viltozas, szdzalék
2005. I. n.év 0,4 0,0 0,1 0,3 0,2 - - -0,2 -1,0
1L n.év 0,4 0,6 0,3 0,6 1,4 - - 1,5 2,0
III. n.év 0,7 0,7 0,5 0,7 1,0 - - 2,8 2,9
IV. n.év 0,3 0,5 0,1 0,0 0,2 - - 0,7 1,3
2006. I. n.év 0,6 0,3 0,7 0,5 0,3 - - 3,1 2,5
Eves valtozas, szazalék
2002 0,9 0,4 0,9 2,4 -1,5 - - 1,7 0,3
2003 0,8 1,4 1,2 1,7 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,0 1,6 1,0 23 - - 6,6 6,6
2005 1,3 1,6 1,3 1,2 2,3 - - 3,8 4,7
2005. L. n.év 1,2 1,5 1,3 0,8 1,6 - - 35 4,5
1L n.év 1,1 1.8 1,5 1,1 2,5 - - 2,7 44
I n.év 1,6 1,7 1,8 1,5 32 - - 49 5,4
IV. n.év 1,7 1,9 1,0 1,6 2,9 - - 48 53
2006. I. n.év 1,9 2,2 1,7 1,8 2,9 - - 83 9,0
Hozzdjaruldas a GDP éves szdazalékvaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
2005. L. n.év 0,4 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,3 - -
1L n.év 0,4 0,6 0,2 0,1 0,3 0,0 -0,2 - -
1II. n.év 0,7 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 - -
IV. n.év 0,3 0,5 0,1 0,0 0,1 0,4 -0,2 - -
2006. I. n.év 0,6 0,3 0,4 0,1 0,1 -0,2 0,3 - -
Hozzdjarulds a GDP negyedéves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003 0,8 1,4 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2004 2,1 1,9 0,9 0,2 0,5 0,4 0,1 - -
2005 1,3 1,5 0,8 0,2 0,5 0,0 -0,2 - -
2005. I. n.év 1,2 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 -0,3 - -
1L n.év 1,1 1,7 0,8 0,2 0,5 0,1 -0,5 - -
III. n.év 1,6 1,6 1,0 0,3 0,6 -0,3 -0,1 - -
IV. n.év 1,7 1,8 0,6 0,3 0,6 0,3 -0,1 - -
2006. I. n.év 1,9 2,1 1,0 0,4 0,6 0,2 -0,1 - -

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 bel6litk az értéktargyak eladasat.
3) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adék, levonva
— . beléliik a
Osszesen Mezdgazdasag Banyaszat, Epitéipar 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)
2002 65173 152,1 13773 373,0 1392,1 1749,7 1473,1 733,5
2003 6702,1 150,8 1381,4 388,8 14255 1827,1 1528,4 756,8
2004 69454 151,9 14345 4143 14745 1893,4 1576,8 792,4
2005 7161,1 141,7 1471,6 434,5 15254 1963.9 1 624,0 831.5
2005. L. n.év 17674 35,9 364,0 105,5 376,2 484,5 401,3 202,4
I n.év 1781,6 35,4 367,3 107,5 379,9 488,1 403,5 204,3
I n.év 1796,3 35,0 368,2 109,6 384,2 493,5 405,7 210,6
IV. n.év 1815,8 35,4 372,0 111,9 385,1 497,8 413,5 2142
2006. I. n.év 1833,0 35,3 372,6 112,9 386,3 509,5 416,4 215,0
A hozzaadott érték megoszlisa
2005 100,0 2,0 20,5 6,1 21,3 27,4 22,7 -
Lancvolumenek (az el6z6 ¢év arai, szezonalisan kiigazitott adatok”
Negyedév/negyedév valtozas, szazalék
2005. I. n.év 0,4 -4,3 0,2 -0,8 0,6 0,9 0,6 -0,2
1. n.év 0,4 -1,9 0,5 1,6 0,7 0,4 -0,1 0,3
III. n.év 0,5 0,4 0,8 0,1 0,6 0,6 0,3 1,6
IV. n.év 0,3 0,1 0,4 0,8 0,6 0,2 0,1 -0,1
2006. I. n.év 0,6 0,1 0,6 -0,9 0,4 1,1 0,4 0,9
Eves vdltozds, szdzalék
2002 1,0 -0,3 0,0 0,0 1,1 1,5 1,7 0,2
2003 0,7 5,1 0,6 0,2 0,3 1,5 1,0 1,5
2004 22 10,5 2,7 2,1 2,1 1,9 1,5 0,8
2005 1.3 -4,2 1,1 0.8 22 1.9 0.8 1,1
2005. 1. n.év 1,4 -1,0 0,9 -0,7 2,2 2,0 1,0 -0,8
II. n.év 1,1 -4.8 0,3 0,8 1,9 2,0 0,8 1,4
I n.év 1,5 -5,1 1,0 1,5 2,5 2,0 0,9 2,1
IV. n.év 1,7 -5,7 1,9 1,7 2,5 2,2 1,0 1,6
2006. L. n.év 1,9 -1,4 2,3 1,6 2,3 2,4 0,8 2,6
Hozzdjarulds a GDP éves valtozdsahoz, szazalékpontokban kifejezve
2005. 1. n.év 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,1 -
I n.év 0,4 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
III. n.év 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
IV. n.év 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2006. I. n.év 0,6 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,3 0,1 -
Hozzdajarulas a hozzdadott érték negyedéves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve

2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,3 -
2005 1.3 -0,1 0,2 0,0 0,5 0,5 0,2 -
2005. 1. n.év 1.4 0,0 0,2 0,0 0,5 0,6 0,2 -
I n.év 1,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,5 0,2 -
I n.év 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,5 0,6 0,2 -
IV. n.év 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,5 0,6 0,2 -
2006. L. n.év 1,9 0,0 0,5 0,1 0,5 0,7 0,2 -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szaméanak ingadozasaval.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

elzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épit6ipar nélkiil Epitéipar

Osszesen Osszesen Ipar épitGipar és energia nélkiil Energiaipar

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 0,4 100,3 0,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,4 -4,5 0,3 3,0 0,7
2004 2,2 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 32 0,5 0,1 0,6 2,0 0,2
2005 1.1 103,6 1,2 1.3 1,1 0,9 2,7 0,6 -0,9 0.8 1.2 -0,2
2005. IL. n.év 1,2 103,2 0,7 0,8 0,5 -0,3 23 0,7 -1,5 1,1 1,1 0,3
III. n.év 1,3 104,2 1,5 1,6 1,5 0,9 3,0 1,6 -0,1 1,9 0,4 1,1
IV. n.év 1,8 104,7 2,1 2,2 23 2,4 3,1 0,9 1,8 0,8 1,8 0,6
2006. I. n.év . 105,7 3.3 3.4 3.3 2.9 49 1.8 2,7 1.7 4.2 .
2005. okt. 0,2 103,7 0,4 0,8 0,7 1,0 0,5 0,5 -0,9 0,8 -1,0 -1,1
nov. 2,6 105,2 3,1 3,5 3.4 3,7 49 0,9 33 0,5 2,1 -0,7
dec. 29 105.4 2,9 2,5 2.8 2,7 4,1 1.4 34 11 3.8 4.4
2006. jan. . 105,6 2,9 2.4 2,3 2,1 42 0,8 3,0 0,5 5,9 .

febr. . 105,6 32 32 3,0 2,1 5,7 23 2,4 2,3 3,1

marc. . 106,0 3,7 4,5 4,4 45 4,6 2,3 2,7 2,2 33

Havi valtozas, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2005. okt. -0,8 - -0,6 -0,7 -0,7 -0,1 -1,2 -0,7 -0,7 -0,7 -1,1 -1,9
nov. 1,2 - 1,4 1,3 1,3 1,7 1,6 0,2 1,9 -0,1 29 0,9
dec. 0.8 - 0,2 -0,1 0,0 -0,4 -0,4 0,7 0,0 0.8 3.1 2.8
2006. jan. . - 0,2 0,3 0,1 0,3 0,9 -0,4 0,4 -0,5 -0,8 .

febr. . - 0,1 0,1 0,0 -0,7 0,6 0,5 -0,5 0,7 0,3

marc. . - 0,3 0,3 0,7 1,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 1ij személygépkocsik

Ipari uj Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonalisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések hozott
= > o i = o aj
l;jeé&(;hgeogzic);f;g gzﬁﬁ}ggizg:gg Foly6 arak Osszehasonlité arak személygépkocsik
O | O 1 O 1| O 1 Osszesen 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 0,2 101,3 -0,2 2,2 103,7 0,7 1,3 0,2 -1,8 0,6 911 -1,5
2004 105,3 73 106,5 5,1 2,3 105,2 1,5 1,2 1,7 1,8 33 922 1,1
2005 110,8 4,6 110,5 3.7 2,2 106,7 1,3 0,7 1,8 2,0 1,2 934 1.3
2005. IL n.év 109,0 33 110,8 42 1,7 106,1 0,8 0,3 1,1 1,6 0,5 938 1,2
IIL. n.év 110,7 5,0 111,6 39 2,6 106,9 1,5 0,5 2,3 2,4 2,0 942 4,6
IV. n.év 117,0 7,2 112,5 42 2,3 107,2 1,3 0,6 1,8 2,6 1,6 932 -1,2
2006. I. n.év 117.4 12,0 1157 8.2 2,2 107.4 0,8 0,2 1,2 1.5 2,1 946 2,0
2005. nov. 116,8 9,8 115,3 58 2,6 107,3 1,5 0,7 2,1 32 1,4 932 -2,0
dec. 123,0 73 115,0 5.1 2,0 107,2 1,0 0,1 1,8 2,6 1,7 923 -1.8
2006. jan. 115,7 9,6 114,7 8,1 2,9 107,8 1,4 0,7 1,8 4,0 1,9 945 2,1
febr. 119,7 14,0 114,6 6,9 2,7 107,6 1,2 1,1 1,5 2,6 2,3 941 2,6
marc. 116,9 12,2 117,7 9,5 1,1 106,8 -0,1 -0,9 0,5 -1,9 2,2 951 1,5
apr. o o o o 3,8 108,3 2,8 1,9 3,2 o o 955 1,7
Havi valtozas, szazalék (szezonalisan kiigazitott adatok)
2005. nov. - 5,0 - 7,5 0,1 - 0,1 -0,3 0,5 1,2 -0,1 - -1,0
dec. - 53 - -0,3 0,0 - -0,1 -0,3 0.1 -0,3 0,7 - -1,0
2006. jan. - -5,9 - -0,2 0,7 - 0,5 0,9 0,2 0,6 0,2 - 23
febr. - 34 - -0,2 0,0 - -0,2 0,0 -0,2 -1,3 -0,2 - -0,4
marc. - -2,3 - 2,7 -0,4 - -0,7 -1,1 -0,3 -1,5 0,0 - 1,1
apr. - . - . 1,0 - 1,4 L1 1,5 o o - 0,4

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.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

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

5. Uzleti és fogyaszt6i felmérések

Gazdasagi Feldolgozoipar Fogyaszto6i bizalmi mutat6?
hangulat

mutatéi? Ipari bizalmi mutato K i o S| Pénziiayil Gazdasaei] Munkanélkilisé Moa-
(hosszii tavii pari bizalmi mutatd Kapacitas sszesen énziigyi azdasagi| Munkanélkiiliség Meg
dtlag = 100)]  Oss ST Rendolesi| Ke Kok B lesi klhaszr}alt- }.}elyzeta} l}elyzetz} “helyzetg talfarltasols
zesen”| Rendelesi| Kesztermeke ermelesi saga®) kovetkezd| kovetkezd a kovetkezd| a kovetkezd
konyvek allomdnya elvardsok (sz4zalékok) 12 hénapban |12 hénapban 12 hénapban |12 hénapban
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 81,3 -14 -4 -15 28 -8
2005. L. n.év 98,7 -6 -15 11 6 81,5 -13 3 -13 30 -8
IL 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 81,5 -12 -4 -15 22 -9
2006. I. n.év 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -8
2005. dec. 100,5 -5 -13 10 8 - -11 -4 -12 19 -9
2006. jan. 101,5 -4 -12 10 9 82,0 -11 3 -11 19 -9
febr. 102,7 -2 -10 8 11 - -10 3 -11 19 -8
mare. 103,6 -1 -6 8 12 - -11 3 -12 21 -7
apr. 105,7 1 -1 7 13 82,4 -10 -3 -8 22 -8
maj. 106,7 2 -2 6 14 - -9 -3 -10 14 -7

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
2005. L. n.év -11 -15 -6 -10 -15 12 -2 11 8 7 17
I n.év -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17
I n.év -9 -16 -2 -9 -15 15 1 11 6 10 17
IV. n.év -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18
2006. I. n.év -4 -10 2 -4 -5 16 8 15 11 14 19
2005. 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 -12 2 -5 -5 16 7 14 8 13 21
mare. -3 -10 4 -1 -1 14 11 15 11 13 21
apr. -3 -9 3 -1 -1 16 15 18 14 17 23
maj. -3 -8 3 -1 -1 15 14 19 17 17 24

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Féigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ véalaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

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

3) A francia felméréshez hasznalt kérdGivben szerepl$ 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 szerepld negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk dssze.

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

“EKB
o, Havi jelentés
a0} 2006 jinius



5.3 Munkaergpiac”

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

AT EUROOVEZET

STATISITIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni| Mez6gazdasag, Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok| vallalkozok | vadaszat, erd6- feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan gazdalkodas és és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott halaszat és éttermek, és tizleti és egyéb
adatok) kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 84,5 15,5 44 17,6 7,3 25,0 15,4 30,3
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 135,263 0,7 0,8 0,2 -1,7 -1,5 0,0 0,5 2,4 1,9
2003 135,772 0,4 0,3 0,7 -2,4 -1,7 0,3 0,6 1,2 1,6
2004 136,637 0,6 0,6 1,0 -0,6 -1,8 0,7 0,9 2,1 1,4
2005 137,674 0.8 0.9 -0,1 -1.3 -1.3 1,2 0.8 22 1.4
2004. IV. n.év 137,016 0,8 0,8 0,9 -0,8 -0,8 1,1 0,7 1,9 1,5
2005. I. n.év 137,216 0,9 0,9 0,6 -1,3 -1,2 1,6 1,1 2,1 1.4
1L n.év 137,363 0,7 0,8 0,2 -1,0 -1,7 1,1 0,9 2,1 1,6
III. n.év 137,575 0,7 0,9 -0,5 -2,0 -1,0 0,7 0,6 2,2 1.5
IV. n.év 137,967 0,7 1,0 -0,7 -1,0 -1,1 1,2 0,6 2,3 1,1
Negyedéves valtozasok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2004. IV. n.év 0,375 0,3 0,3 0,4 -1,2 -0,1 0,1 0,1 0,8 0,7
2005. I. n.év 0,200 0,1 0,2 -0,4 -1,3 -0,4 0,3 0,4 0,4 0,3
1L n.év 0,147 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,1 0,3
III. n.év 0,212 0,2 0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,7 0,3
IV. n.év 0,392 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,3 0,6 0,2 1,0 0,3
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor? Nem?"
Millié Munkaerd Felnétt Fiatal Férfi N6
(szezonalisan szazaléka
kiigazitott Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millidé Munkaerd
adatok) szdzaléka szazaléka szdzaléka szdzaléka
Osszes szazalékdban 100,0 75,6 24,4 48,5 51,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 11,760 8,3 8,740 7,0 3,020 16,8 5,515 6,9 6,245 10,1
2003 12,548 8,7 9,420 7,5 3,128 17,6 5,975 7.4 6,573 10,5
2004 12,899 8,9 9,751 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,713 10,5
2005 12,543 8,6 9,484 73 3,058 17,7 6,085 7,4 6,458 10,0
2005. I. n.év 12,847 8,8 9,628 7,5 3,219 18,4 6,217 7,6 6,630 10,3
1L n.év 12,686 8,7 9,609 7.4 3,078 17,7 6,165 7,5 6,522 10,1
III. n.év 12,382 8,5 9,406 73 2,976 17,3 6,043 7,4 6,340 9,8
IV. n.év 12,207 83 9,211 7,1 2,996 17,5 5,879 7,2 6,329 9,8
2006. I. n.év 11,908 8,1 8,922 6,9 2,986 17,4 5,729 7,0 6,179 9,6
2005. nov. 12,230 83 9,232 7,1 2,998 17,5 5,881 7,2 6,348 9,8
dec. 12,183 8,3 9,183 7,1 3,000 17,6 5,831 7,1 6,352 9,9
2006. jan. 12,058 82 9,061 7,0 2,996 17,4 5,777 7,1 6,281 9,7
febr. 11,908 8,1 8,914 6,9 2,994 17,5 5,732 7,0 6,176 9,6
marc. 11,759 8,0 8,791 6,8 2,968 17,3 5,678 6,9 6,081 9,5
apr. 11,621 8,0 8,692 6,7 2,930 17,1 5,622 6,9 5,999 9,3

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) 2005-ben.

3) Felnbtt: 25 éves és ennél idGsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratakat a megfelel§ munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.
4) A ratakat a munkaerd megfelel nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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6.1

1. Euroovezet — bevételek

[}

ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

Osszesen Folyo bevételek Tékebevétel A Koltség-
vetészi
- )
Kézvetlgn Kozvetett Térsadalgmt El"tf;‘ke- (i
00k M tartasok|  Vallalatok addk AZEU| poopis Munkil]  Munka| Sk Tokeadok
intézményei felé tatoktol vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,1 46,6 11,9 9,0 2,6 13,3 0,7 17,2 8,6 5.4 23 0,5 0,3 42,7
1998 46,6 46,3 12,2 9,5 2,3 13,9 0,6 16,2 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,6
1999 47,1 46,8 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,1
2000 46,7 46,4 12,7 9,8 2,7 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2001 45,8 45,6 12,3 9,6 2.4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,2 449 11,9 9,4 2,2 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 445 11,5 9,1 2,1 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 443 11,4 8.8 2,3 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 40,9
2005 45,1 44,7 11,6 8,9 2,5 13,7 0,3 15,6 8,2 4,5 2,2 0,5 0,3 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
1997 49,7 46,1 10,9 4,8 5,0 254 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,7
1998 48,9 45,1 10,6 4,6 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3.8 2,4 1,3 0,1 44,2
1999 48,5 44,6 10,6 4,8 4,1 25,2 22,2 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,4
2000 47,7 43,9 10,4 4,8 39 24,8 21,8 2,0 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 43,8
2001 47,7 43,8 10,3 4,8 3,8 249 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,2 1,9 0,5 3.8 2,4 1,4 0,0 443
2003 48,2 443 10,5 4,9 33 25,5 22,6 1,8 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,5 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,4 1,8 0,5 3.8 2,4 1,4 0,0 44,4
2005 47,5 43,8 10,4 5,0 3,0 253 22,5 1,7 0,5 3.8 2,4 1,3 0,0 44,5
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| Alloeszkoz-| 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
1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4.8 4,9 1,9 2,3 8,2 11,9
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,6 48 1,9 2,3 8,0 11,7
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 4,9 1,9 2,3 8,1 11,8
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4.8 4,9 1,8 2,2 8,0 11,8
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,1 0,4 2,0 19,8 10,3 4.8 5,0 1,8 2,2 79 11,9
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,0 12,2
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,5 4,9 52 1,8 2,1 8,0 12,4
2004 -2, -2,4 -0,3 -0,3 0,1 0,3 20,3 10,4 5,0 52 1,8 2,1 8,0 12,4
2005 -2,4 -2,1 -0,3 -0,2 0,2 0,6 20,4 10,4 5,0 52 1,8 2,2 8,0 12,4
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
2002 0,0 -3,7 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,9 2,0 -2,0 -0,5 -2,9 4,1
2003 0,1 -4,0 -5,8 0,0 -4,2 0,2 -3,4 0,2 -3,1 -1,5 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,9 -0,1 -3,7 1,5 -3,4 -1,1 -1,9 -1,1 -3,2 2,3
2005 0,1 =33 -4,5 1,1 -2,9 1,0 -4,1 -1,9 -0,3 -1,5 -6,0 2,6

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-tol 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) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébél, valamint a swapiigyletek és hataridds kamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.
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Al

EUROOVEZET

STATISITIKAI ADATAI

Allam

haztartasi
pénziigyek

6.2 Adéssig”
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok
Pénzérmék és Kolesondk| Rovid lejarati| Hossza lejarath Belfoldi hitelez6” Egy¢éb hitelezd
betétek értékpapirok|  értékpapirok szektorok®
Osszesen MPI-k Egyéb Egyéb
pénziigyi szektorok
vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 75,1 2,8 17,0 7,9 47,4 58,7 32,5 10,0 16,1 16,4
1997 74,2 2,8 16,0 6,5 48,9 56,2 31,1 11,8 13,3 18,0
1998 72,8 2,7 15,0 5,6 49,4 53,0 29,3 12,8 10,9 19,8
1999 72,1 2,9 14,2 43 50,7 48,4 27,4 9,8 11,3 23,7
2000 69,6 2,7 13,1 3,7 50,1 43,9 24,0 8,9 11,0 25,6
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,0 22,9 8,0 11,1 26,3
2002 68,1 2,7 11,7 4,6 49,2 40,0 21,6 7,6 10,8 28,2
2003 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9 39,1 21,6 83 9,2 30,3
2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,6 37,9 20,7 8,2 8,9 31,9
2005 70,7 2,4 11,7 49 51,7 36,9 20,3 82 8,4 33,8
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 fizets-
manya alap a1ozo eszk6zok?
kamatozasu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 75,1 63,0 5,9 5,7 0,5 11,6 63,5 7,1 19,1 26,3 29,8 72,5 2,6
1997 74,2 62,2 6,1 5.4 0,6 9,9 64,3 6,8 18,1 26,0 30,1 71,4 2,8
1998 72,8 61,2 6,1 5.2 0,4 8,9 64,0 6,3 15,6 27,0 30,3 70,1 2,7
1999 72,1 60,6 6,0 5,1 0,4 7,7 64,4 5,6 13,4 28,3 30,5 70,1 2,0
2000 69,6 58,3 5,9 49 0,4 6,8 62,8 49 13,2 28,9 274 67,8 1,8
2001 68,3 57,1 6,1 48 0,4 7,2 61,2 3,7 13,6 27,5 27,2 66,8 1,5
2002 68,1 56,7 6,3 48 0,4 82 59,9 3,9 15,2 25,8 27,2 66,8 1,3
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,6 60,7 4,0 14,4 26,6 283 68,3 1,0
2004 69,8 57,5 6,7 52 0,4 8,5 61,3 3,9 14,4 27,4 28,0 68,8 1,0
2005 70,7 58,1 6,8 53 0,5 8,7 62,0 3.8 14,4 28,0 283 69,7 1,1
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
2002 103,2 60,3 110,7 52,5 58,2 32,1 105,5 6,5 50,5 66,0 55,5 41,3
2003 98,5 63,8 107,8 48,9 62,4 31,1 104,2 6,3 51,9 64,4 57,0 443
2004 94,7 65,5 108,5 46,4 64,4 29,4 103,8 6,6 52,6 63,6 58,7 443
2005 93,3 67,7 107,5 43,2 66,8 27,6 106,4 6,2 52,9 62,9 63,9 41,1

Forras: Az euro6vezet aggregalt adatai az EKB-t6l; 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.
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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 Eavéb szektorok”

papirok papirok  BEyeh

pénzigyi

vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1,9 23 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 1,1 33 -0,3 -0,2 2,1 2,2
1998 1.8 23 -0,3 -0,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,8 -0,4 1,5 2,5
1999 2,0 1,6 0,4 0,1 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -2,6 -0,9 22,5 4,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 0,0 -0,1 -0,5 1.8
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,6 -0,5 -0,2 2,7
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,2 0,6 0,9 2,9
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 0,3 0,0 0,3 2,8
2005 3,1 3,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 0,2 0,2 0,2 2,9

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 }? Yam-| - yaltozasok
_ . atasok
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

1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,6 0,1 0,0 -0,2 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,1

1998 1,8 =23 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1

1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2

2000 1,0 0,0 1,0 11 0,7 0,2 0,2 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0

2001 1,9 1,8 0,0 0,4 0,6 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 0,5

2002 2,1 26 05 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 0,5 0,1 0,0 0,0

2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 04 0,1 0.2 0,1 0,0 0,1

2004 3,1 -2,8 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1

2005 3,1 2,4 0,6 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1
Forras: EKB.

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

2) A finanszirozasi sziikséglet definicidjabol kdvetkezéen megegyezik az addssaginstrumentumok tranzakciojaval.

3) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténé szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).

4) Tartalmazza az intézmények éatsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.

5) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossdgok aggregildsival 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 adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi 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

Allamhaztartasi

pénziigyek

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

1. Eurodvezet — negyedéves bevételek

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999.1V. n.év 51,1 50,4 14,3 14,6 16,8 2,9 0,9 0,7 0,3 45,9
2000. I. n.év 43,6 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,5 0,3 39,9
I n.év 47,7 47,2 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 433
II1. n.év 44,2 43,8 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,4 0,2 40,4
IV. n.év 49,9 49,4 14,0 14,1 16,6 2,8 1,0 0,5 0,3 45,0
2001. I. n.év 42,4 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
I n.év 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,2
I1I. n.év 43,5 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
IV. n.év 49,2 48,7 13,6 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002. I. n.év 42,1 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
1L n.év 45,6 45,1 12,5 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,0
II1. n.év 43,5 43,0 11,2 12,7 15,4 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
IV. n.év 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003. 1. n.év 42,0 41,5 9.8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,4 0,2 38,5
1L n.év 45,9 44,4 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
111 n.év 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
IV. n.év 49,3 48,3 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004. 1. n.év 41,6 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
I n.év 44,9 44,1 12,1 12,9 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
II1. n.év 42,7 42,2 10,7 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
IV. n.év 49,4 48,3 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005. L. n.év 424 41,9 10,0 13,1 15,4 1,7 0,6 0,6 0,3 38,7
1L n.év 44,7 44,1 11,9 13,1 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,6
III. n.év 43,5 42,9 11,1 12,9 15,4 1,9 0,7 0,6 0,3 39,7
IV. n.év 49,3 48,5 13,4 14,4 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,2

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999.1V. n.év| 50,9 46,0 11,1 5,3 3,7 25,9 22,2 1,7 4,9 3,1 1,7 0,2 3,9
2000.1. n.év 46,3 43,0 10,2 46 4,1 24,2 20,9 1,3 33 2,0 1,3 -2,7 1,3
ILnév| 464 43,0 10,3 4,6 3,9 24,2 20,9 1,4 34 2,3 1,1 1,3 5,2
L neév| 43,0 427 10,1 45 4,0 24,1 20,8 1,5 0,3 2,5 1,0 1,2 5,2
IV.n.év| 49,7 45,9 11,1 5,3 3,8 25,8 21,9 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 4,0
2001.1. n.év 45,7 424 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1,9 1,5 -34 0,6
IL.név| 463 42,8 10,3 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 23 1,1 0,6 45
1L n.év| 46,1 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
IV.név| 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 3.2 1,7 -1,9 1,7
2002.1. n.év 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 34 1,9 1,5 -4,2 -0,5
M.név| 46,7 433 10,3 49 3,6 24,4 21,1 1,3 34 23 1,1 -1,1 2,4
1L n.év| 46,8 43,1 10,0 47 3,5 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2
IV.név| 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,4 22,6 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003.1. n.év 46,9 434 10,4 45 3,5 25,0 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -1,4
ILnév| 474 438 10,4 48 34 25,2 21,7 1,3 3,5 24 1,2 -1,5 1,9
1L n.év| 46,9 433 10,2 48 33 25,1 21,6 1,3 3,6 2,5 1,1 -4,1 -0,8
IV.név| 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,6 22,8 1,5 48 3,2 1,6 -1,9 1,2
2004.1. n.év 46,5 43,1 10,3 4,6 3,2 25,0 21,5 1,2 34 2,0 1,4 -49 -1,7
ILnév| 46,7 433 10,4 49 3,1 24,8 21,5 1,2 34 2,3 1,0 -1,7 1,4
IIL n.év| 46,0 42,6 10,0 4,6 32 24,9 21,4 1,3 33 24 0,9 -33 -0,2
IV.n.év| 50,7 45,8 10,9 5,7 3,0 26,1 22,5 1,4 49 3,1 1,8 -1,3 1,7
2005.1. n.év 46,7 434 10,3 47 3,1 25,3 21,6 1,2 33 1,9 1,4 -43 -1,2
L. név| 463 43,0 10,3 5,0 3,1 24,6 21,5 1,1 33 2,3 1,0 -1,6 1,4
1L n.év| 45,7 42,4 9,9 48 3,0 24,7 21,4 1,2 33 2,4 0,9 -2,2 0,8
IV.n.évl 50,8 45,9 11,1 5,7 2,9 26,2 22,6 1,4 49 3,1 1,7 -1,5 1,3

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulo EKB-szamitasok.
1) A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozé adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az egyes tagallamok ¢és az EU intézményei kozotti tranzak-
cidkat. Ettdl, illetve a kiilonboz6 adatkozlési hataridSktdl eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves adatokkal. Az adatok szezondlisan nem igazitottak. 2) A kolt-

ségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
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6.5 Negyedéves adossag és az addssag valtozasa
(a GDP aranyéban)

1. Eurodvezet — maastrichti adéssag pénziigyi instrumentumok szerinti bontisban®

Osszesen Pénziigyi instrumentumok
Pénzérme és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejaratu értékpapirok
1 2 3 4 5
2003. L n.év 69,5 2,6 11,7 52 50,0
1. n.év 70,1 2] 11,6 85 50,3
II1. n.év 70,5 2,7 11,6 5,6 50,6
IV. n.év 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9
2004. I. n.év 71,0 2,1 12,4 5,5 50,9
1L n.év 71,7 2,2 12,4 5,5 51,5
1. n.év 71,6 2,2 12,3 5,6 Sil3
IV. n.év 69,8 20 11,9 5.1 50,6
2005. I n.év 71,1 22 11,9 5.2 51,8
I n.év 72,0 2,4 11,7 5.4 52,6
III. n.év 71,6 2,4 11,7 52 52,2
IV. n.év 70,7 2,4 11,7 49 51,7

2. Eurodvezet — hiany-adossag levezetés

Az adéssag Hiany Hiany-adéssag levezetés Téjékoztatd
véltozésa|  (-)/tobblet Osszesen Az allamhéztarts f6bb pénziigyi eszkozeinek tranzakcioi Ertékelésbo] Egyéb adat:
) adodd Finanszirozasi
Osszesen| Készpénz és| Ertékpapirok Hitelek| Részvények|  hatdsok és 5
betétek és egyéb
részesedések volumen-
valtozasok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003. 1. n.év 7,7 -4,9 2,7 3,1 2,0 0,2 0,4 0,4 -0,1 -0,2 7,8
1L n.év 4,1 -1,5 2,7 3,1 2,2 -0,1 -0,2 1,2 -0,3 -0,2 4.4
1L n.év 32 -4,1 -0,9 -1,6 -1,5 -0,1 -0,1 0,2 0,4 0,3 2,7
IV. n.év -2.2 -1.9 -4,1 -3.8 -2.3 -0.1 -0,1 -1.3 -1.0 0,7 -1,3
2004. 1. n.év 9,4 -4,9 4,6 2,1 1,4 0,2 0,0 0,5 0,1 2,4 9,3
1L n.év 5,8 -1,7 4,1 39 33 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,7 6,4
1L n.év 2,2 23,3 -1,1 -0,8 -1,2 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,5 2,0
IV. n.év -4.5 -1,3 -5.8 -3.5 -2.7 -0.2 0,1 -0.7 -0,2 -2,1 -4.3
2005. 1. n.év 7,1 -43 2,8 2,5 1,4 0,4 0,3 0,4 0,0 0,3 7,1
1L n.év 5,8 -1,6 4,2 3,7 2,7 0,3 0,2 0,4 0,1 0,4 5,7
1L n.év 0,7 -2,2 -1,5 -2,5 -2,5 0,3 -0,1 -0,3 0,2 0,8 0,6
IV, n.év 11 -5 2.6 038 203 04 02 0.0 0.0 18 11

28. abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag valtozasa 19. abra: Maastrichti adéssag

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

hiany-adossag levezetés

[ |
Il cisodleges hiany/tobblet
[ |

= hiany
= = azadossag valtozasa

ovekedés/kamatlab-kiilonbozet
===+ finanszirozasi sziikséglet novereces/kamatiab-kiionvoze

az adossag valtozasa a GDP aranyaban
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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| MCrIeB| Mnansuiro-fe . ccen[Koovetlen| Portfolio-| Pénziigyil  Egyeb| Tartalek-| KiMagyasok
tatasok delem| transz- A 5 téke-| befektetés| derivati-| befektetés| eszkozok
ferek eneas el befektetés vak
igény (1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 324 106,1 19,5 -37,2 -56,0 12,9 454 -1,3 -12,3 74,9 -13,0 79,1 28,2 -44,1
2004 49,9 105,3 29,0 -28,0 -56,4 17,5 67,3 -10,9 -41,2 60,3 -5,0 37,5 12,5 -56,4
2005 -22,6 53,0 34,3 -41,5 -68,3 12,5 -10,1 90,0 -145,5 162,5 -13,6 67,8 18,7 79,9
2005. 1. n.év 2,2 15,1 4,0 -0,7 -16,2 1,0 3,2 18,8 -23,7 7,0 73 38,1 48 -22,1
I n.év -11,2 18,1 10,3 -23,6 -16,0 4,0 27,2 49,5 -14,7 107,8 1,3 -48,0 3,1 -42,3
II1. n.év -1,4 16,0 9,6 -7,1 -19,8 2,8 1,5 34,6 -97.6 89,8 -0,4 40,8 2,0 -36,0
IV. n.év -12,3 3,8 10,3 -10,1 -16,3 47 -7,6 -12,9 -9.4 -42,0 27,2 36,9 8,8 20,5
2006. L. n.év -11,4 -3,9 2,5 0,7 -10,7 2,7 -8,7 37,2 -13,0 32,6 -7,6 19,7 5,5 -28,5
2005. marc. 43 8,1 1,5 0,7 -6,0 0,7 5,0 21,3 -8,8 -1,6 -5,1 <72 1,5 16,3
apr. -10,5 3,5 23 -12,2 -4,1 0,3 -10,2 -5,5 -13,7 -7,9 -0,4 17,4 -0,8 15,7
méj. -2,9 5,7 33 -6,3 -5,5 1,6 -1,3 41,5 6,7 19,0 0,8 12,5 2,6 -40,3
jon. 2,2 8,8 47 -5,0 -6,4 2,1 43 13,5 -1,7 96,7 1,0 =719 1,4 -17,7
jal. 3,0 9,5 45 -5,5 -55 0,8 3,8 1,0 -85,1 77,1 1,4 5,0 2,6 -4.8
aug. 22,7 1,0 1,5 1,0 -6,2 0,8 -2,0 0,4 -12,0 -13,3 -0,7 26,5 -0,1 1,6
szept. -1,6 5,5 3,6 -2,6 -8,1 1,2 -0,4 33,2 -0,5 26,0 -1,2 9,3 -0,5 -32,8
okt. -6,5 1,5 4,6 -7,2 -5,4 0,6 -5,9 -6,5 -8,0 2,4 -43 3,1 0,2 12,4
nov. -5,6 1,0 2,7 -4.4 -5,0 0,9 -4 5,8 -2,0 -39,2 -0,4 46,2 1,2 -1,1
dec. -0,2 1,3 3,0 1,4 -5,9 3,2 3,0 -12,2 0,6 -5,2 22,5 -12,4 73 9,2
2006. jan. -9,7 -6,4 0,1 -1,0 2,3 1,0 -8,7 -11,0 49 -37,1 23 25,8 23 19,7
febr. -0,4 0,3 1,8 1,0 23,5 1,0 0,6 13,2 =254 20,5 -3,0 19,2 1,9 -13,8
mare. -1,3 2,3 0,6 0,7 -4,8 0,6 -0,6 35,0 7,5 49,2 23 =254 6,0 -34,4
12 havi kumuldlt forgalom
2006. marc. -36,2 34,0 32,8 -40,1 -62,9 14,1 -22,1 108,4 -134,7 188,1 -13,8 49,3 19,4 -86,3

30. dbra: A folyé fizetési mérleg egyenlege

31. dbra: Nett6 kozvetlentbke-befektetés és portféliobefektetés
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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 1693,2 1660,8 324 1036,0 929,9 331,8 312,3 2433 280,5 82,1 138,1 23,7 10,8
2004 1843,0 17932 49,9 1128,2 1022,9 362,1 333,1 270,9 298,9 81,9 1383 24,1 6,6
2005 2018,1 2 040,7 -22,6 1218,6 1165,6 395,5 361,1 320,7 362,2 83,4 151,7 23,4 10,9
2005. 1. n.év 460,8 458,6 2,2 278,5 263,4 85,3 81,2 68,0 68,8 29,0 452 4,9 3.8
II. n.év 503,4 514,5 -11,2 305,2 287,1 97,3 87,0 83,8 107,3 17,1 33,1 5.8 1,8
I n.év 509,7 S11,1 -1,4 309,0 293,0 108,9 99,3 76,5 83,6 15,3 35,1 4,6 1,8
IV. n.év 5442 556,5 -123 3259 322,1 103,9 93,6 92,4 102,5 21,9 383 8,1 3,5
2006. I. n.év 531,6 543,0 -11,4 3272 331,1 92,0 89,5 79,5 78,8 32,9 43,5 4,7 2,0
2006. jan. 164,3 174,0 -9,7 100,7 107,1 30,0 30,0 24,0 25,0 9,6 11,9 1,7 0,7
febr. 1754 175,9 -0,4 104,8 104,5 30,1 28,2 24,2 23,3 16,3 19,8 1,4 0,4
marc. 191,8 193,1 -1,3 121,7 119,4 31,9 31,3 31,3 30,6 7,0 11,8 1,6 0,9
Szezonalisan kiigazitott adatok
2005. 1. n.év 478,7 472,6 6,1 289,3 268,3 95,2 86,7 74,2 79,1 20,0 38,6
I n.év 491,6 490,6 1,0 297,1 279,2 95,9 88,7 71,0 87,3 21,5 354
I n.év 513,5 522,6 9,1 312,5 301,8 100,7 92,8 80,2 91,0 20,0 37,0
IV. n.év 527,6 5483 -20,6 316,0 312,7 102,7 92,0 87,3 104,5 21,7 39,0
2006. L. n.év 546,9 554,9 -8,0 332,6 3285 101,4 93,8 84,9 90,4 28,0 42,2
2005. jul. 169,4 171,4 -2,0 102,1 98,8 33,7 30,9 26,6 30,3 7,0 11,4
aug. 171,2 176,5 -5,4 103,9 102,5 33,5 31,1 27,0 30,1 6,8 12,8
szept. 172,9 174,7 -1,8 106,5 100,5 33,6 30,9 26,7 30,6 6,1 12,8
okt. 170,5 176,5 -6,0 101,8 101,9 33,8 30,7 27,9 32,1 7,0 11,8
nov. 177,7 188,9 -11,2 106,1 104,0 352 31,1 29,4 40,8 7,0 13,0
dec. 179,4 182,9 -3,4 108,1 106,8 33,7 30,2 29,9 31,6 7,8 14,2
2006. jan. 174,3 175,0 -0,7 108,9 108,4 33,6 31,2 27,6 27,6 42 7.8
febr. 191,3 1953 -4,0 111,6 110,5 34,7 31,5 27,4 30,1 17,5 233
marc. 181,4 184,6 232 112,1 109,7 33,0 31,1 29,9 32,6 6,3 11,1

32. abra: Fizetési mérleg: druk

33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok
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AT EURODVEZET
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 megtestesitd eszkozok
Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 14,8 7,2 2285 2733 66,3 56,3 10,0 10,2 18,6 53,5 65,5 80,7 68,1 72,6
2004 15,3 7,7 255,6 291,1 87,0 72,0 12,1 11,8 23,8 56,9 67,5 79,0 65,2 71,5
2005 15,3 9,2 305,3 353,0 97,1 95,6 12,9 13,0 30,8 71,1 79,8 78,9 84,7 94,3
2004. IV. n.év 4,0 1,9 72,6 70,9 28,4 16,3 33 3.4 5.4 10,5 17,6 20,9 18,0 19,9
2005. I. n.év 3,7 1,6 64,3 67,1 18,7 14,8 2,9 2,8 6,1 11,3 17,5 17,3 19,1 20,9
I n.év 3,8 2,3 80,0 105,0 274 26,1 33 3,5 9,9 30,2 19,5 22,0 19,9 23,1
I1I. n.év 3,8 2,8 72,6 80,7 19,9 22,3 2,9 2,9 7,6 15,8 21,5 17,0 20,7 22,7
IV. n.év 4,0 2,4 88,4 100,1 31,1 32,4 3,8 3,8 7.3 13,8 21,3 22,6 24,9 27,5
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 -147,2 -130,0 -1,9 -128,2 -17,1 0,0 -17,1 134,9 124,4 3,1 121,3 10,5 0,1 10,5
2004 -141,7 -152,0 -17.3 -134,7 10,3 0,1 10,2 100,5 86,5 1,2 85,3 14,0 0,6 13,4
2005 -216,1 -155,5 -9,2 -146,3 -60,7 0,4 -61,1 70,7 43,6 -0,1 43,7 27,1 1,1 26,0
2005. I. n.év -41,2 =233 2,3 21,0 -17,9 0,1 -17,9 17,4 18,0 0,3 17,6 -0,5 0,3 -0,9
I n.év -28.4 -23,6 -1,9 21,8 -4,7 0,0 -4.8 13,7 42 0,4 3,8 9,5 -0,1 9,6
I11. n.év -115,9 -92,0 -4,9 -87,1 -23,9 0,1 -24,0 18,3 5,5 0,9 47 12,8 0,4 12,3
IV. n.év -30,7 -16,5 -0,1 -16,5 -14,1 0,2 -14,3 21,3 15,9 -1,7 17,6 53 0,4 49
2006. I. n.év -37,8 -32,6 -1,7 -30,9 -5,2 0,0 -5,2 24,8 15,4 0,5 14,8 9,4 -0,4 9,8
2005. marc. -17,0 -10,3 -0,6 -9,7 -6,7 0,1 -6,8 8,2 7.4 -0,1 7,5 0,8 0,1 0,6
apr. -16,4 1,1 -1,8 3,0 -17,5 0,0 -17,5 2,7 6,5 -0,2 6,7 3,8 0,1 -39
maj. 6,8 -5,7 -0,5 -53 12,5 0,0 12,5 -0,1 -1,9 0,2 2,1 1,9 0,0 1,8
jon. -18,8 -19,0 0,4 -19.4 0,3 0,0 0,3 11,0 -0,4 0,4 -0,8 11,4 -0,3 11,8
jal -93,1 -85,9 -33 -82,6 7,1 0,1 272 8,0 10,4 0,2 10,1 2,4 0,0 2,4
aug. -11,7 -4,7 -0,5 -4,1 -7,0 0,0 -7,0 -0,4 -0,8 0,2 -1,0 0,4 0,1 0,3
szept. -11,2 -1,4 -1,0 -0,3 -9,8 0,0 -9,9 10,7 -4,1 0,4 45 14,7 0,3 14,4
okt. -11,4 -0,8 0,3 -1,1 -10,6 0,1 -10,6 3,4 6,4 0,2 6,2 -3,0 0,2 -33
nov. -6,2 -4.4 0,3 -4,7 -1,7 0,1 -1,8 42 4,6 -1,7 6,3 -0,4 0,2 -0,6
dec. -13,1 -11,3 -0,6 -10,7 -1,8 0,0 -1,9 13,7 4,9 -0,2 5,2 8,8 0,0 8,7
2006. jan. 0,8 6,4 -0,6 7,0 -5,5 -0,2 -5,4 4,1 6,4 0,1 6,2 23 -0,1 -2,2
febr. -33,6 -28,7 -1,1 -27,6 -4.9 0,2 -5,1 8,2 5,0 0,3 47 3,1 0,1 3,1
marc. -5,0 -10,2 0,1 -10,3 5,2 -0,1 53 12,5 4,0 0,1 39 8,6 -0,4 9,0
Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

5. Portféliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Euro- Euro-| Nem MPLk 780k R0 Euro-|  Nem MPIk 70k Eio | Euro| NemMPLk | 730K
rendszer| rendszeren - rendszer| rendszeren . rendszer| rendszeren .
kiviili Allam- kiviili Allam- kiviili Allam-
MPI-k haztartas MPI-k haztartas MPI-k haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 -0,3 -13,9 -64,4 -2,6 110,3 2,4 -45,0  -1283 -0,2 198.,9 0,2 -45,9 23,7 0,6 42,2
2004 0,0 -22,4 -81,0 -3.4 128,1 1,2 -81,8 -97,1 -2,1 2549 -0,1 -43.2 -13,7 0,1 15,4
2005 -0,1 -15,6  -124,7 -39 280,2 -0,7 -121,0  -161,6 -0,5  260,3 0,1 -15,1 -4,2 0,1 65,2
2005.L n.év 0,0 275 212 1Ll 41,2 0,1 35,7 41,0 04 467 0,3 58 6,0 3.6 445
IL n.év 0,0 21,7 228 0,8 25,0 0,7 39,5 -343 0,1 1581 0,4 9,1 52 24 149
III. n.év -0,1 -4,9 -26,9 -1,1 150,7 -0,4 -21,3 -49,7 0,1 24,5 0,1 -7,1 1,6 0,2 23,4
IV. n.év 0,0 -4.8 -53,8 -0,9 63,2 0,6 -24,5 -36,6 -0,1 31,0 0,1 -49 54 59  -17,5
2006.1. n.év 0,0 -17,6 -44,3 . 103,8 -0,1 -53,9 -34,7 . 58,6 0,3 0,2 -6,2 . 263
2005. marc. 0,0 -1,8 -9,8 - 18,0 0,2 -4,6 21,3 - 2,9 0,0 -7,3 1,3 - 207
apr. 0,0 9,9 -54 - -47,3 -0,9 -12,4 -11,4 - 58,0 -0,3 -10,5 1,2 - 11,0
méj. 0,0 6,7 -15,6 - 22,4 -0,1 -16,1 -5,8 - 28,7 0,0 -2,1 -6,1 - 7,0
jon. 0,0 5,1 -1,8 - 49,9 0,2 -11,0 -17,1 - 71,4 0,0 3,5 -0,3 - -3,1
jal -0,1 -3,5 -14,8 - 1114 0,2 -4,1 -14,5 - -2,4 -0,6 0,0 -1,6 - 7,0
aug. 0,0 2,0 -8,8 - 23,4 -0,5 -5,7 -13,8 - -6,9 0,3 -11,5 -0,1 - 8,2
szept. 0,0 -3,4 -3,4 - 15,9 -0,2 -11,5 -21,4 - 33,7 0,4 4,4 33 - 8,2
okt. 0,0 4,6 -10,6 - -3,9 0,6 -17,2 -14,8 - 26,9 0,1 7,1 3,7 - 59
nov. 0,0 -6,7 -21,5 - 11,5 0,1 -3,7 -15,7 - 7,4 0,0 -4,6 -0,3 - -5,7
dec. 0,0 -2,7 -21,7 - 55,6 -0,1 -3,6 -6,1 - -3,3 0,0 -7,3 1,9 - -17.8
2006.jan. 0,0 -5,2 -23,7 - 20,4 0,2 -31,7 -2,4 - -1,7 0,4 1,6 -6,1 - 11,0
febr. 0,0 -3,8 -17,6 - 31,6 -0,2 -7,8 -15,5 - 18,0 -0,1 1,2 -1,0 - 15,8
mre. 0,0 8,6 3,0 - 51,8 0,1 143 -168 - 43 0,0 2,5 1,0 - 05

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 -253,1 174,1 -0,8 10,0  -04 - =34 -152,6 134,8  -50,7 52,3 -101,9 82,5 -99,3 - 32,7
2004 -312,5 2750 -0,2 69  -23 -2,0 =36 -259.4 246,9  -20,1 23,6 -2393 250,5  -50,6 -10,5 24,7
2005 -565,5 6333 -1,7 6,1 5,1 -2,3 -2,4  -3857 477,0 -102,9 47,0  -282,9 430,0 -183,2 -23,4 152,6
2005. L. n.év | -178,2 216,3 0,5 49 7,3 2,7 03 -126,7 1958 -21,5 10,3 -1052 1855 -59,4 -29.4 15,3
I.név | -156,6 108,5 -1,3 03 -76 -8,6 -1,9 97,1 450  -185 22,5 -78,6 22,5 -50,5 18,0 65,2

I n.év | -108,4 1492 0,4 43 7,7 4,7 1,2 -878 1229  -21,9 14,6 -65,8 108,3  -28,9 -18,9 20,8
IV.n.év | -122,3 1592 -1,3 34 -23 -1,1 -2,0  -742 1133 -40,9 -0,3 -33,2 113,6  -44,4 6,9 51,3
2006. L n.év | -229,5 249,2 -3,7 8,9 4,8 2,8 -3,5  -149,1 2252  -12,6 10,4 -136,5 214,8  -81,5 -30,4 18,6
2005. marc. -58,4 51,1 -0,2 43 5.4 3,7 2,0  -321 41,6 -4,3 -4,2 -27.8 458 -314 -11,4 33
apr. -119,0 136,4 0,1 -02 54 -5,3 -2,1 =980 94,6 -9,0 0,1 -89,0 94,5  -15,7 13,4 44,1

méj. -10,1 22,6 -0,8 -0,2 0,3 2,3 0,4 17,6 21,0 -3.4 11,0 21,0 10,0 -273 -1,4 1,4

jon. -27,5 -50,5 -0,7 07 -2,5 -5,5 -0,2  -16,7 -70,6 -6,1 11,4 -10,6 -82,1 21,5 6,1 19,7

jal. -43,6 48,6 0,3 -1,1 -0,7 -4,6 09  -38,6 48,2 -6,3 55 2323 42,7 -45 233 0,6

aug. 19,6 6,9 0,2 0,8 6,3 8,4 0,5 20,1 -2,0 -1,4 3,1 21,4 -5,1 -7,0 -6,5 7,6
szept. -844 93,7 -0,1 4,6 2,1 0,9 -0,2  -69,2 76,6  -14,3 6,0 -54,9 70,7 -17,3 -9,0 12,6

okt. -538 57,0 -0,2 -1,0 0,7 -0,3 1,8  -47,0 53,1 -5,1 2,1 -42,0 51,0 -7,4 4,1 3,0

nov. -148,3 194,5 -1,1 1,7 -12 1,2 02 -112,2 172,7 -0,9 23 -1114 175,1  -33,7 -6,3 19,8

dec. 79,9 -92,3 -0,1 -4,1 -1,8 -2,1 -4,1 85,1 -112,5  -35,0 -0,1 120,1  -1124 -33 9,1 28,5
2006. jan. -103,9 129,7 -0,2 8,0 1,2 1,8 24 711 117,9 6,8 -1,8 -77,9 119,7  -33,7 -18,0 6,2
febr. =247 439 -4.4 0,2 1,0 0,8 -1,0 -1,6 35,7 -6,5 10,0 49 25,7 -19,7 7,5 9,0
marc. -101,0 75,6 0,9 0,7 2,6 0,3 -0,1 -76,4 71,6 -12,9 2,2 -63,5 69,4 -28,0 -4.8 3,4

Forras: EKB.
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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

Eurodvezet Allamhaztartis
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb Kereske- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz| tartozasok delmi kovetelések delmi kovetelések
¢és betétek és betétek hitelek - - p— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz
és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 6,9 0,1 0,0 -0,6 1.4 -2,0 -1,7 0,0 3,5 0,0
2005 -1,6 -0,1 6,1 0,0 0,0 6,6 8,9 -2,3 -1,5 0,0 22,2 -0,3
2004. IV. n.év, 1,7 -0,3 3.4 0,0 0,0 0,0 -3,6 3,6 -0,2 0,0 22,2 -0,1
2005. I. n.év 0,5 0,0 49 0,0 0,0 7.8 5,0 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,3
1L n.év -1,2 -0,1 0,3 0,0 0,0 27,1 1.5 -8,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0
III. n.év| 0,4 0,0 43 0,0 0,0 8,0 33 47 -0,3 0,0 1,3 -0,1
IV. n.év -1,3 0,0 23,4 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 -0,2 0,0 2,1 0,0
Az eurodvezeten kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb| Kereskedel- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz és| tartozasok| mi hitelek kovetelések delmi tartozasok
és betétek betétek = 5 —— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz és
betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -95.8 -9,6 -86,3 -2,3 42 28,4 0,2
2004 -256,3 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -39,5 -29,0 -10,5 -5,1 8,6 13,4 2,7
2005 -381,6 -4,1 475,0 2,0 -6,8 -164,0 -140,6 -23,4 -12,4 8,6 140,2 39
2004. IV. n.év, -75,6 1,8 59,0 -0,3 -0,2 1,3 -11,4 12,6 -1,9 2,4 39 -0,1
2005. I. n.év -124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,7 -53,9 =245 -29.4 -2, 3,0 7,0 52
1L n.év -97,0 -0,1 438 1,2 -5.4 -43,1 -61,1 18,0 -2,1 1,1 62,8 1,3
III. n.év| -82,5 -5,2 120,2 2,7 2,0 =243 -5.4 -18,9 -6,6 0,5 22,1 -1,7
IV. n.év -77,4 32 118,0 -4,1 -0,7 -42,7 -49,6 6,9 -1,0 4,0 48,2 -0,9
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 eszk6zok
BIS-nél megtestesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 0,4 18,3 -11,9 -0,1 0,0
2005 18,7 3,9 -0,2 8,6 6,5 0,1 7.8 0,0 -4,8 3,5 0,0 0,0
2004. IV. n.év, 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -39 34 0,0 3,1 -2,6 -0,1 0,0
2005. L. n.év 48 0,8 0,0 1,6 24 52 -1,1 0,0 1,3 -2,9 0,0 0,0
1L 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
1II. n.év| 2,0 0,5 0,0 2,6 -1,1 1,6 0,9 0,0 -4,9 1,4 -0,1 0,0
IV. n.év 8,8 1,2 -0,1 3,0 4,6 -2,3 6,9 0,0 -2,0 2,1 0,0 0,0
Forras: EKB.
EKB

Havi jelentés
2006. junius



1.2 Afizetési mérleg monetdris értelmezése

(millidrd euro; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komp ét érintd tr: iok 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 45,4 -145,3 134,8 -169,0 114,5 2413 -99,7 29,3 -13,0 -44,1 94,2 94,2
2004 67,3 -124,5 99,9 -191,9 118,0 250,4 -52,9 21,2 -5,0 -56,4 126,2 160,9
2005 -10,1 -207,3 69,6 -290,6 236,7 301,4 -178,1 150,2 -13,6 -79.9 -21,7 12,2
2005. 1. n.év 32 -38,9 17,1 -68,3 34,0 72,0 -52,1 15,6 -7,3 -22,1 -46,7 -24,6
I n.év 72 26,5 13,8 62,2 0,8 1786 58,1 63,3 13 423 59,9 65,0
I n.év 1,5 -111,1 17,9 -75,0 155,3 41,1 -21,1 22,0 -0,4 -36,0 -6,1 -19,9
IV. név -7,6 -30,8 20,8 -85,0 48,2 9,7 -46,8 49,3 -7,2 20,5 -28,8 -8,2
2006. I. n.év -8,7 -36,0 25,2 -85,2 98,8 61,4 -76,6 15,1 -7,6 -28,5 -42,1 -13,0
2005. mérc. 5,0 16,5 8,0 29,8 6,7 13,2 26,0 53 5,1 16,3 23,0 22,6
apr. -10,2 -14,5 2,5 15,5 57,6 66,1 21,1 41,9 0,4 15,7 6,8 24
méj. -1,3 7,2 -0,1 -27,5 10,7 33,7 -26,9 1,9 0,8 -40,3 -41,8 -39,6
jan. 43 -19,2 11,4 -19,2 46,2 78,8 -10,0 19,5 1,0 -17,7 94,9 102,2
jal. 38 -89,8 8,0 -31,0 118,4 2,8 253 1,5 1,4 -4,8 5,1 1,1
aug. -2,0 -11,1 -0,4 -22,6 25,0 0,2 -0,7 8,1 -0,7 1,6 -2,6 1,9
szept. -0,4 -10,2 10,3 21,5 11,9 38,0 -15,2 12,4 -1,2 -32.8 -8,5 -22,9
okt. -59 -11,7 32 21,6 -4,6 26,9 -6,7 49 -43 12,4 -7,4 -6,5
nov. -4 -6,5 4,0 -37,5 11,5 2,2 -35,0 20,1 -0,4 -1,1 -47,5 -43,8
dec. 3,0 -12,6 13,7 -25,9 41,4 -19,4 -5,1 24,4 -2,5 9,2 26,1 42,1
2006. jan. -8,7 1,6 42 2322 17,0 1,7 -32,5 38 23 19,7 27,7 2,1
febr. 0,6 -32,6 8,1 -34,1 26,7 27,8 -18,7 8,0 -3,0 -13,8 -31,0 -333
marc. -0,6 -5,0 12,9 -18,9 55,1 31,9 -25,4 33 -2,3 -34.4 16,6 18,1
12 havi kumulalt forgalom
2006. marc. -22,1 -204,5 71,7 -307,5 301,5 290,8 -202,6 149,7 -13.8 -86,3 -17,1 23,8

34. dbra: Az MPI-k kiilfdlddel szembeni netté kovetelésallomdnyanak alakuldsat befolydsold f& fizetésimérleg-miiveletek

(millidrd euro; 12 havi kumulalt miveletek)

az MPI-k kiilfolddel szembeni netto kovetelése

a folyo fizetési és tokemérleg egyenlege

nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipusu kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon
hitelviszonyt megtestesitd instrumentumokban fennallo portfoliobefektetéssel kapesolatos tartozasok 2)
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Forras: EKB.

1) A Pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
2) Az euro6vezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok nélkil.
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AT EUROOVEZET
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- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada| Japan| Svajc| Egye-| Egyéb
szesen _siilt
= s z R = 2 Alla-
Osszesen Dénia| Svédorszag Egyesiilt| Egyéb EU- EU- ok
Kiralysag orszagok | intézmények
2005. I. n.évt6l 2005 . IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bevétel
Foly6 fizetési mérleg 2018,1 740,3 42,4 65,1 394,6 178,7 59,5 25,6 51,1 1350 3457 7205
Aruk 1218,6 4219 28,7 44,5 206,2 142,4 0,2 15,5 33,6 684  181,8 4974
Szolgaltatisok 395,5 141,4 7.8 10,5 98,4 19,6 5,0 5,4 11,2 38,7 76,4 1224
Jovedelem, amelybdl: 320,7 115,3 5,6 9,5 80,4 14,6 53 42 5,5 21,7 80,8 93,1
befektetésbdl szarmazo jovedelem 305,3 110,0 5,5 9,3 78,7 14,4 2,2 4,1 5.4 15,7 79,3 90,7
Folyo transzferek 83,4 61,7 0,4 0,6 9,5 2,1 49,0 0,5 0,8 6,2 6,7 7,6
Tékemérleg 23,4 20,4 0,0 0,0 0,9 0,1 19,4 0,0 0,1 0,5 0,5 1,8
Kiadés
Foly6 fizetési mérleg 2 040,7 6589 354 62,2 318,5 148,8 94,0 19,7 78,9 127,5 3155 840,1
Aruk 1165,6 336,7 25,4 40,8 152,9 117,6 0,0 9,2 51,1 59,1 114,6  594,8
Szolgaltatasok 361,1 114,5 6,3 8,6 76,2 23,2 0,2 5,4 7.4 30,0 78,5 1253
Jovedelem, amelybdl: 362,2 107,8 32 11,9 81,3 6,4 5,0 3,6 20,1 33,1 113,6 83,9
befektetésbdl szarmazo jovedelem 353,0 102,8 3,1 11,8 80,2 2,6 5,0 3,5 20,0 32,4 112,6 81,6
Folyo6 transzferek 151,7 99,8 0,4 0,9 8,2 1,5 88,8 1,5 0,3 53 8,8 36,1
Tékemérleg 10,9 1,1 0,0 0,1 0,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,5 0,5 8,6
Netto
Foly6 fizetési mérleg -22,6 81,4 7,0 2,9 76,0 29,9 -34,5 5.8 -27.8 7,5 30,2 -119,6
Aruk 53,0 85,1 32 3,7 53,3 24,8 0,2 6,3 -17,6 9,2 672 974
Szolgaltatasok 343 26,8 1,4 1,9 223 -3,6 48 0,0 3,9 8,7 -2,1 -2,9
Jovedelem, amelybdl: -41,5 7,5 2,4 -2,5 -0,9 8,1 0,3 0,6 -14,6 -11,3 -32,8 9,2
befektetésbdl szarmazo jovedelem -47,7 7,3 2,3 -2,5 -1,5 11,7 -2,8 0,6 -14,6 -16,7 =333 9,1
Foly6 transzferek -68,3 -38,1 0,0 -0,3 1,4 0,6 -39,7 -1,1 0,5 0,9 22,1 -285
Tékemérleg 12,5 19,3 0,0 0,0 0,2 0,0 19,2 -0,1 0,1 0,0 0,0  -68
2. Fizetési mérleg: kozvetlent6ke-befektetés
(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japén Svéje| Egyesiilt| Off-shore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dania Svétsl— Egyyesi'}lt Egyéb ' E,U- poxll(t(:)zl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok| mények
2005. L. n.évtél 2005. IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kozvetlentike-befektetés -145,5 -109,6 -0,6 8,6 -113,1 -4,6 0,0 0,0 1.4 1,7 -0,2 -0,6 -38,2
Kiilfold -216,1 -147,5 -1,8 1,7 -128,5 -18,8 0,0 -5,3 -0,2 -6,8 22,7 -8,0 -45,6
Tulajdonviszonyt megtestesit§
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek -155,5 -122,1 -5,1 3,1 -93,4 -20,5 0,0 -43 -0,7 <13 13,7 -4.4 -30,4
Egyéb téke -60,7 =254 33 48 -35,1 1,7 0,0 -1,0 0,4 0,5 -16,4 -3,6 -15,2
Az eurodvezetben 70,7 37,9 1,2 7,0 15,4 14,2 0,0 53 1,6 8,5 2,5 7,4 7,4
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 43,6 25,7 0,4 43 20,7 0,3 0,0 4,0 1,0 0,6 1,1 6,8 45
Egyéb téke 27,1 12,2 0,9 2,6 -53 14,0 0,0 1,3 0,6 7,9 1,5 0,6 2,9

Forras: EKB.
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1.3 A fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicidk foldrajzi eloszlasa

(milliard euro)

3. Fizetési mérleg: portfoliobefektetés eszkozok szerinti bontasban

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az euroidvezeten Kiviil) Kanada Japan Svaje| Egyesiilt| Off-shore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dania SVé('l- Egyesi}lt Egyéb ) E}J- porll(t(:)zl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok | mények
2005. I n.évtél 2005. IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfoliobefektetési eszkozok -443,1 -179,9 -11,6 -11,2 -128,1 -18,9 -10,0 9,2 -36,2 -5,5 2712 -60,5 -80,7
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok -140,4 -43,6 -1,9 -5,0 -33,5 -3,2 0,0 -3,5 -21,0 -4,4 -14,4 -16,2 -37,4
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok -302,7 -136,3 -9,8 -6,2 -94,6 -15,7 -10,0 -5,7 -15,2 -1,1 -56,8 -44.2 -433
Kétvények -283,4 -110,4 -8,7 -5 -69,5 -16,1 -10,4 -6,0 -15,5 0,9 -77,6 -36,7 -38,2
Pénzpiaci eszkozok -19,3 -26,0 -1,1 -0,5 25,1 0,4 0,4 0,3 0,3 -2,0 20,8 -7,6 -5,1
4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontiasban
(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Uni6 (az euroovezeten kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi kozi
Osszesen Dania Svéfi— Egy5§ﬁlt Egyéb ) E}J— p()lll(t(:)zl; szervetzeel;
orszag| Kiraly- EU- intéz-
sag| orszagok | mények
2005. 1. n.évtol 2005. IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Egyéb befektetések 67,8 35,9 -5,5 20,7 20,3 -13,8 14,1 -33 13,4 -4.8 15,4 272 1,9 16,4
Kovetelések -565,5 -385,6 -15,2 149  -356,1 -27,4 -1,9 -6,3 0,1 -20,8 -26,0 -58,5 28  -65,6
Allamhaztartas 5,1 -1,3 1,1 -0,3 -3,5 1,3 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 0,0 -1,6 7,7
MPI-k -387,4 -231,1 -15,1 148 -202,7 -26,6 -1,5 -52 42 -15,6 -39,9 -432 -08  -559
Egyéb szektorok -183,2 -153,2 -1,1 04  -150,0 -2,1 -0,4 -1,1 -4,1 -5,1 13,5 -153 -04  -175
Tartozasok 633,3 4214 9,7 5,9 376,4 13,5 15,9 3,0 13,3 16,0 41,4 51,3 47 82,0
Allamhaztartas 2,4 -1,0 0,0 0,0 -2,8 0,0 1,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,8
MPI-k 483,1 300,0 9,1 4,5 265,9 12,3 82 3,1 12,8 11,2 22,9 48,3 53 79,5
Egyéb szektorok 152,6 122,4 0,6 1,3 113,3 1,3 5,9 -0,1 0,6 4.8 18,6 3,1 -0,2 3.4
5. Nemzetkozi befektetési pozicio
(idészak végi allomanyok)
Osz- Eurdépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svéjc| Egyesiilt| Off-shore| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi|kozi szer-
Osszesen Dania Svéq- Egyelsiilt Egyéb _EU- porll(t(:)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
Kaulfold 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
eértékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 18257 608,4 22,9 43,8 4327 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 3772 255,7 0,0 3048
Egyéb téke 439,3 151,4 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5.4 49,4 109,4 16,5 0,0 98,7
Az eurodvezetben 22319 10329 36,5 82,8 899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 185,1 550,2 303,0 0,1 56,8
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jévedelmek 1642,1 8143 23,0 67,4 719,4 44 0,1 40,4 48,8 129,6 387,7 177,0 0,0 442
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 3103 284 3244
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 1238,7 3153 6,6 32,9 261,4 14,4 0,0 12,6 109,5 82,3 483,3 106,8 09  128,0
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 17453 625,8 38,5 67,9 4194 42,4 57,6 50,8 64,8 9,7 566,9 203,5 27,5 196,3
Koétvények 1458,6 513,8 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 -195,9 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9 -42,6 -232,8 -134 1034
Kovetelések 29403 14724 53,8 67,1 12610 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 4153 2582 39,8 481,0
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 0,7 164,63
Tartozasok 31362 14376 27,7 36,9 11703 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 457,9 491,1 532 3715
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 25395 11433 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 3554 449,5 48,7 2842
Egyéb szektorok 553,2 270,2 3.8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 35,9 98,4 41,3 1,6 82,1
Forras: EKB.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.4 Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészak végi alloméanyok)

1. A nemzetkozi befektetési pozicié dsszefoglalo adatai

Osszesen| Ossszesen, a GDP| Kozvetlentike-| Portfoliobefektetés Pénziigyi| Egyéb befektetések Nemzetkozi
szazalékaban befektetés derivativak tartalékok
1 2 3 4 5 6 7
Netto nemzetkézi befektetési pozicid
2001 -389,0 56 422,9 -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 -946,2 -12,2 33,1 -1 049,4 -14,8 -195,9 280,8
2005. I11. n.év -1105,2 -13,8 216,2 -1387,3 -22,4 -2233 311,6
IV. n.év -1048,5 -13,1 2334 -1308,6 -17,6 -276,0 320,3
Kinnlevé kovetelések
2001 77583 110,8 2 086,0 25130 129,9 2 636,7 392,7
2002 7429,3 102,5 2 008,7 22927 136,0 26259 366,1
2003 79343 106,4 2152,0 2 634,6 158,0 2683,1 306,6
2004 8 632,6 111,4 2265,1 2984,0 162,3 2940,3 280,8
2005. 1IL. n.év 10 139,3 126,8 25209 35476 218,1 35411 3116
IV. n.év 10 544,6 131,8 2560,8 3761,1 230,5 3672,0 320,3
Kinnlevd tartozasok

2001 81473 116,4 1 663,1 33478 127,4 3009,0 -
2002 81329 112,2 18243 3230,2 147,9 2930,5 -
2003 8743,6 117,3 2108,9 3548,6 166,3 29198 -
2004 9578,8 123,6 22319 40334 177,2 3136,2 -
2005. I1I. n.év 11 2446 140,6 2304,7 49348 240,6 37644 -
IV. n.év 11 593,1 144,9 23273 5069,7 248,1 3948,1 -

2. Kozvetlent6ke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben

Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke
ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton beliili hitelek) ujrabefektetett jovedelmek (féként vallalatcsoporton beliili hitelek)
Osszesen Euro-| Nem MPI-k Osszesen Euro-| Nem MPI-k Osszesen Euro-| Nem MPI-k Osszesen Euro-| Nem MPI-k

dvezeten ovezeten Odvezeten dvezeten

kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 15576 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 1 685,9 4393 1,2 438,1 1 642,1 46,1 1 596,0 589,9 3,4 586,5
2005. IIL n.év 2021,8 158,4 18634 499,1 1,0 498,1 1668.,4 51,5 1616,9 636,3 42 632,1
IV.név 20454 159,2 1 886,2 5153 0,9 514,5 1 688,6 49,3 16393 638,7 4,6 634,1

3. A portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité instrumentumok
Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tarto-
Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k Zdsok
rendszer | rendszeren rendszer| rendszeren rendszer| rendszeren
kiviili[ A 1jam- Egyéb kiviili|  A]jam- Egyéb kiviili| - Allam- Egyéb
MPI-k| haztartas| szektorok MPI-k| haztartas| szektorok MPI-k | hgztartas|  szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 38,5 6,7 1068,8 16439 2,0 424,83 82 783,5 15174 2.8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 3,3 799,2 1364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 16544 1,2 189,4 1,3 47,1 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. L n.év 2,9 96,6 22,0 13776 23075 73 661,7 9,8 1057,4 2300,5 0,8 249,3 6,2 56,0 3269
V. név 2,9 105,4 24,0 1517,0 24404 6,7 694,9 9,9 1084,8 23135 0,8 255,1 0,3 59,4 3157

Forras: EKB.
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1.4 Nemzetkozi befektetési pozicid (beleértve a nemzetkazi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészak végi allomanyok)

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
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 54,7 4,7 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 73,0 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005 111 n.év, 4,4 0,2 83,3 0,3 1.4 54,9 45,1 9,8 42,3 0,0 42,4 2,4
IV. n.év 53 0,2 80,1 0,2 1,3 57,1 46,2 10,9 42,9 0,0 40,6 2,5
Eurorendszeren Kiviili 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|  (ysgze-| Kolesdnok Készpénz és lések| hitelek
sen betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1 686,3 60,8 2251,1 48,5 174,5  492,6 204,4 288,1 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. 11 n.év 2360,4 64,9 2903,2 66,1 184,3 6932 3006,4 386,8 135,0 120,6 4854 60,8
IV. n.év 24477 58,3 3037,7 54,6 184,7 7373 3559 3814 137,3 122,9 547,0 62,5
5. Nemzetkozi tartalékok
Nemzetkdzi tartalékok Tajékoztaté adatok:
Kovete- Tartozasok
lések
Ossze-| Monetaris arany | Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb| Azeuro-| Elbre latott
sen leges| szem- kovete-| ovezetbeli rovid
T -| lehivasi beni[ A P 2w 7 . lések| reziden- lejarata,
Mlllllilrd It:ot_ldom j(l)‘éok el éf: Ossze- Kesz?etn]z( és Ertékpapirok P;n;ugt},q :ekkrél i 6\Jféibeni
euroban D&ﬁﬁg (SDR)| pozicio sen ctete _ erlvséllg szembeni _ netto
uncia) (RPF) Monetaris|  Ban-| Ossze-| Tulaj-|  Kot-| Pénzpiaci kovetelé-|  tokekiaram-
hatosd-| koknal sen| donvi-| vények| eszkdzok sek|  las kiilfoldi
goknal és szonyt kiilfoldi|  devizaban
a BIS-nél megtes- devizdban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurorendszer
2002 366,1  130,4 399,022 48 25,0 2058 10,3 353 159,8 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,6  130,0 393,543 44 23,3 1489 10,0 30,4 1077 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 1254 389,998 39 18,6 1329 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005. 1. n.év 302,3 1382 382,323 42 16,5 1434 12,4 28,3 103,0 0,5 62,4 40,1 -0,3 0,0 23,4 -17,7
III. n.év 311,6 1494 380,258 42 13,8 144,1 10,8 27,3 106,3 0,5 66,8 39,0 -0,2 0,0 24,0 -19,5
IV. n.év 320,3 163,4 375,861 43 10,6 1419 12,7 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 0,0 0,0 25,6 -17,9
2006. febr. 332,1 175,5 374,888 44 72 1451 7,0 26,8 1113 - - - 0,0 0,0 24,7 -19,7
marc. 327,1  179,7 373,695 43 69 1363 6,5 26,0 1037 - - - 0,1 0,0 27,7 -19,4
apr. 336,8  191,7 373,166 42 6,7 1341 5,5 25,5 1028 - - - 0,4 0,0 25,0 -17,0
Ebbdl az Europai Kozponti Bank tulajdonaban
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -52
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. 1L 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
I 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 2,3 -1,5
IV. n.év 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006. febr. 43,1 10,8 23,145 0,2 0,0 32,1 1,5 53 253 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,2
marc. 40,5 11,1 23,145 0,2 0,0 29,2 2,6 3,6 23,1 - - - 0,0 0,0 3,9 -0,5
apr. 41,7 11,9 23,145 0,2 0,0 29,7 2,2 5,8 21,7 - - - -0,1 0,0 2,4 -0,5

Forras: EKB.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

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 1083,4 5124 227,8 309,5 949,1 984,4 559,4 163,0 234,5 717,3 105,2
2003 -2,3 0,5 1 060,1 501,3 222,8 300,5 925,0 990,7 554,0 164,1 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 9,4 11474 547,5 246,9 3134 997,4 1075,0 604,5 183,5 256,1 769,9 129,5
2005 7,3 12,3 1236,0 585,8 265,2 329,3 1 068,1 1212,7 692,3 201,4 271,8 841,9 180,9
2004. IV. n.év 8,9 12,7 291,8 139,3 62,6 78,1 2533 278,6 158,8 47,3 65,0 198,8 36,7
2005. 1. n.év 34 8,6 292,0 138,2 62,4 71,9 255,6 279,0 157,4 44,5 64,1 198,1 36,1
1L n.év 6,2 10,8 302,5 144,0 63,8 80,7 259,0 292,1 165,9 49,3 66,1 202,0 40,5
IIL. n.év 9,9 14,4 318,5 149,9 70,0 84,8 274,6 316,2 182,3 52,8 69,8 217,4 51,3
IV. n.év 9,4 14,9 323,0 153,7 69,0 85,9 278,9 325,5 186,7 54,8 71,8 2243 52,9
2006. I. n.év 15,7 22,3 331,6 157,3 70,4 88,5 2839 335,2 195,2 51,1 73,0 221,8 .
2005. okt. 6,6 12,0 104,4 49,6 22,4 27,8 90,1 105,8 59,9 17,6 233 72,4 17,7
nov. 10,8 14,7 108,5 51,7 22,9 29,0 93,2 107,4 61,8 19,3 24,0 74,3 17,9
dec. 11,0 18,2 110,1 52,4 23,8 29,1 95,6 112,3 65,0 17,9 24,5 77,6 17,2
2006. jan. 14,7 23,6 110,3 52,0 23,7 29,1 94,9 111,4 64,4 17,2 24,4 74,2 18,1
febr. 15,1 23,1 110,0 52,4 233 29,3 94,8 112,8 65,5 17,2 24,1 74,9 17,9
marc. 17,1 20,6 1114 52,9 23,3 30,1 94,2 11,1 65,3 16,8 24,5 72,8 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,2 98,2 98,9 89,5 104,1 96,3 101,4
2003 1,0 3,8 109,1 105,9 108,0 114,9 109,2 101,9 100,5 95,3 110,4 100,0 104,9
2004 9,1 6,7 118,3 115,4 121,2 119,8 118,3 108,0 104,2 107,8 118,5 107,5 105,7
2005 43 42 123,8 118,6 128,6 123,2 124,0 113,0 105,9 119,1 122,7 115,1 107,3
2004. IV. n.év 7.8 6,3 119,9 116,2 122,9 1194 119,8 109,3 104,8 112,1 120,5 110,3 106,0
2005. 1. n.év 1,0 2,2 118,8 113,9 122,3 118,4 120,0 109,4 103,9 106,5 118,3 109,8 105,4
II. n.év 4,1 5,0 122,1 117,8 124,0 121,7 121,0 111,7 105,0 118,1 121,4 111,7 103,2
IIL. n.év 6,7 4,8 126,9 120,8 135,2 125,9 127,0 114,5 107,2 123,8 124,7 118,2 110,1
IV. n.év 5,2 4,6 127,6 122,1 132,8 126,6 128,1 116,2 107,6 128,2 126,4 120,8 110,7
2006. I. n.év . . . . . . . . . . . o o
2005. okt. 2,6 3,5 124,1 118,8 129,7 122,5 124,5 114,5 105,0 123,1 123,6 117,6 112,3
nov. 7,2 5,0 128,9 123,4 131,9 129,1 128,8 115,5 107,3 135,1 127,8 120,4 115,0
dec. 5,8 53 129,7 124,0 136,7 128,1 131,0 118,8 110,4 126,4 127,7 124,5 104,6
2006. jan. 9,2 7.8 128,8 122,2 135,2 127,3 129,5 116,1 108,1 116,8 127,3 117,8 108,4
febr. 10,2 8,5 128,5 123,2 133,1 128,6 129,6 116,5 107,7 118,6 125,7 119,1 99,6
marc. . . . . . . . . . o o o o
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 84,5
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 -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,5 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,5
2005 2,8 7,7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,5 92,4 100,2 98,1 136,9
2004. IV. n.év 1,0 6,0 97,0 97,3 94,2 99,5 96,5 99,5 102,6 92,2 97,7 96,7 112,8
2005.1. n.év 2,3 6,2 98,0 98,5 94,4 100,1 97,2 99,5 102,6 91,5 98,1 96,8 111,6
1L n.év 2,0 55 98,7 99,3 95,1 100,9 97,7 102,0 107,0 91,4 98,5 97,1 128,2
III. n.év 3,0 9,2 100,1 100,8 95,7 102,4 98,7 107,8 115,1 93,2 101,3 98,8 151,9
IV. n.év 4,0 9,9 100,9 102,3 96,2 103,2 99,4 109,3 117,5 93,4 102,9 99,7 155,8
2006. I. n.év . . . . . . . . . . . . .
2005. okt. 39 8,2 100,7 101,7 95,8 103,5 99,1 108,2 115,8 93,8 102,5 99,2 154,2
nov. 33 9,2 100,7 102,1 96,2 102,5 99,1 108,8 117,0 93,5 102,1 99,4 152,3
dec. 4,9 12,2 101,5 103,0 96,5 103,8 99,9 110,7 119,6 92,9 104,1 100,4 161,1
2006. jan. 5,0 14,7 102,4 103,6 97,4 104,3 100,3 112,3 121,1 96,4 104,1 101,5 163,6
febr. 4,4 13,5 102,4 103,6 97,2 104,2 100,1 1133 123,5 94,9 104,1 101,2 175,5
marc. . . . . . . . . . . . . .

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

(millidrd euro; eltér6 jelzés hidnydban szezondlisan 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 1083,4 25,3 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,3
2003 1 060,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 1354 59,5 37,9 100,9
2004 11474 25,7 41,8 203,9 128,0 35,6 66,1 31,8 173,8 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 113,4
2005 1236,0 28,6 448 202,5 142,0 42,9 70,1 34,6 184,8 43,5 34,0 165,6 72,7 46,7 123,0
2004. IV. n.év 291,8 6,7 10,7 51,2 32,7 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 8,2 37,8 159 10,5 30,3
2005. L. n.év 292,0 6,7 10,9 49,7 33,1 9,8 17,4 8,0 43,4 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,1
II. n.év 302,5 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,9 82 45,5 10,0 8.4 40,5 17,2 11,2 31,9
M1 n.év 318,5 73 11,4 51,3 36,1 11,3 17,9 9,0 47,1 11,4 8,5 439 193 12,3 31,6
IV. n.év 323,0 7,6 11,4 51,6 38,8 11,2 18,0 9.4 48,7 11,8 8,6 422 19,2 12,2 323
2006. I. n.év 331,6 . . . . 12,0 18,0 9.8 50,5 12,5 8,8 43,5 18,9 13,2 .
2005. okt. 104,4 2,5 3,7 16,6 12,5 3,6 5.8 3,0 15,7 3.8 2,8 13,8 6,1 4,0 10,4
nov. 108,5 2,6 38 17,6 12,8 3,9 5,9 2,9 16,3 39 2,9 14,1 6,4 42 11,3
dec. 110,1 2,5 39 17,4 13,5 3,7 6,2 3,4 16,7 4,2 3,0 14,3 6,7 4,0 10,6
2006. jan. 110,3 2,5 38 17,6 13,4 4,0 6,2 32 16,8 4,1 3,0 14,4 6,2 47 10,4
febr. 110,0 2,5 38 17,3 13,6 4,0 5,9 33 16,7 42 3,0 14,8 6,5 4.4 10,0
marc. 111,4 . . . . 4,0 5,9 33 17,0 4,2 2,8 14,3 6,2 4,2 .
Szdzalékos részesedés az dsszes exportbol
2005 100,0 2,3 3,6 16,4 11,5 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,8 13,4 5,9 3,8 9,9
Import (c.i.f.)
2002 984.,4 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,0 17,7 125,6 61,7 52,7 142,8 678 39,4 80,9
2003 990,7 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,5 52,1 1412 68,9 39,8 85,1
2004 1075,0 25,3 39,6 144,0 107,2 56,4 53,4 22,8 113,8 92,1 53,9 163,1 728 45,1 85,5
2005 1212,7 25,3 42,0 150,4 116,7 73,1 57,9 24,8 120,6 117,7 52,8 187,7 95,0 52,8 96,1
2004. IV. n.év 278,6 6,5 10,2 36,6 27,3 16,0 13,8 6,1 28,9 25,2 13,5 43,0 198 11,7 20,1
2005. 1. n.év 279,0 6,1 10,0 35,8 27,0 16,6 13,5 6,2 28,9 26,3 12,9 41,3 20,2 12,1 22,0
II. n.év 292,1 6,4 10,3 36,7 28,9 17,5 14,4 5,9 30,0 27,8 12,5 463 21,8 12,1 21,5
I n.év 316,2 6,3 10,6 38,6 29,9 18,9 15,0 6,1 30,7 31,1 13,6 493 268 13,8 25,3
IV. n.év 3255 6,5 11,1 39,2 30,9 20,1 15,0 6,6 30,9 32,5 13,8 50,7 26,2 14,8 27,3
2006. I. n.év 3352 . . . . 24,0 15,0 6,6 31,8 33,5 13,8 53,0 26,7 15,5 .
2005. okt. 105,8 2,2 3,6 12,8 10,1 6,6 5,0 2,1 10,1 10,2 43 15,8 83 48 9,8
nov. 107,4 2,1 3,7 13,2 10,2 6,5 5,0 2,2 10,2 10,7 4,6 17,4 9,1 49 7,5
dec. 112,3 2,2 3,7 13,2 10,6 7,0 5,0 2,3 10,6 11,5 4.8 17,5 8,8 5,1 10,0
2006. jan. 111,4 2,3 38 13,3 10,5 7.8 5,0 2,1 10,6 11,2 4,6 17,9 8,5 5,1 8,5
febr. 112,8 2,1 38 13,4 10,9 8,0 5,0 22 10,7 11,1 4,7 17,7 9,2 52 8,7
marc. 111,1 . . . . 8,3 5,0 2,3 10,5 11,2 4,4 17,4 9,0 5,2 .
Szazalékos részesedés az dsszes importbol
2005 100,0 2,1 3,5 12,4 9,6 6,0 4,8 2,0 10,0 9,7 4.4 15,5 7.8 43 7,9
Egyenleg

2002 99,0 2,3 1,5 56,0 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,5 -31,8 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,4
2003 69,4 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 15,8
2004 72,3 0,4 2,2 59,9 20,9 -20,8 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13,2 -9,0 -4.8 27,9
2005 23,3 33 2,9 52,1 25,3 -30,1 12,3 9,8 64,2 -74,1 -18,8 -22,1  -223 -6,1 26,9
2004. IV. n.év 13,2 0,2 0,5 14,7 5.4 -6,7 33 1,6 14,9 -15,2 -5,3 -5,1 -39 -1,2 10,1
2005. 1. n.év 13,0 0,6 0,9 13,9 6,1 -6,8 3,9 1.8 14,5 -16,1 -4,5 -2,3 -3,1 -1,1 5,1
II. n.év 10,4 0,6 0,9 13,2 5,1 -6,8 2,5 2,3 15,5 -17.8 -4,1 -5.8 -4,6 -0,9 10,4
III. n.év 2,3 1,1 0,8 12,7 6,2 -7,6 2,9 2,9 16,4 -19,7 -5,1 -5.4 -7,5 -1,5 6,3
IV. n.év -2,5 1,0 0,3 12,4 7.9 -8,9 3,0 2,8 17,8 -20,6 -5,2 -8,5 -7,0 -2,6 5,1
2006. I. n.év -3,6 . . . . -12,0 3,0 3,1 18,7 -21,0 -5,0 -9.,5 7,7 -2,3 .
2005. okt. -1,4 0,3 0,1 39 2,4 -3,0 0,9 1,0 5,6 -6,5 -1,6 22,1 22,2 -0,7 0,6
nov. 1,1 0,4 0,1 43 2,6 -2,6 0,9 0,7 6,1 -6,9 -1,8 -3,2 -2,7 -0,7 3,8
dec. -2,3 0,3 0,1 4,2 2,9 -3,3 1,2 1,1 6,2 -73 -1,8 23,2 2,1 -1,1 0,7
2006. jan. -1,1 0,2 0,0 44 2,8 -3.8 1,2 11 6,2 -7,1 -1,6 3,4 23 -0,5 1,9
febr. -2,8 0,4 0,0 39 2,7 -39 1,0 1,1 6,0 -6,9 -1,7 -3,0 22,7 -0,8 1,2
marc. 0,3 . . . . -4,2 0,9 1,0 6,5 -6,9 -1,6 -3,1 -2,8 -1,0 .

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|Redleffektiv GDP- Realeffektiv Readleffektiv| Nominaleffektiv| Redleffektiv CPI
deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,2 101,4 97,6 99,0 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 105,2 103,3 103,7 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 104,3 100,8 101,8 109,5 103,5
2005. 1. n.év 105,7 107,8 106,9 107,2 104,4 104,6 112,6 106,6
1L n.év 103,4 105,6 104,2 104,8 101,2 102,6 110,1 104,1
1. n.év 101,9 104,2 102,4 103,2 99,1 100,6 108,3 102,5
IV. n.év 100,9 103,1 101,1 102,1 98,4 99,4 107,2 101,1
2006. I. n.év 101,2 103,5 102,1 . . . 107,2 101,0
2005. maj. 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
jon. 101,2 103,4 102,1 - - - 107,6 101,9
jul 101,7 104,0 102,3 - - - 108,0 102,1
aug. 102,3 104,6 102,8 - - - 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. 100,7 102,9 101,0 - - - 106,9 100,7
2006. jan. 101,4 103,6 101,9 - - - 107,5 101,3
febr. 100,7 103,0 101,8 - - - 106,6 100,4
marc. 101,5 103,8 102,6 - - - 107,4 101,2
apr. 102,7 105,1 103,8 - - - 108,6 102,4
méj. 103,8 106,2 105,0 - - - 110,3 103,9
Szdzalékos valtozasok az el6zé honaphoz képest
2006. maj. 1,1 1,1 1,2 - - - 1,5 1,5
Szdzalékos valtozasok az eléz6 évhez képest
2006. mj. 0.2 0.0 0.4 . : - 03 07

35. dbra: Effektiv arfolyamok

(havi atlagok; 1999. I. n.év = 100)

== nominalis EER-23

36. dbra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; 1999. 1. negyedév = 100)

= USD/EUR

s+ redl-CPl-vel deflilt EER-23 ++++ JPY/EUR
- = GBP/EUR
120 120 120
115 115 115
110 110 110
105 N AN . ‘| 105 105
100 \\ -T\_ 100 #4] 100
95 .Av\‘ / 95 95
90 \,\ r\ r\’\j 90 90
85 { V V 85 85
80 80 80
75 75 75
10 e T T 70 70— 70
1999 | 2000 | 2001 ' 2002 | 2003 | 2004 ' 2005 1999 | 2000 ' 2001 | 2002 | 2003 ' 2004 ' 2005
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. 111 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
2006. I. n.év 7,4621 9,3525 0,68625 1,2023 140,51 1,5590 1173,72 9,3273 1,9567 1,3894 8,0227 1,6274
2005. 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 1 157,96 9,2640 1,9448 1,3723 8,0593 1,6102
marc. 7,4612 9,4017 0,68935 1,2020 140,96 1,5691 1171,84 9,3270 1,9486 1,3919 79775 1,6540
apr. 7,4618 9,3346 0,69463 1,2271 143,59 1,5748 1 168,67 9,5182 1,9643 1,4052 7,8413 1,6662
méj. 7,4565 9,3310 0,68330 1,2770 142,70 1,5564 1 202,04 9,9019 2,0133 1,4173 7,7988 1,6715
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2006. maj. -0,1 0,0 -1,6 4,1 -0,6 -1,2 2,9 4,0 2,5 0,9 -0,5 0,3
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2006. maj. 0,2 1,5 -0,1 0,6 54 0,7 -5,5 0,1 -4,0 -11,1 -3,5 0,9
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. II1. 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
2006. 1. n.év 28,599 15,6466 0,57449 0,6961 3,4528 254,56 0,4293 3,8346 239,51 37,456 1,9558 3,5638
2005. 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
marc. 28,650 15,6466 0,57530 0,6961 3,4528 260,85 0,4293 3,8837 239,55 37,478 1,9558 3,5074
apr. 28,501 15,6466 0,57613 0,6960 3,4528 265,47 0,4293 39177 239,60 37,374 1,9558 3,4892
méj. 28,271 15,6466 0,57510 0,6960 3,4528 262,37 0,4293 3,8954 239,63 37,578 1,9558 3,5072
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2006. maj. -0,8 0,0 -0,2 0,0 0,0 -1,2 0,0 -0,6 0,0 0,5 0,0 0,5
Szdzalékos vadltozas az elézé évhez képest
2006. maj. -6,4 0,0 -0,5 0,0 0,0 4,1 0,0 -6,7 0,0 -3,7 0,0 -
Kinai yuan Horvat Izlandi Indonéz Malij Uj-zélandi | Fiilop-szigeteki| Orosz rubel® Dél-afrikai Thai baht? Uj torok
renminbi? kuna? Kkorona rapia? ringgit? dollar peso? rand lira®
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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
2005.111. 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
2006.1. n.év 9,6793 7,3426 78,43 11 178,36 4,4814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026
2005. 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
marc. 9,6581 7,3300 83,74 11 009,15 4,4514 1,8956 61,499 33,4973 7,5171 46,836 1,6071
apr. 9,8361 7,3111 91,94 10 956,51 4,4918 1,9733 63,077 33,7987 7,4656 46,619 1,6381
maj. 10,2353 7,2731 91,69 11 536,41 4,6107 2,0240 66,622 34,5386 8,0859 48,534 1,8400
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2006. maj. 4,1 -0,5 -0,3 53 2,6 2,6 5,6 2,2 8,3 4,1 12,3
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2006. maj. -2,6 -0,7 11,3 -4,1 -4,4 14,6 -3,4 -2,6 0,4 -4,0 5,8

Forras: EKB.
1) A 2005. julius el6tti adatok a roman lejre vonatkoznak. 10 000 régi roman lej 1 Gj romén lejnek felel meg. 2) Az EKB ezekre a valutakra 2005. aprilis 1. 6ta szamol ¢és jelentet meg
euroarfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztato jellegilick. 3) A 2005. januar el6tti adatok a tordk lirara vonatkoznak. 1 000 000 tordk lira 1 uj torok liranak felel meg.

EKB
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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

2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6,8 2,7 3,6 3,7 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 2,1
2005. III. n.év 1,6 2,2 43 1,7 6,7 2,2 3,5 2,1 1,8 2,3 2,2 0,9 2,4
IV. n.év 2,2 2,0 4,0 1,9 75 3,0 3,2 3,5 1,2 2,6 3,7 1,1 2,1

2006. I n.év 2,4 2,0 4,4 2,3 7,0 3,3 2.4 2,5 0,9 2,3 4,2 1,2 2,0
2005. 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
febr. 2,4 2,1 4,5 2,3 7,0 3,4 2,3 2,3 0,9 2,3 43 1,1 2,0

marc. 2.4 1,8 4,0 2,6 6,6 3,1 2.4 2,9 0,9 2,0 43 1,5 1,8

apr. 2,3 1,8 4,3 2,5 6,1 3.4 2.4 3,5 1,2 2,8 4.4 1,8 2,0

Allamhéztartasi hiany (-)/tbblet (+) a GDP szézalékaban”
2003 -6,6 1,0 2.4 -6,3 -1,2 -1,2 -6,4 -10,2 -4,7 22,8 -3,7 0,1 -33
2004 -2,9 2,7 1,5 -4,1 -0,9 -1,5 -5.4 -5,1 -39 2,3 -3,0 1,8 -33
2005 -2,6 4,9 1,6 -2,4 0,2 -0,5 -6,1 -3,3 -2,5 -1,8 -2,9 2,9 -3,6
Allamhéztartas brutté adéssagallomanya a GDP szazalékaban”
2003 30,0 44,4 6,0 69,7 14,4 21,2 56,7 71,3 43,9 29,1 42,7 51,8 39,0
2004 30,6 42,6 5.4 71,7 14,6 19,5 57,1 76,2 41,9 29,5 41,6 50,5 40,8
2005 30,5 35,8 4,8 70,3 11,9 18,7 58,4 74,7 42,5 29,1 34,5 50,3 42,8
Hosszi lejaratt allamkotvények hozamai, éves szazalékban, idGszakos atlag

2005. nov. 3,76 3,46 - 4,22 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
febr. 3,41 3,48 - 3,96 3,60 3,53 6,71 4,38 4,79 3,72 3,75 3,42 4,05

marc. 3,58 3,70 - 3,97 3,60 3,75 7,00 435 4,79 3,80 4,01 3,55 4,19

apr. 3,85 3,98 - 4,07 3,60 3,92 7,00 4,19 5,03 3,73 4,27 3,84 4,37

Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idészakra vonatkozo atlag

2005. 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
febr. 2,00 2,66 2,62 3,24 4,03 2,61 - 3,18 4,26 3,84 3,34 2,11 4,58

marc. 2,08 2,85 2,87 3,19 3,97 2,75 - 3,20 4,12 3,53 3,75 2,23 4,59

apr. 2,11 2,92 2,91 3,22 3,91 2,84 6,26 3,24 4,14 3,50 3,86 2,27 4,63

Real-GDP

2004 4,7 1,9 7.8 3,9 8,5 7,0 4,6 -1,5 53 42 5.4 3,7 3,1
2005 6,0 3,1 9,8 3,8 10,2 7,5 4,1 2,5 33 3,9 6,1 2,7 1,8
2005. IIL. n.év 58 44 10,4 4,0 11,4 8,1 44 5.4 3,6 4,0 6,3 2,9 1,9
IV. n.év 6,9 3.4 11,5 3,6 10,5 8,1 42 2,5 4,7 5,1 7.4 3,1 1,8

2006. I. n.év . . . . 79 4,3 4,6 . 6,3 3,9 2,2

Foly6 fizetési mérleg és tékemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban

2004 -6,6 2.4 -11,9 -4,9 -11,9 -6,4 -8,3 -8,0 -39 -2,5 -3,1 6,9 -1,9
2005 -1,9 3,0 9.4 -5,3 -11,3 -5,6 -6,5 -9,3 -1,1 -1,5 -8,8 6,2 -2,4
2005. IL n.év -3,7 42 -10,9 3,2 -9.9 -6,8 -7,0 -10,6 -0,8 0,1 -11,7 5.8 -1,4
I n.év -4,1 4,6 -8,3 49 -11,2 -6,4 -1.4 -0,6 -1,3 0,6 -4,7 6,8 -3,7

IV. n.év -2,5 1,9 -9,0 -19,7 -13,9 -5,2 -5,2 -18,4 -1,3 -4,9 -14,9 5,4 -2,6

Fajlagos munkaerdkoltség
2004 1,1 0,2 3,0 - 7,2 1,0 3,7 - . 38 0,6 -0,6 2,1
2005 . 1,2 3,7 - 54 3,8 . - . . 2,2 1.4 .
2005. II. n.év -0,1 2,3 2,4 - - 1,3 - - . - 33 0,1 35
III. n.év 2,0 -1,1 4,1 - - 2,8 - - . - 4,0 0,6 .
IV. n.év . 1,0 5,6 - - 6,9 - - . - 1,0 2,6
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2004 83 5,5 9,7 4,7 10,4 11,4 6,1 7,3 19,0 6,3 18,2 7,7 4,7
2005 7,9 4,8 79 53 8,9 8,2 7,2 7,3 17,7 6,5 16,3 7,8 4,7
2005. IIL. n.év 7.8 4,6 7,5 5.4 8,9 7.8 73 73 17,7 6,5 16,1 7.8 4,7
IV. n.év 7.8 4,1 73 53 8,0 7,0 75 7,5 17,2 6,8 15,8 7,7 5,0

2006. I. n.év 7,8 43 5,6 5,6 8,0 6,5 7,5 8,1 16,9 6,6 15,3 7,8 .
2005. dec. 7.8 4,0 7,1 5,2 79 7,0 7,5 7.8 17,0 6,8 15,6 7.8 49
2006. jan. 7.8 44 5.8 5,6 8,1 6,8 7,6 8,0 17,1 6,5 15,4 7.8 5,0
febr. 7.8 44 5,6 5,6 8,0 6,5 7,6 8,1 16,9 6,6 15,3 7,7 5,1

marc. 7,7 43 53 5,6 7.8 6,4 7.4 83 16,8 6,6 15,3 7.8 .

apr. 7,5 . 5,1 6,3 7.8 6,0 7.4 8,5 16,5 7,0 15,5 .

Forras: Az Eurdpai Bizottsag (A kozgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.
1) GDP-vel szamolva a kdzvetve mért pénziigyi kozvetit6i szolgaltatasok (FISIM) nélkiil.
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9.2 Az Egyesiilt

Allamokban és Japanban

(éves szazalékos valtozas, eltérd jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasztoi- Fajlagos| Real-GDP Ipari termelés Munkanél-| Tagabb| Haromhavi Tizéves| Arfolyam® Pénziigyi Brutté
ar-index munkaerd- index| Kiiliségi rata a| értelem- bankkozi allam- nemzeti hiany (-)/ allam-
koltségek" (feldolgozéipar) munkaerd| ben vett| betétkamat® kotvény-| valutaban| tobblet (+) adgssagd
(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 1,7 3,5 39 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 -3,8 49,0
2005. 1. n.év 3,0 23 3,6 48 52 5.8 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
I n.év 2,9 3,0 3,6 34 5,1 49 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6
I n.év 38 2,2 3,6 3,1 5,0 5.8 3,77 4,21 1,2199 -4,4 48,6
IV. n.év 3,7 -0,8 32 43 49 7.4 4,34 4,48 1,1884 -3,6 49,0
2006. L. n.év 3,6 -1,8 3,6 48 4,7 8,2 4,76 4,57 1,2023 . .
2006. jan. 4,0 - - 5,0 4,7 8,0 4,60 4,41 1,2103 - -
febr. 3,6 - - 42 4.8 8,1 4,76 4,56 1,1938 - -
marc. 34 - - 52 4,7 8,5 4,92 4,72 1,2020 - -
apr. 3,5 - - 5,9 4,7 8,7 5,07 4,99 1,2271 - -
méj. . - - . 4,6 . 5,18 5,10 1,2770 - -
Japan
2002 -0,9 -3,2 0,1 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -8.4 1439
2003 -0,3 -3.8 1.8 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,8 151,3
2004 0,0 -52 2,3 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,6 1,1 4,4 1,9 0,06 1,39 136,85 . .
2005. 1. n.év -0,2 -1,0 1,1 1,2 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
II. n.év -0,1 0,9 2,7 0,3 4.4 1,7 0,05 1,28 135,42
I n.év -0,3 0,3 2,7 -0,2 43 1.8 0,06 1,36 135,62
IV. n.év -0,5 -2,1 4,0 3,0 4,5 2,0 0,06 1,53 139,41
2006. I. n.év 0,4 . 3,0 32 42 1,7 0,08 1,58 140,51
2006. jan. 0,5 -1,1 - 2,6 4,5 1,8 0,07 1,47 139,82 - -
febr. 0,4 -2,2 - 3,9 4,1 1,8 0,07 1,57 140,77 - -
marc. 0,3 . - 3,1 4,1 1,5 0,10 1,70 140,96 - -
apr. 0,4 - 38 4,1 1,7 0,11 1,91 143,59 - -
méj. . - . . 0,19 1,91 142,70 - -

37. abra: Real brutto hazai termék Fogyasztoiar-indexek

(éves szazalékos valtozas; negyedéves) (éves szazalékos valtozas; havi)

= curodvezet = eurodvezet
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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 szamitasai (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 Brutt| Kotelezett- Felhal-|  Pénziigyi Brutto| Kotelezett-
meg-| t6kefelhal- hitelek a| tSkefelhal- Bruttd eszkozok| megtakari-| ségek nettd Ertek. mozasi| eszk6zok| megtakari-| ségek nettd
takaritasok mozas| vilag tobbi mozas AlG t]t'li( 0 netto tasok | felmeriilése . ke .| kiadasok? netto tasok?| felmeriilése
orszaganak felk?alfngzg; beszerzése rIé):;)\}gr)lyeel: beszerzése
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Egyesiilt Allamok
2002 14,2 18,4 -4.4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 3,9 11,4 6,6
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,1 0,2 13,3 8,4 11,3 9,0
2004 13,4 19,6 -5,6 7.3 7,0 43 8,0 32 0,3 13,5 6,0 11,0 9,5
2005 13,3 20,1 -6,3 7.4 7.3 2,5 8.2 1,2 -0,6 13,7 42 9,6 9,5
2004. 1. n.év 13,4 19,0 -5,0 7,1 6,8 5,0 8.2 3,6 1,0 13,3 6,0 11,0 9,5
1L n.év 13,3 19,8 -5,6 7.4 7,0 33 8,1 2,0 -0,5 13,6 5,1 10,7 9,1
III. n.év 13,5 19,8 -5,5 7.3 7,1 4,0 8.4 2,6 -0,1 13,6 6,3 10,9 8,8
IV. n.év 13,5 19,9 -6,2 7,5 7,2 48 73 4,6 0,8 13,6 6,7 11,4 10,6
2005. L. n.év 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 32 7,7 2,7 0,5 13,7 43 10,0 8,3
1L n.év 13,2 19,8 -6,0 7,2 7.3 2,8 8,1 1,5 -0,4 13,9 43 9,4 10,0
II1. n.év 13,6 19,9 -5,9 7,2 7.4 1,6 8,6 -0,3 -1,9 13,8 42 9,9 10,5
IV. n.év 13,2 20,5 -6,7 7,6 7.4 2,2 8.3 1,1 -0,5 13,5 3,8 9,1 9,0
Japan
2002 25,3 23,3 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 7,5 -0,9 49 -0,3 7,7 -2,2
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 2.4 17,0 -5,4 0,2 47 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 3,7 13,3 13,6 42 17,7 -0,5 1,0 4,7 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . 4,4 . 2,0 1,2 . 2,8 . 0,7
2004. L. n.év 28,7 25,5 3,9 . . 12,5 . -1,9 -0,6 . <72 . 2,6
1L n.év 21,4 20,2 3,6 . . -13,7 . -11,2 0,6 . 8,0 . -6,2
III. n.év 23,9 23,0 3,9 . . 10,2 . 0,0 0,1 . -1,3 . 1,9
IV. n.év 26,1 21,4 3,0 . . 11,7 . 14,0 2,6 . 9,7 . -0,6
2005. I. n.év 31,5 254 3,7 . . 10,3 . -3,4 -1,7 . -12,1 . 2,9
1L n.év . 23,7 . . 15,4 . -13,8 2,2 . 8,9 . -6,3
111 n.év . 23,5 . . . 6,3 . 6,2 0,8 . -2,4 . 2,8
IV. n.év . 23,9 . . . 15,8 . 18,2 33 . 15,5 . 34
39. dbra: Nem pénziigyi villalatok netté hitelezései 40. dbra: A hiztartasok nettd hitelezései”
(a GDP szazalékéaban) (a GDP szazalékaban)
Bl curoovezet Bl curoovezet
- Egyesiilt Allamok - Egyesiilt Allamok
B Jsapan B Japan
6 8 8
4 4 6 6
41 B m | 4
2 2
I Al R E R E R R ETE e e
0 . l- || | | 0 I I
( | e = 0
-2 -2
2 | 2
—4 —4 4 4
-6 . . . . . . . -6 -6 . . . . . . . -6
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forras: EKB, Federal Reserve Board, Bank of Japan és az Economic and Social Research Institute.

1) A haztartasokat segité nonprofit intézményekkel egyiitt.

2) Brutt6 tSkefelhalmozas Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a felhalmozasi kiaddsok magukban foglaljak a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasait is.
3) Az Egyesiilt Allamokban a brutt megtakaritast novelik a tartos fogyasztasi cikkek raforditasai.
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Monetaris aggregatumok

Ellenparok

Monetaris aggregatumok 6sszetevoi

Hosszabb lejarat pénziigyi kotelezettségek Gsszetevoi

Pénziigyi kozvetit6knek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

A haztartasoknak nyujtott hitelek

A kormanynak €s az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

Osszes betét szektoronként (pénziigyi kozvetitsk)

Osszes betét és az M3-ba tartozo betétek szektoronként (pénziigyi kozvetitdk)

Osszes betét szektoronként (nem pénziigyi vallalatok és haztartasok)

Osszes betét és az M3-ba tartozo betétek szektoronként (nem pénziigyi véllalatok és haztartisok)

A kormany és az eurodvezeten kiviili rezidensek betétei

MPI-k értékpapir-allomanyai

A befektetési alapok 6sszes vagyona

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszony megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban 1évé
allomanya és brutt6 kibocsatasa

Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok nettd kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott ¢s nem kiigazitott adatok
Hitelviszonyt megtestesit6, hossza lejarata értékpapirok éves ndvekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az 0sszes kombinalt devizaban

Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejarata értékpapirok éves ndvekedési iiteme a kibocsatd dgazati besoroldsa szerint,
az 0sszes kombinalt devizaban

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves ndvekedési liteme

A tézsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatasai a kibocsatd agazati besorolasa szerint

Lekotott uj betétek

Valtoz6 kamatozasu vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasa 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 adossag valtozasa

Maastrichti adossag

A foly¢ 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

Real bruttod hazai termék

Fogyasztoiar-indexek

Nem pénziigyi vallalatok netto hitelezései

A héztartasok netto hitelezései
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TECHNIKAI MEG)EGYZESEK

AZ EUROGVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

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

2
051+ I, +05l,

i=1

2
051 4, + 2 lig2+051 45

i=1

-1 {x100

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

11
05, +Z|t_i +05I,_,
= -1{x100

b) 11
0514, + 2 I i1 +051 o

i=1

A 2.1.—2.6. FEJEZETEKHEL A TRANIAKCIOK
STAMITASA

A havi tranzakciok a ho végén fennallo allo-
manyok kiilonbségének a nem tranzakciobol
eredd havi allomanyvaltozasokkal, az Gn. ki-
igazitasokkal (atsorolasok és egyéb volumen-
valtozasok, arfolyamvaltozasok és egyéb atér-
tékelddések miatti allomanyvaltozasok) torté-
nd korrigalasaval szamitandok.

Ha L a tM hénap végén fennallé allomanyok
Osszege, C, at havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az El\f az arfolyam-valtozasok miatti kiigazi-
tast, a V]\,A pedig az egyéb atértékelddések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi Fh:[ tranzakciokat a
kovetkez6képpen hatarozhatjuk meg:

9 Fi= (L -L)-C'-E -V

A t hénappal befejez6d6 negyedév F(f igyletei
hasonlé médon hatarozhatok meg:

&) F?:(Lt_Lt—B)_CtQ_E?_VtQ

ahol az L ; a t-3. honap (tehat az el6z6 negyed-
év) végén fennallé allomany, ¢€s példaul a C?
nem mas, mint a t honappal véget éré negyedév
atsorolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, melyek mar ha-
vi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakciokat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakcioinak 6sszegeként kapjuk meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratdk a tranzakciokbol vagy az
igazitott allomanyokbdl szamolt indexekbdl
szamithatok ki. Ha az Fhfés L, értékeket a fen-
tiek alapjan hatarozzuk meg, akkor t honapban
a kiigazitott alloméanyokbol szamolt index I a
kovetkezdképpen alakul:

F
e) = |t1x[1+L—t]
t-1

A szezonalisan nem kiigazitott index bazisa je-
lenleg 2001. december = 100. A kiigazitott al-
loméanyokbol szamolt indexek idésora az EKB
honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika” cim-
sz6 alatt, a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok”
alfejezetben 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:

f) a =l]1_l[ (1+ Fl%_l_i ]—1] %100

i=0

2 at:(lt |t12—1)><100

Ellenkezd értelml 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 ugy
kapjuk meg, hogy a 2002. decemberi indexet
elosztjuk a 2001. decemberi indexszel. Az egy
évnél rovidebb iddszakokra vonatkozd ndve-
kedési adatokat a g) képlet atalakitdsaval kap-
hatjuk meg. Az a¥% havi novekedést példaul a
kovetkezéképpen szdmitjuk ki:
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Havi jelentés
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hy @M= (%1 —1)><100

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési ra-
tajanak haromhavi kézép 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 kovetkezd képlet szerint ala-
kul:

=)
) [ =l x| 1+——

t-3
A t honapban véget ér6 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 kOzvetetten, az Gsszetevlk linearis kombi-
gatumot, a szezondlisan kiigazitott MI,
M2-M1, valamint M3-M2 iddsorok aggrega-
lasaval kapunk meg.

Els6ként a nem tranzakciobodl 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 munkanaphatés) 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 tranzakcidinak, az L, pedig
a t negyedév végén fennalld allomanyok
Osszessége, akkor a t negyedév novekedési ra-
taja a kovetkezOképpen szamithato ki:

3
2T

J) i=0

t-4

x100

A 4.3. ES A 4.4, FEJEIETEKHEL

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK ES
A JEGYZETT RESIVENYEK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranz-
akciok alapjan szamitjuk ki, azok nem tartal-
mazzak az atsorolasokat, atértékeléseket, ar-
folyamvaltozasokat és a nem tranzakcidobol
eredd egyéb valtozasokat. Ezek a tranzakcidk-

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 lehetéségek
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 hasznélatra elérhet6 a TRAMO-SEATS modellalapt meg-
kozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes leirasat 1asd: 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 bazisidészakra, 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 Nl\f a t hénapban végrehajtott
tranzakciok (nettd kibocsatasok) Osszessége,
L, pedig a t honap végén fennallo kovetelése-
ket jelenti, akkor a t negyedév I, igazitott ko-
vetelésindexe a kovetkezSképpen hatarozhato
meg:

k) l{=l{_1X 1+£

Lia
Az index bazisa a 2001. decemberi érték, me-
lyet 100-nak vesziink. Egy adott t honapra vo-
natkozo, a t honappal véget éré 12 havi valto-
zasnak megfeleld a, ndvekedési rata az alabbi
képletek barmelyikével kiszamithato:

[ 11 NM
) a = 1;[(1+ r/Lt . )—1}100

ly | —1)><100
t-12

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleért-
ve — novekedési ratdjanak kiszamitasara hasz-
nalt médszer megegyezik a monetaris aggrega-
tumok esetén alkalmazottal, azzal a kiilonb-
séggel, hogy az ,,F” helyett inkdbb az ,,N” be-
tlijelet hasznaljak. Az értékpapir-statisztikaban
ugyanis igy kivannak kiilonbséget tenni a ,,net-
t6 kibocsatas” adatok beszerzésének kiilonbo-
z6 modozatai kozott, az EKB ugyanis kiilon
gyljti a bruttd kibocsatasokra és a torleszté-
sekre vonatkoz6 adatokat, a ,,tranzakciok” ki-
fejezést pedig a monetaris aggregadtumok cél-
jaira tartja fenn.

A t hénappal végzddd negyedév atlagos nove-
kedési titeme a kovetkez6képpen szamitando:

2
05l,+ Y 1, +05I,
) 1 —1 [x100
O,5| t12 T Z I izt 015| t-15

i=1

ahol az I, a kiigazitott llomany indexe a t ho-
napban. Hasonloképpen, a t honapban végz6dd
évre az atlagos novekedési litem kiszamitasa a
kovetkezdképpen torténik:

11
051+ Y 1,,+05l,
i=1

0) -1 [x100

11
05l 4, + 2 l i1, 10,51,
i=1

A 4.3. fejezetben alkalmazott, és a 4.4. fejezet-
ben is megtalalhat6 formula szintén a moneta-
ris aggregatumok esetében hasznalt képletet
alkalmazza. A 4.4. fejezet a piaci értékekre
¢épiil: 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 tartoz6 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 ugy
torténik, hogy az Osszetevék agazat és lejarat
szerinti bontasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett al-
loményok 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 hénapra vonatkoz6, 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 a =[H(1+ %1 _J—l}doo
i=0 ==y

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. 1ab-
jegyzetét). Az curodvezet teljes HICP-in-
dexének szezonalis kiigazitasa kozvetetten, az
eurodvezet szezonalisan kiigazitott feldolgo-
zott ¢és feldolgozatlan élelmiszerekre, energia-
adatokat nem tartalmazé ipari termékekre, va-
lamint a szolgaltatasokra 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 kiigazitdsok
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” cimi része az eurodvezet egé-
szére vonatkozo statisztikai adatokra dsszpon-
tosit. Részletesebb és hosszabb adatsorok, a
hozzajuk flizétt tovabbi magyarazatokkal
egyiitt, az EKB honlapjan (www.ecb.int) a
LStatistics” cimsz6 alatt olvashatdk. A ,,Statis-
tics on-line” alcimen elérhet8 szolgaltatisok
kozott keresGvel ellatott bongészofeliilet, kii-
l6nféle adatbazisokba torténd regisztralasi, és
tomoritett CSV (Comma Separated Value) tajl-
formatumban letoltési lehetség is talalhato.
Amennyiben b6vebb felvilagositasra van sziik-
sége, a elektronikus levelezési 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. jinius 7. volt.

Eltér6 jelzés hianyaban, valamennyi adat az
euroovezet tizenkét tagallamara vonatkozik. A
monetaris adatok tekintetében, a harmonizalt
fogyasztoéiar-index (HICP), a befektetési ala-
pokra és a pénziigyi piacokra vonatkozé sta-
tisztika, valamint az eurodvezet statisztikai
adatsorai azokra az EU-tagallamokra vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgytijtés id6-
pontjaban mar bevezették az eurdt. Ahol sziik-
séges, a tablazatokban erre labjegyzet hivja fel
a figyelmet, az abrakon pedig pontozott vonal
jelzi az idGsorok megtorését. Ilyen esetekben,
amennyiben vannak hattéradatok, a 2000. évi
bazisadatokbodl szamitott 2001. évi abszolut és
szazalékos valtozasadatok esetében olyan
adatsort kozliink, amely mar Gorogorszag
eurodvezethez csatlakozasanak hatasat is fi-
gyelembe veszi.

Minthogy az ECU 0&sszetétele nem egyezik
meg az egységes valutat bevezet6 orszagok
korabbi fizetbeszkozeivel, a résztvevd valutak-
bol folyd ECU-arfolyamon ECU-ra atvaltott,
1999 elétti Osszegeket még befolyasoljak az
eurot be nem vezet6 EU-tagallamok valutainak
mozgasai. Annak érdekében, hogy ezt a hatast
a monetaris statisztikdban kikiiszoboljik, a
2.1—2.8. tablazatokban szerepld, 1999 el6tti

adatokat a nemzeti valutakbol az 1998. decem-
ber 31-én megallapitott visszavonhatatlan
euro-arfolyamokon valtott egységekben fejez-
ziik ki. Eltérd jelzés hianyaban, az 1999 elétti
ar- és koltségstatisztika a nemzeti fizetéesz-
kdzben megadott adatokon alapul.

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

A frissebb adatok gyakran eldzetes adatnak
mindsiilnek, és revizidra szorulhatnak. A kere-
kitésbdl adddodan, az osszegzések eredményei
és Osszetevdi kozott eltérések lehetnek.

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

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a leg-
tobb esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy
az ESA 95-6t (a ,Nemzeti szdmlak eurdpai
rendszere (ESA 1995)”), illetve az IMF ,,Fize-
tési mérleg kézikonyv’-ének szOhasznalatat —
koveti. A tranzakciok (kozvetleniil mért vagy
szarmaztatott) dnkéntes csereiligyletek, mig az
allomanyvaltozasok az ar- és arfolyamvaltoza-
sokat, leirdsokat 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 attekintd tablazatban foglaltuk &ssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4. tdblazat a kotelezd tartalékra és a likvi-
ditasi tényezOkre vonatkozo statisztikai adato-
kat mutatja be. Az éves és a negyedéves meg-
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figyelések az év/negyedév legutolsé tartaléko-
lasi periddusanak atlagértékeire vonatkoznak.
2003 decemberéig a tartalékolasi periddus
minden honap 24. naptari napjan kezd6dott, és
a kovetkezd honap 23-aig tartott. 2003. januar
23-an azonban az EKB bejelentette, hogy
2004. marcius 10-ét6l kezdve valtoztat a mi-
kodési kereten. Ennek megfeleléen a tartaléko-
lasi periddus az iranyadé refinanszirozasi mi-
velet azon elszamolasi napjaval kezdddik,
amelyik a Kormanyzotanacs monetaris politi-
ka iranyultsagat 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 dsszetev6it mutatja, amelyekre tar-
talékolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER
kotelezd tartalékolasi rendszerébe tartozo
egy¢éb hitelintézetekkel, az EKB-val és a részt-
vevé nemzeti kozponti bankokkal szemben
fennalld kotelezettségek nem képezik a tarta-
1ékalap részét. Abban az esetben, ha a hitelin-
tézet nem tudja szamszertien igazolni, hogy
mennyi altala kibocsatott, legfeljebb két éves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir
van a fent nevezett intézmények birtokaban, e
koveteléseknek csak bizonyos szazalékat von-
hatja le a tartalékalapbol. 1999 november€ig a
tartalékalap kiszamitasakor 10%-kal kalkulal-
tak, ez az arany késGbb 30%-ra emelkedett.

Az 1.4.2. tablazat a lezarult tartalékolasi perid-
dus atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelin-
tézetek kotelezd tartalékat els6 1épésben ugy
szamitjak ki, hogy a kotelezettségek megfelel
kategodridira a naptari honapok végének mér-
legadatai alapjan megallapitott tartalékratat a
megfeleld kotelezettségekre alkalmazzak. Az
igy kapott Osszegb6l minden hitelintézet
100 000 euro atalanydsszeget levon. A mara-
dékként kapott kotelezd tartalékot az
eurodvezet egészére aggregaljak (1. oszlop).
Az elszamolasi szamlak (2. oszlop) a hitelinté-
zetek aggregalt atlagos napi elszamolasi szam-
lakat jelentik, amelybe beletartoznak a tartalé-
koléasi kotelezettség teljesitésére hasznalt
szamlak is. A taltartalékolas (3. oszlop) a tarta-
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1ékolasi idészak alatt rendelkezésre allo atla-
gos elszamolési szamla kotelezd tartalékot
meghaladd része. Az alultartalékolas (4. osz-
lop) az az atlagdsszeg, amennyivel a tartaléko-
lasi periodus alatt az elszamolasi szamla elma-
rad a tartalékkdtelezettségtSl. Utobbi a tartalé-
kolasi kotelezettséget nem teljesitd hitelintéze-
tek adataibol szamithato ki. A kotelez6 tartalék
utan fizetett kamat (5. oszlop) megegyezik az
eurorendszer iranyadd refinanszirozasi mive-
leteinek az EKB altal megallapitott, és a tarta-
1ékolasi id@szakra érvényes (naptari napok
szdma szerint sulyozott) atlagos kamatlabaval
(vesd 0ssze az 1.3. tablazattal).

Az 1.4.3. tablazat a bankrendszer likviditasi po-
—megegyezik az eurorendszerhez tartozé hitel-
intézetek eurorendszernél eurdban elhelyezett
elszamolasi szamlaval. Valamennyi adat az
eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimutatasa-
ibol szarmazik. A tobbi likviditaselvond miive-
let (7. oszlop) nem tartalmazza a nemzeti koz-
ponti bankok kezdeményezésére a GMU maso-
dik szakaszaban kibocsatott, hitelviszonyt meg-
testesité értékpapirokat. Egyéb nettd tényezd-
kon (10. oszlop) az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatasainak nettdsitott maradék
tételeit értjiikk. A hitelintézetek folyoszamlait
(11. oszlop) a likviditasnyujto tényezdk (1—S5.
oszlop) és a likviditaselvonod tényezék (6—10.
oszlop) kiilonbsége adja. A bazispénz (12. osz-
lop) a betéti rendelkezésre allas allomanya (6.
oszlop), a forgalomban lev6 pénzmennyiség (8.
oszlop) és a hitelintézetek elszdmolasi szamlai-
nak (11. oszlop) dsszegével egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1. tablazat a monetaris pénziigyi intézmé-
nyek (,,MPI”) aggregéalt mérlegét mutatja be,
vagyis az eurodvezetbeli rezidens MPI-k har-
monizalt mérlegének 6sszegét. Az MPI-k koré-
be tartoznak a kdzponti bankok, a kdzosségi
jog alapjan meghatarozott hitelintézetek, pénz-
piaci alapok, és egyéb olyan intézmények,
amelyek f6 tevékenységként betéteket és/vagy



azok kozeli helyettesitdit fogadnak/fogadjak
el, és nem MPI-korbe tartozo ligyfelektdl sajat
szamlajukra (legalabbis kdzgazdasagi értelem-
ben), hitelt nyujtanak és/vagy értékpapirba
fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az EKB
honlapjan talalhat6é meg.

A 2.2. tablazat az MPI-szektor konszolidalt mér-
legét mutatja be, amely az eurodvezetbeli rezi-
dens MPI-k kozotti aggregalt mérlegpoziciok
nettositdsaval szamithato ki. Mivel a konyvelési
gyakorlat meglehet6sen heterogén, az MPI-kozi
poziciok oOsszege nem sziikségszerlien nulla.
Egyenlegét a 2.2. tablazat forrasoldalan a 10.
oszlop mutatja. A 2.3. tablazatban az euroovezet
monetaris aggregatumai és ellenparjaik talalha-
tok. Ezeket az MPI-k konszolidalt mérlege alap-
jan szamitjak ki, amely tartalmazza az
eurodvezetbeli rezidens nem-MPIl-knek az
euroovezetbeli rezidens MPI-kben fennallé po-
zicioit, a kozponti kormanyzat bizonyos mone-
taris eszkOzeinek/kotelezettségeinek figyelembe
vételével. A monetaris aggregatumok és ellen-
parjaik statisztikdja szezonalis- és munkanap-
hatasokkal kiigazitott adatokat tartalmaz. A 2.1.
és 2.2. tablazatok kiilfoldi kotelezettség tétele az
euroovezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1¢-
v0, (1) az eurodvezetbeli rezidens pénzpiaci ala-
pok altal kibocsatott befektetési jegyeket, és (2)
az eurodvezetbeli rezidens MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb két éves lejarata, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat tartalmazzak. A 2.3.
tablazatban azonban ezek nem a monetaris agg-
regatumokba kertiltek bele, hanem a ,,nettd kiil-
foldi kovetelések” is kdzott szerepelnek.

A 2.4. tdblazat szektor, tipus és eredeti lejarat
szerinti bontasban elemzi az eurorendszerhez
nem tartozo, de eurodvezetbeli rezidens MPI-k
altal nyujtott hiteleket. A 2.5. tablazat az
eurodvezet bankrendszerében elhelyezett beté-
teket szektor és instrumentumok szerinti bon-
tasban elemzi. A 2.6. tablazat az eurodvezet
bankrendszerében elhelyezett értékpapirokat
mutatja kibocsato szerinti bontasban.

A 2.2—2.6. tablazatok olyan tranzakci6s ada-
tokat is tartalmaznak, amelyek az atsorolasok-
kal, atértékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal

és a nem tranzakciokbodl eredé minden egyéb
valtozéassal korrigdlt allomanyvaltozasbol
adddnak. A 2.7. tablazat a tranzakciok kisza-
mitasahoz hasznalt bizonyos atértékeléseket
tartalmaz. A 2.2—2.6. tablazatok tartalmazzak
a tranzakciok alapjan a szazalékban kifejezett
éves novekedési litemeket is. A 2.8. tablazat az
MPI-mérleg bizonyos tételeit devizanemek
szerint mutatja be negyedéves bontasban.

A szektorok meghatarozasainak részletei a
»,Monetaris és banki statisztika agazati kézi-
konyve: Utmutatd az tigyfelek statisztikai be-
sorolasahoz” (EKB, 1999. november) cimii ki-
advanyban talalhatok. A , Kit6ltési utmutatd az
MPI-mérleg-statisztikarol szol6 ECB/2001/13.
szamU rendelethez” (EKB, 2002. november)
cimil kiadvany magyarazatot nyujt a nemzeti
kdzponti bankok (NKB-k) altal kdvetendd
gyakorlathoz. 1999. januar 1-je 6ta a statiszti-
kai jellegli informaciokat a monetaris pénziigyi
intézmények (MPI)' szektoranak konszolidalt
mérlegérdl szo6l6, 1998. december 1-jén kelt,
utoljara az ECB/2003/10* szdmu rendelettel
modositott, ECB/1998/16. szamu rendeletnek
megfelelden kell gytjteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben
az eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpia-
ci értékpapir” mérlegtételt 6sszevontuk a ,,hi-
telviszonyt megtestesitd értékpapirok” tétellel.

A 2.9. tablazat az eurodvezetbeli rezidens
(pénzpiaci alapokon kiviili) befektetési alapok
eszkdzeinek ¢€s 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
aggregalt mérlegét.

1 OJ L 356, 1998. december 30. 7. old.
2 0J L 250, 2003. oktober 2. 19. old.
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PENZUGY! ES NEM PENZUGY! SZAMLAK

A 3.1. ¢és 3.2. tablazat az eurodvezet nem 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 haztartasokbol (az ESA 95-
ben S.14.) tevédnek Gssze. Az utobbiak 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 meghatéarozott pénz-
iigyi tranzakciok 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 bontasban 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) vonatkozé informécié pillanatnyilag
nem olyan részletes, mint a finanszirozassal
kapcsolatos informacid, 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 finanszirozési tevé-
kenységét dbrazoljak.

E harom tablazatban szerepl6 negyedéves ada-
tok a nemzeti pénziigyi szamldk negyedéves
adatain, és az MPI-mérleg és az értékpapir-kibo-
csatasok statisztikai felmérésein alapulnak. A
3.1. és 3.2. tablazatban a BIS-t6] atvett nemzet-
kozi bankstatisztikai adatokat is felhasznaltuk.

A 3.4. tablazat az eurodvezet egészére vonat-
koztatva mutatja a megtakaritas, a (pénziigyi
és nem pénziigyi) befektetés, és a finansziro-
zas éves adatait, és kiilon feltiinteti a nem
pénziigyi vallalatok és haztartasok adatait is.
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Ezek az éves adatok — kiilondsen a pénziigyi
eszk6zok beszerzésére vonatkozok — atfogobb
szektorbontasban jelennek meg, és Osszhang-
ban vannak az el6z8 két tablazat negyedéves
adataival.

PENZGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statiszti-
kai sorok az Eur6pai Unid azon tagallamaira
vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgytj-
tés idépontjaban 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 euro6vezetbeli
rezidens ligyfelek eurobetéteire és -hiteleire
megallapitott MPI-kamatokat adja meg. A
pénzpiaci kamatokra, a hosszu lejarata allam-
kotvények hozamaira és a tézsdeindexekre vo-
natkoz6 statisztikakat (4.6—4.8. tablazat) az
EKB az iizletiinformacid-szolgaltatoktol ka-
pott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részveé-
nyeket nem tartalmaz6 értékpapirokkal (hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok) (4.1., 4.2.
és 4.3. tablazat) és a t6zsdén jegyzett részvé-
nyekkel (4.4. tablazat) foglalkozik. A hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok rovid és
hosszu lejarata értékpapirokra oszlanak. ,,R6-
vid lejarati” az az értékpapir, amelynek erede-
ti lejarata egy év vagy anndl rovidebb id6 (ki-
vételes esetben lehet két év vagy anndl rovi-
debb idd). ,,Hosszu lejaratinak” mindsiilnek a
hatarozatlan idében lejar6 értékpapirok, vala-
mint azok a hosszabb lejaratu és opcionalis le-
jératu értékpapirok, amelyek legutolso lejarata
ota legalabb egy év ecltelt. Az eurodvezetbeli
rezidensek altal kibocsatott hosszu lejarata hi-
telviszonyt megtestesito értékpapirokat tovabb
bontottuk rogzitett és valtozd kamatozasu ki-
bocsatasokra. A rogzitett kamatozast kibocsa-
tasok alatt azokat a kibocsatasokat értjiik, ami-
kor a kupon kamata nem valtozik a kibocsatas
idGtartama alatt.A valtoz6 kamatozasu kibo-



csatasok kozé tartozik minden olyan kibocsa-
tas, ahol a kupont idénként ujra rogzitik egy
fliggetlen kamathoz vagy indexhez viszonyit-
va. Becslések szerint, a hitelviszonyt megtes-
tesité értékpapirokra vonatkozo statisztika az
eurodvezetbeli rezidens személyek Osszes ki-
bocsatasdnak mintegy 95%-at fedi le. A 4.1.,
4.2. és 4.3. tablazatban leirt, euréban jegyzett
értékpapirok kozé tartoznak az eurd nemzeti
valutakban kifejezett tételei is.

A 4.1. tablazat a részvényeket nem tartalmazo
értékpapirokat mutatja eredeti lejarat, a kibo-
csatd székhelye ¢és devizak szerinti lebontas-
ban. Ez a tablazat kozli az euroban denominalt
részvényeket nem tartalmazoé értékpapirok for-
galomban 1év allomanyat, bruttd és nettd ki-
bocsatasat, valamint az eurodvezetbeli rezi-
densek altal eurdban és az dsszes devizaban ki-
bocsatott részvényeket nem tartalmazéd érték-
papirokat az Gsszes €s a hosszl lejaratu hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokra levetitve.
Az értékelési valtozasok, atsorolasok és egyeb
kiigazitdsok miatt a nettd kibocsatasi adatok
eltérnek a forgalomban 1év6 allomanyokra vo-
natkoz6 értékek valtozasaitol. Ez a rész tartal-
maz még szezonalisan kiigazitott statisztikakat
is, mint példaul az évesitett hathavi szezonali-
san kiigazitott ndvekedési ilitemet az dsszes €s
a hosszl lejaratu hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokra vonatkozéan. Az utobbit a kép-
zett allomanyok szezonalisan kiigazitott inde-
xébdl szamoltuk ki, kisziirve belliik a szezo-
nalis hatdsokat. Részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.2. tablazatban az eurodvezet rezidens ki-
bocsatok allomanyi adatai, valamint a bruttd és
nettd kibocsatasok szektorok szerinti bontas-
ban kozolt adatai taldlhatok, dsszhangban az
ESA 95 el6irasaival. Az eurorendszernek része
az EKB is.

A 4.2.1. tablazat 1. oszlopaban szerepld, az
Osszes ¢és hosszu lejarath, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirokra vonatkozd Osszesitett
alloméanyadatok megegyeznek a 4.1.7. tabla-
zatban megadott, az eurodvezet rezidens kibo-
csatoi altal kibocsatott dsszes és hosszu lejara-

ta, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszesitett allomanyi adataival. Az MPI-k altal
kibocsatott 0sszes és hosszu lejarata, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok forgalomban
1évé allomanyanak a 4.2.1. tablazat 2. oszlopa-
ban szerepld adatai tobbnyire sszehasonlitha-
tok a 2.1.2. tablazat 8. oszlopaban szerepld
adatokkal, amelyek az aggregalt MPI-mérleg
kotelezettségoldalan megjelend értékpapirok
adataira vonatkoznak. A 4.2.2. tablazat 1. osz-
lopaban az Osszes hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir Osszes nettd kibocsatdsa megegye-
zik a 4.1. tablazat 9. oszlopaban az euro-
ovezetbeli rezidensek 0sszes nettd kibocsatas-
ra vonatkozo6 adataival. A hosszu lejaratd, hi-
telviszonyt megtestesité értékpapirok és a
4.2.1. tablazatban szerepld Osszes rogzitett és
valtozd kamatozasl, hosszu lejarata hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok kozott fenn-
marado kiillonbséget a z&rd kupon kotvények
és az ujraértékelési hatasok adjak.

A 4.3. tablazat az eurodvezetbeli rezidensek al-
tal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok szezondlisan nem kiigazitott és szezo-
nalisan kiigazitott éves ndvekedési litemét mu-
tatja lejarat, eszkoztipus, kibocsatdi szektor €s
valuta szerinti bontasban annak alapjan, hogy
egy intézményi egység milyen pénziigyi miive-
leteket hajt végre, amikor kotelezettségeket
vallal vagy visszafizet. Az éves ndvekedési
itembe tehat nem tartoznak bele az atsorolasok,
az atértékelések, az arfolyamvaltozasok és a
nem tranzakciokbdl eredd egyéb valtozasok. A
szezonalisan kiigazitott novekedési iitemet pre-
zentacids célbdl évesitették. Részletesebb le-
irast lasd a Technikai megjegyzésekben.

A 4.4. tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott,
tézsdére bevezetett részvények allomanyat
mutatja kibocsatoi szektor szerinti bontasban.
A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott,
tézsdére bevezetett részvények havi adatai
megfelelnek a 3.2. tablazat negyedéves adatso-
rainak (f6 kotelezettségek, 21. oszlop).

A 4.4. tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott,
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tézsdére bevezetett részvények éves novekedé-
si litemét mutatja kibocsatéi szektor szerinti
bontasban annak alapjan, hogy a kibocsaté mi-
lyen pénziigyi miveleteket hajt végre, amikor
részvényeit értékesiti vagy készpénzre valtja,
kivéve a kibocsato sajat részvényeibe torténd
befektetéseit. A miiveletek magukban foglaljak
a kibocsato els6 tézsdei bevezetését (IPO), il-
letve 0j eszkdzok létrehozasat vagy megsem-
misiilését. Az éves novekedési litem kiszamita-
sakor nem veszik figyelembe az atsorolasokat,
az atértékeléseket és a nem tranzakcidokbol ere-
dé egyéb valtozasokat.

A 4.5. tablazat az euroovezetbeli rezidens mo-
netaris pénziigyi intézmények eurdban kifeje-
zett betételhelyezéseinek, valamint az euro-
Ovezetbeli haztartasok és nem pénziigyi valla-
latok szamara nyujtott hitelek kamatainak sta-
tisztikai adatait tartalmazza. Az eurodvezetbe-
li MPI-k kamatait minden egyes kategoériaban
az euroOvezetbeli orszagok kamatainak stlyo-
zott atlagaként szamitjuk ki a megfeleld tizleti
forgalom megfelel$ adatai alapjan.

Az MPI kamatstatisztikat az iizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkdzkategoria, a lejarat, il-
letve a felmondasi iddszak és a kamatrogzités
elsé id6szakanak hosszlisaga szerinti bontasban
kozoljik. Az uj MPI-kamatstatisztika az EKB
1999 januarja 6ta megjelend Havi jelentéseiben
szerepl 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 lejaratu betétek
kamataig terjed. 1999 januarja elétt az euro-
Ovezet szintetikus kamatlabait a GDP-vel su-
lyozott nemzeti kamatlabak alapjan szamitot-
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 bankkdozi betéti
kinalati kamatok mutatjak. A 4.6. tablazat 1.
oszlopa 1999 januarjatol kezdédden mutatja az
egynapos eurdhitelek atlagos kamatszintjét
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(EONIA). Az utobbiak — 1998 decemberéig
bezardlag — idGszak végi adatok, ezt kdvetGen
pedig a teljes idészakra vonatkozo atlagérté-
kek. Az egy-, harom-, hathonapos és éves leja-
rati betétek kamatai 1999 januarjatol az
euroban kifejezett bankkdzi ajanlati kamatok-
kal (EURIBOR), mig 1998 decemberéig — ahol
ilyen jellegli informacio rendelkezésre all — a
londoni  bankkézi ajanlati  kamatokkal
(LIBOR) egyeznek meg. Az amerikai és japan
harom hoénapos betétek esetében a LIBOR-
kamatok érvényesek.

A 4.7. tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Al-
lamok és Japan allamkdtvényhozamait tartal-
mazza. A tablazatok — 1998 decemberéig beza-
rolag — a két-, harom-, 6t- és hétéves euro-
Ovezetbeli hozamok esetében idészakvégi ér-
tékeket, mig a tizéves idészakok adatai atlag-
hozamokat mutatnak, ezutan pedig vala-
mennyi hozamadat idGszaki atlagot takar.
1998 decemberéig a GDP-vel sulyozott har-
monizalt nemzeti allamkotvényhozamok alap-
jan szamitottak ki az eurodvezetbeli hozamo-
kat, ezt kovetden pedig a sulyok — valamennyi
lejarati sdvban — az allamkotvények nominalis
allomanyat jelentik. Az Egyesiilt Allamok és
Japan esetében a tizéves hozamok id6szaki at-
lagot 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 Osszegzésével kap-
juk. Az adatokat, amennyire csak lehet, harmo-
nizaljuk és Osszevetjik. Az egy munkaorara
es6 munkaer8koltségekre, a GDP-re, a felhasz-
nalasi tételekre, a gazdasagi tevékenység alap-
jan meghatarozott hozzaadott értékre, az ipari
termelésre, a kiskereskedelemre és a személy-
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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 fogyasz-
toiar-indexeken alapul, ¢és valamennyi
eurodvezetbeli orszagban ugyanazzal a mdd-
szerrel szamitjak ki. A termék- és szolgaltatas-
tételek szerinti bontast 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 altal dsszeallitott,
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 vonatkozé 1998. majus 19-én kelt (EC)
1165/98 szamu tanécsi rendelet szabalyozza’.
A termékek végfelhasznalok szerinti felbonta-
sa — az ipari termelGi arak €s az ipari termelés
tekintetében — megfelel a 2001. marcius 26-¢én
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 termel6i arak az an. ex-works
termel8i arakat tikrozik, és az afan kiviil min-
den kozvetett adot és egyéb leirhatd adot tar-
talmaznak. Az ipari termelés az érintett ipar-
agak hozzéaadott értékét tiikrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2. tabla-
zat) az eurdban denominalt eurodvezetbeli im-
portar-valtozasokat mérik a bazisidészakhoz
képest.

A munkaer6koltség-mutatok (5.1.3. tablazat)
az egy munkaorara esé munkaer6koltség-val-
tozast mutatjak az iparban (ideértve az épitd-
ipart is) €s a piaci szolgaltatdsokban. Kiszami-
tasuk modszerét az Eurdpai Parlament és a Ta-
nacs munkaerdkoltség-mutatokra vonatkozo

2003. februar 27-én kelt (EC) 450/2003 szamt
rendelete® és a 2003. julius 7-én kelt
1216/2003 szamu bizottsagi rendelet végrehaj-
tasa szabalyozza®. Az egy munkadrara esé
eurodvezetbeli munkaerékoltségek a munka-
er6koltségek 0sszetevoi (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 tamogata-
sokat) és bizonyos gazdasdgi tevékenységek
szerinti lebontasban olvashatok. Az EKB a
béralku soran megallapitott munkabérek muta-
tojat (az 5.1.3. tablazat emlékeztets tétele) a
nem harmonizalt nemzeti definicidés adatok
alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaerd8koltség 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-
jan mikodnek: textil, papir, vegyi, fém, tékeja-
vak és tartos fogyasztasi cikkek. Az adatokat a
jelenlegi arak alapjan szamitottuk ki.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forga-
lom mutatéi (5.2.4. tablazat) a forgalmat mé-
rik, az afan kivil minden illeték és adod
figyelembevételévelt, a referencia iddszak
alatt kiadott szamlak alapjan. A kiskereskedel-
mi forgalom valamennyi kiskereskedelmi tevé-
kenységbdl szarmazoé arbevételt méri,, kivéve
a gépjarmiivek és motorok eladasat, illtve a ja-
vitasokat. Az 0j személygépkocsik regisztraci-
60ja magan és vallalati személygépkocsikra
egyarant vonatkozik.

OJ L 162, 1998. jlnius 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 keres6kre vonatkoznak, akik az aktiv
népesség részét képezik. A munkanélkiiliségi
rata alapjaul szolgaldé munkaerdbecslések el-
térnek az 5.3. tablazatban kozolt foglalkozta-
tottsagi és munkanélkiiliségi adatok Osszegé-
tol.

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 modszertanan alapulnak. A
6.1.-6.3. tablazatokban szereplé eurodvezet-
beli éves aggregatumokat az EKB a nemzeti
kodzponti bankoktol kapott, rendszeresen frissi-
tett harmonizalt adatokbdl allitja Ossze. Az
eurodvezetbeli orszagok deficit- és addssag-
adatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag
altal a tulzottdeficit-eljaras soran hasznalt ada-
toktol. A 6.4. és a 6.5. tablazatban szerepld ne-
gyedéves eurodvezetbeli aggregatumait az
EKB allitja 6ssze az Eurostat adatai és a nem-
zeti adatok alapjan.

A 6.1. tablazat az allamhéztartas bevételeinek
¢és kiadasainak éves szdmadatait kozli az ESA
95-6t modositdé 2000. julius 10-én kelt (EC)
1500/2000 szamu bizottsagi rendelet’ alapjan.
A 6.2. tablazat az allamhaztartas nominalis ér-
téken szamitott konszolidalt bruttd adossagal-
lomanyat részletezi a Szerz6dés tulzottdeficit-
eljarasrol szo6l6 rendelkezéseinek megfelelden.
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 tanécsi

EKB
Havi jelentés
2006. jinius

rendeletet modositd 2002. februar 25-én kelt
(EC) 351/2002 szamu bizottsagi rendeletben
az ESA 95-re vonatkozo utasitasok tekinteté-
ben meghatarozott EDP B.9-ben szerepl6 ada-
tokkal. A 6.3. tablazat az allamadossag valto-
zasat mutatja. Az allamadossag valtozasa és az
allamhaztartasi hiany kozti kiilonbség (deficit-
addssag-kiigazitas) elsésorban a kormanyzat
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletei-
vel és az arfolyam-atértékel6dési hatasokkal
magyarazhat6. A 6.4. tablazat az dllamhaztar-
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 allamadossag és a hiany-adossag le-
vezetés negyedéves adatait mutatja be. Ezeket
az adatokat azoknak az informacidknak az
alapjan allitottuk Ossze, amelyeket a tagallam-
ok az (EC) 501/2004 szamu rendelet és a nem-
zeti kozponti bankok a 1222/2004 szamu ren-
delet alapjan szolgéaltatnak.

NEMZETKOZI MOGVELETEK ES POZICIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szem-
beni befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikaiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (a 7.1.-
7.4. tablazat) altalaban megfelelnek az IMF al-
tal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv”-ben
(1993. oktober, 6todik kiadas) foglaltaknak, az
EKB 2004. julius 16-i statisztikai jelentéstéte-
li kotelezettségrol szold iranymutatasanak
(ECB/2004/15)° és az Eurostat dokumentuma-
inak. Az eurodvezetre vonatkozo fizetésimér-
leg-statisztikakban és a kiilfoldi befektetési
poziciok statisztikaiban alkalmazott modszer-
tanra és forrasokra tovabbi utalasok az ,,Euroé-
pai Unios fizetésimérleg-statisztikak és a kiil-
foldi befektetési poziciok statisztikainak mod-
szertana” cimli EKB-kiadvanyban (2005. no-
vember), illetve a kovetkez6 mihelytanulma-
nyokban talalhatok: ,,Portfolié befektetések

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-
folio befektetési jovedelmek™ (2003. augusz-
tus) és ,Kiilfoldi kozvetlen befektetések”
(2004. marcius), melyek az EKB internetes
honlapjardl toltheték le. Ezen kiviil az
EKB/Bizottsag (Eurostat) munkacsoportjanak
»A fizetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi be-
fektetési poziciok statisztikdinak min8sége” c.
jelentése (2004. junius) a Monetaris, pénzigyi
és fizetési mérleg statisztikak bizottsaganak
honlapjan olvashaté (www.cmbf.org). Az EKB
honlapjan megtalalhaté az eurodvezeti
b.o.p./i.i.p.-r6l sz616, a munkacsoport ajanlasa-
in alapul6 éves mindségi jelentés.

A pénziigyimérleg-miveletek egyenlege az
IMF altal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv”
eldjelekre vonatkozdé konvencioit kdveti: az
eszkdzok novekedését minusz eldjellel, mig a
kotelezettségek novekedését plusz elgjellel je-
16]jik. A folyo6 fizetési mérlegben és a téke-
mérlegben mind a bevételek, mind a kiadasok
onalloan, plusz eldjellel jelennek meg.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB al-
litja 6ssze. A legfrissebb havi adatok elézetes-
nek tekintend6k. Akkor médositjuk Sket, 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 0Osszeallitdisanak modszertani
valtoztatasai miatt is — modositjuk.

A 7.1.2. tablazat a foly6 fizetési mérleg szezo-
nalisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol
sziikséges, az igazitds a munkanapok, a szoké-
év és/vagy a husvét hatasait is tiikrozi. A 7.1.5.
tablazat az eurodvezeten kiviili rezidensek altal
kibocsatott értékpapirok eurodvezetbeli vasar-
16it veszi szamba szektorok szerinti bontasban.
Az eurodvezetbeli kibocsatok értékpapirjainak
eurodvezeten kiviili rezidensek altali vasarlasa-
it egyeldre nem all médunkban szektoronkénti
bontasban kozdlni. A 7.1.6. és a 7.1.7. tablazat
az eurodvezeten kiviili rezidens ellenparok ,,hi-
telei” és ,készpénze és betétei” alapjan ad fel-
osztast, vagyis az eurodvezeten kiviili bankok-
kal szembeni koveteléseket betétekként, mig az

egyéb eurodvezeten kiviili szektorokkal szem-
beni koveteléseket hitelként kezeli. Ezt a fel-
bontast mas statisztikdkan is megtalalhatjuk,
mint példaul az MPI-k konszolidalt mérlegében
és megfelel az IMF altal kiadott ,,Fizetési mér-
leg kézikonyv” el@irasainak.

A 7.2. tablazat a fizetési mérleget monetaris
szempontbol, vagyis az M3 kiilf6ldi ellenpar-
jat érinté miveletek tiikkorképeként mutatja be.
Az adatok a fizetési mérleg eléjel-konvencidit
kovetik az M3 — pénz- és bankstatisztikakbol
(12. oszlop) atvett — kiilfoldi ellenparjaban
végbemend miveletek kivételével, ahol a
plusz eldjel az eszkdzok ndvekedését vagy a
kotelezettségek csokkenését jelenti. A port-
foliobefektetéseken beliili kotelezettségeket
érint6 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 a-z MPI-k altal kibocsatott, maximum
kétéves lejaratu papirok kivételével. Az euro-
ovezet fizetési mérlegének monetaris szem-
pontu bemutatasardl szol az a modszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlap-
janak ,,Statisztikak” 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 nemzetkOzi poziciokat tartalmazza
(7.3.5. tablazat) a f6bb partnerorszagok tekin-
tetében egyenként és csoportosan, mikdzben
kiilonbséget tesz az eurodvezeten kiviil esd
EU-tagallamok ¢€s az Eurdpai Unidn kiviil esd
orszagok és régiok kozott. A felosztas az EU
intézmények (amelyek az EKB-n kiviil statisz-
tikai szempontbol eurodvezeten kiviil esének
szamitanak fizikai elhelyezkedésiikt6l fligget-
leniil) tekintetében is mutatja az egyenlegeket
és pozicidkat és néhany esetben az ,,0ffshore”
kozpontokra és nemzetkozi szervezetekre is
vonatkozik. A 7.3.1 — 7.3.4. tablazatok az utol-
s0 négy negyedévre adjak meg a kumulalt fize-
tési mérleg egyenleget, mig a 7.3.5. tablazat a
legutobbi év végére adja meg a nemzetkozi be-
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fektetési poziciok foldrajzi felosztasat. A fel-
osztds nem terjed ki a portfoliobefektetések
kotelezettségeiben, a pénziigyi derivativakban
¢és a nemzetkozi tartalékokban fennallo 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
rezidensekkel szembeni pozicidkat tartalmaz-
za; ebben az esetben az eurodvezetet egyetlen
gazdasagi egységként fogtuk fel (lasd még a
Havi jelentés 2002. decemberi szamanak 9.
szamu keretes irasat). A kiilfolddel szembeni
kdvetelési és tartozasi allomanyokat, a kozvet-
len befektetések kivételével (melyek esetében
nagyrészt a konyv szerinti értékeket hasznal-
tuk), folyd piaci aron mutatjuk ki. A negyed-
éves nemzetkozi befektetési pozicidkat ugyan-
azon modszertani elvek alapjan allitjak 6ssze,
mint az éves nemzetkdzi befektetési pozicid-
kat. Mivel néhany adatforras nem 4ll rendelke-
zésiinkre negyedévente, vagy csak késéssel el-
érhetbek, a negyedéves nemzetkdzi befektetési
pozicidkat részben pénziigyi tranzakciok, esz-
kozarak és a devizafolyamatok alapjan becsiil-
jik meg. Az eurorendszer nemzetkozi tartalé-
kainak és a hozzajuk kapcsol6do kovetelései-
nek és kotelezettségeinek allomanya, az EKB
részesedésével egyiitt, a 7.4.5. tablazatban lat-
haté6. Ezek a szamok — a lefedettségi és értéke-
1ési kiilonbségek miatt — nem vethetdk Ossze
teljes mértékben az eurorendszer heti pénziigyi
beszdmolodiban kdzolt adatokkal. A 7.4.5. tab-
lazat adatai megfelelnek az IMF/BIS nemzet-
kozi tartalék- és devizalikviditas-szabvanyaval
kapcsolatos ajanlasoknak. Az eurorendszer
aranytartalékainak valtozasai (3. oszlop) az
1999. szeptember 26-an alairt és 2004. marci-
us 8-an modositott, a jegybanki aranytartalék-
r6l szol6 megallapodas (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymiveleteknek koszonhet6k. Az euro-
rendszer nemzetkozi tartalékainak statisztikai
feldolgozéasaval kapcsolatban tovabbi informa-
ci6 az EKB ,,Az eurorendszer nemzetkdzi tar-
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talékainak statisztikai feldolgozasa” cimi ki-
advanyban, talalhato, amely letolthet6 az EKB
internetes honlapjarol tolthetd le. A honlapon
atfogobb, a nemzetkdzi tartalékok és a deviza-
likviditas szabvanyainak is megfelel¢ 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- €s egy-
ségérték-indexeibdl szarmaztatja, 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 feldolgozobipari termékekre
(a 7. és a 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop)
vonatkozé adatok az Altalanos Nemzetkozi
Kereskedelmi Osztalyozasi Rendszer (SITC)
3. modositasdnak meghatirozasain alapulnak.
A foldrajzi felosztas (7.5.2. tablazat) a f6 ke-
reskedelmi partnereket mutatja be egyenként
vagy régionkénti csoportositasban. A szaraz-
f61di Kindhoz nem tartozik Hong Kong.

A meghatarozasok, az osztalyozasok, a lefe-
dettség és a rogzités idGpontjanak eltérései mi-
att a kiilkereskedelmi adatok, kiilondsen az im-
port tekintetében, nem hasonlithatok dssze tel-
jes mértékben a fizetésimérleg-statisztika aru-
forgalmi adataival (7.1. - 7.3. tablazat). Az im-
portra vonatkozo eltérések — az EKB becslései
alapjan — az elmult néhany évben az import ér-
tekének hozzavetlegesen 5%-at tettek ki,
melynek jelentSs 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
eurd azokra a valutakra kivetitett arfolyamai,



amit az eurodvezet kereskedelmi partnerei
hasznalnak) arfolyamok sulyozott atlagai alap-
jan az euroéra szamitott, nominalis és real ef-
fektiv eurd-arfolyammutatokrol (EER) ad fel-
vilagositast. A pozitiv iranyl valtozas az euro
felértékelédeését jelenti. A sulyok az 1995-t61
1997-ig és az 1999-t61 2001-ig a kereskedelmi
partnerek kozotti feldolgozdipari termékkeres-
kedelmen alapulnak, és kiszamitasuknal a har-
madik piaci hatasokat is figyelembe vették. Az
EER-mutatdkat tigy kaptuk, hogy az 1995 és
1997 kozotti sulyokon alapulé mutatdkat
Osszekapcesoltuk az 1999-2001 kozotti stulyo-
kon alapulé mutatdékkal. Az EER-23 csoport
kereskedelmi partnerei: a tizenhdrom nem
eurodvezetbeli EU tagallam, Ausztralia, Dél-
Korea, az Egyesiilt Allamok, Hong Kong, Ja-
pan, Kanada, Kina, Norvégia, Svéjc és Szinga-
pur. Az EER-42 csoportba az EER-23-en kiviil
a kovetkezd orszagok tartoznak: Algéria, Ar-
gentina, Brazilia, Bulgaria, Dél-Afrika, a Fii-
16p-szigetek, Horvatorszag, India, Indonézia,
Izrael, Malajzia, Mexikd, Marokk6, Romania,
Oroszorszag, Tajvan, Thaifold, Torokorszag és
Uj-Zéland. A real-effektiv arfolyamokat a
fogyasztoéiar-index, a termeldiar-index, a brut-
to6 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 aktualizalasa és
Uj euro mutatészamok szamitasa” cimi keretes
irasaban talalhat6 és az EKB 2. szamu mtihely-
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 EUROGVEZETEN KiVOLI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai kimutatasok (9.1. tablazat) az
eurodvezetre vonatkozo adatok szamitasi elve-
it kovetik. A 9.2. tablazat Egyesiilt Allamokra
¢és Japanra vonatkoz6 adatait nemzeti forrasok-
b6l meritettiik.
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AL EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2004. JANUAR 8.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2004. JANUAR 12.

Az EKB Kormanyzétanacsa gy dontott, hogy a
2004-ben esedékes hosszu tavh refinanszirozasi
miiveletekre szant Osszeget miiveletenként 15
milliard eurdrol 25 milliardra néveli. Az Gsszeg
megallapitasanal figyelembe vették az eurodve-
zet bankrendszerének 2004-ben varhatéan maga-
sabb likviditasi igényét. Az eurorendszer ennek
ellenére a likviditdas dontd részét tovabbra is
iranyadd refinanszirozasi mdveletein keresztiil
kivanja biztositani. A Kormanyzotanacs 2005 ele-
jén ujra modosithat az elkiilonitett 6sszegen.

2004. FEBRUAR 5. ES MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2004. MARCIUS I0.

A Kormanyzoétanacs 2003. januar 23-i dontésével
6sszhangban az iranyado refinanszirozasi miive-
let lejarata kettérdl egy hétre csdkken. Tovabba
az eurorendszer kotelezdtartalék-rendszeréhez
kapcsolodo tartalékolasi periodus kezdete a ho-
nap 24. napja helyett ezentul mindig az iranyado
refinanszirozasi mivelet azon elszamolasi napja-
ra esik, amely kozvetleniil a Kormanyzotanacs-
nak a monetaris politikai iranyultsagot havi rend-
szerességgel értékels iilését koveti.

2004. APRILIS 1., MAJUS 6., JONIUS 3., JULIUS 1.,
AUGUSZTUS 5., SZEPTEMBER 2., OKTOBER 7.,
NOVEMBER 4., DECEMBER 2. ES 2005. JANUAR 13.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-
kozoé 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 Kormanyzo6tanacsa ugy dontott, hogy a
2005-ben esedékes hosszu tavu refinanszirozasi
miveletekre szant Osszeget miiveletenként 25
milliard eurérdl 30 milliardra néveli. E meg-
emelt Osszeg megallapitasanal figyelembe vet-
ték az eurodvezet bankrendszerének 2005-ben
varhatéan magasabb likviditasi igényét. Az euro-
rendszer ennek ellenére a likviditas dontd részét
tovéabbra is irdnyado refinanszirozasi miveletein
keresztiil kivanja biztositani. A Kormanyzota-
nacs 2006 elején Gjra modosithat az elkiilonitett
0sszegen.

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 miveletekre 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 tigy dontdtt, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szazalékpont-

1 Az eurorendszer 1999 és 2002 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idSrendi 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-
l4n, a 2002. évi Eves jelentésének 234-235. oldalan és a 2003.
évi Eves jelentésének 217-218. oldalén talalhato.
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tal 2,25%-ra emeli a 2005. december 6-an elsza-
molandé miivelettd] kezd6dden. A Kormanyzota-
nacs arrdl is dontott, hogy mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatait 0,25
szazalékponttal, tehat 3,25%-ra, illetve 1,25%-ra
emeli, mindkét esetben 2005. december 6-i ha-
tallyal.

2005. DECEMBER 16.

Az EKB Kormanyzotanacsa tgy dontdtt, hogy
2006-ban 30 milliard eurdrdl 40 millidrd euréra
ndveli a minden egyes hosszabb tavu refinanszi-
rozasi miiveletre szant allokéacids Osszeget. E
megnovelt dsszeg két szempontot vesz figyelem-
be. El8szor, az eurodvezet bankrendszerének lik-
viditasi igénye varhatéan tovabb ndvekszik
2006-ban. Masodszor, az eurorendszer ugy don-
tott, hogy noveli a hosszabb tava refinansziroza-
si miveletek keretében juttatott likviditas rész-
aranyat. Ugyanakkor az eurorendszer tovabbra is
az iranyado refinanszirozasi miivelet keretében
nyuyjtja a likviditds nagy részét. A Kormanyzota-
nacs 2007 elején donthet tigy, hogy ujra megval-
toztatja az allokacids Osszeget.

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa 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 gy 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
arrdl is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
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a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 3,50%-ra, illetve 1,50%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. marcius 8-i hatallyal.

2006. APRILIS 6. ES MAJUS 4.

Az EKB Kormanyzétanacsa gy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. JUNIUS 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontodtt, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
2,75%-ra emeli a 2006. junius 15-én elszamolan-
dé miivelettdl kezd6dden. A Korményzdtanacs
arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 3,75%-ra, illetve 1,75%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. junius 15-ei hatéllyal.



TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDE)(
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETES| FORGALOM A TARGETBEN

2006 els6 negyedévében a TARGET segitségével
atlagosan napi 306 721 fizetési tranzakciot bo-
nyolitottak le, dsszesen 2005 milliard euro érték-
ben, amely a legmagasabb érték a TARGET indu-
lasa ota. Az ¢l6z6 negyedévhez képest a tranzak-
ciok szamat tekintve ez 4%-os csokkenésnek, de
értékben 1%-os novekedésnek felel meg. A tranz-
akcidk szamanak csokkenése szezonalis, és a ko-
rabbi években ugyanez volt megfigyelhetd. A ta-
valyi év azonos idGszakéhoz viszonyitva a tranz-
akciok szama 10%-kal, az érték pedig 7%-kal no-
vekedett. A TARGET teljes piaci részesedése az
értéket tekintve a magas, 90%-os szinten maradt,
mig volumen tekintetében a piaci részesedés 1%-
kal, 59%-ra nétt. A legnagyobb TARGET-forgal-
mat a negyedév utolsé napjan, marcius 31-én re-
gisztraltak, amikor Osszesen 408 127 fizetési
megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOKON BELOULI FIZETESEK

2006 els6 negyedévében az egyes tagallamokon
beliil a TARGET segitségével iizleti naponként at-
lagosan 235 303 fizetési tranzakciot hajtottak vég-
re, Osszesen 1317 milliard euro napi atlagos érték-
ben. Az el6z6 negyedévhez képest ez 6%-o0s volu-
mencsokkenésnek felel meg, mikozben az érték
csak marginalisan (0,4%-kal) emelkedett. 2005
hasonl¢6 idszakahoz viszonyitva a miiveletek sza-
ma 12%-kal, az érték pedig 6%-kal emelkedett.
A vizsgalt negyedévben a tagallamokon beliili for-
galom a TARGET-ben teljesitett Osszes fizetési
megbizds volumenének 76,7%-at és értékének
65,6%-4at tette ki. A tagallamokon beliili fizetések
atlagértéke 5,3 millié eurdrol 5,4 millio eurdra
emelkedett. A tagallamokon beliili fizetések 62%-
a 50 000 eurdnal kisebb Osszegben tortént, mig
11%-a 1 millié eur6t meghalado értékli miveletet
takart. A tételenként 1 milliard eurénal nagyobb
Osszegli atutalasokbol a tagallamok sajat tertiletii-
kon beliil naponta atlagosan 151-et teljesitettek.
A tagallamokon beliili legnagyobb napi forgalmat
marcius 31-én érték el, amikor dsszesen 311 607
fizetési megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOK KOZOTTI FIZETESEK

2006 elsd negyedévében a tagallamok kozotti
forgalomban a TARGET-ben naponta atlagosan
71 418 megbizast szamoltak el, dsszesen 688
milliard euro napi atlagos értékben. Az el6z6 ne-
gyedévhez képest ez 0,5%-0s volumencsokke-
nésnek, de 3%-os értékndvekedésnek felel meg.
Ugyancsak az el6z6 negyedévhez viszonyitva a
bankkozi fizetések szama 4%-kal, értéke pedig
1%-kal emelkedett. Az el6z6 negyedévhez képest
az igyfélatutalasok szdmanak 7%-os, értékének
pedig 2%-os csokkenését figyelték meg. A bank-
kozi fizetések aranya a tagallamok kozotti ligyle-
tek atlagos napi forgalmabol a volument tekintve
48%, érték alapjan 95% volt. Szintén az el6zd ne-
gyedévhez viszonyitva a bankkozi fizetések at-
lagértéke 18,7 millié eur6rdl 19,2 millio eurdra
novekedett, mig az tgyfélatutalasoké 901 000
eurorol 858 700 eurdra csokkent. A tagallamok
kozott teljesitett fizetések 64%-a 50 000 eurdnal
kisebb Osszegl, mig 14%-a 1 millié euro feletti
miivelet volt. A tételenként 1 millidrd euronal na-
gyobb Osszegli atutalasokbol a tagallamok egy-
mas kozott naponta atlagosan 56-ot teljesitettek.
A tagallamok kozotti tranzakciok egynapi forgal-
ma marcius 31-én volt a legnagyobb, amikor
Osszesen 96 520 fizetést dolgoztak fel.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2006 elsé negyedévében a TARGET osszesitett
rendelkezésre alldsa az el6z6 negyedév 99,92%-
aval szemben 99,88%-ot ért el. A TARGET ren-
delkezésre allasat befolyasold iizemzavarok sza-
ma 14 volt, azaz 2-vel kevesebb, mint az el6zd
negyedévben. A TARGET rendelkezésre allasa-
nak kiszamitasakor azokat az izemzavarokat ve-
szik figyelembe, amelyek tiz percig vagy annal
hosszabb ideig akadalyozzak a fizetési megbiza-
sok feldolgozasat. 2006 elsé negyedévében két
olyan lizemzavar fordult el, amely két 6ranal to-
vabb tartott. A 3. tablazat a TARGET egyes kom-
ponenseinek és az EKB fizetési mechanizmusa-
nak (EPM) rendelkezésre allasat mutatja. A vizs-
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I. tablazat: A TARGET és mas bankkozi dtutalasi rendszerek dltal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene

(fizetési miiveletek szama)

2005 2005 2005 2005 2006

L. n.év 1L n.év 1IL. n.év IV. n.év I n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam Gsszesen 17 219 984 18 952 096 19 441 665 19 774 574 19 949 738
Napi atlag 277 741 291 541 295 161 320 888 306 721
Tagéllamok kozotti TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 4,183 482 4518 137 4389 389 4592102 4 646 007
Napi atlag 67 476 69 515 66 650 71752 71418
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 13 036 502 14 433 959 15052 276 15944 755 15303 728
Napi atlag 210 266 222 025 228 511 249 136 235303
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Tételszam Gsszesen 10 883 591 11 856 745 11 590 400 12 132 235 11 600 246
Napi atlag 175,542 182 452 175 942 189 665 178 399
Paris Net Settlement (PNS)
Tételszam Gsszesen 1681 581 1760 484 1677 545 1716 063 1672785
Napi atlag 27 122 27 098 25 481 26 847 25738
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Tételszam Gsszesen 127 802 183 226 148 838 135 414 133 846
Napi atlag 2061 2811 2258 2117 2058

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek dltal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2005 2005 2005 2005 2006

I. n.év IL. n.év III. n.év IV. n.év I n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 116 318 124 726 121 300 126 557 130 350
Napi atlag 1876 1919 1841 1977 2005
Tagéllamok kozotti TARGET-forgalom
Osszérték 39 152 41 846 41 140 42 675 44730
Napi atlag 631 644 624 668 688
Tagéllamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 77 166 82 881 80 160 83 883 85621
Napi atlag 1245 1275 1217 1311 1317
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Osszérték 10 483 10 850 10 787 10 820 11 142
Napi atlag 169 167 164 169 171
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 3922 4102 3 864 3760 3629
Napi atlag 63 63 59 59 56
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Osszérték 122 117 106 109 122
Napi atlag 2 2 2 2 2
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3. tiblazat: A TARGET egyes tagallamokra vonat-

kozé nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési
mechanizmusanak (EPM) rendelkezésre allasa

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre allas

(2006. 1. n.év)
Belgium 99,59%
Dania 99,94%
Németorszag 99,94%
Gorogorszag 99,91%
Spanyolorszag 100,00%
Franciaorszag 99,79%
frorszag 99,84%
Olaszorszag 100,00%
Luxemburg 100,00%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,91%
Lengyelorszag 100,00%
Portugalia 99,43%
Finnorszag 99,94%
Svédorszag 100,00%
Egyesiilt Kiralysag 99,86%
EKB fizetési mechanizmus 99,76%
A TARGET rendelkezésre alldsa Gsszesen 99,88%

galt negyedévben a tagorszagkdzi fizetési miive-
letek 94,64%-at 6t percen beliil dolgoztak fel. Az
esetek 4,20%-aban a tranzakciofeldolgozas 1d6-
igénye 5 és 15 perc kozé esett, mig 0,47%-aban
15 és 30 perc kozotti idére volt sziikség. A napi
atlag 71 418 tagorszadgkozi fizetési megbizasbol
naponta atlagosan minddssze 64 fizetési tranz-
akcio feldolgozasa vett igénybe 30 percnél hosz-
szabb 1d6t.
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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 kzott és azokon be-
lil konszolidalt brutté adossag névértéke (betétek, kdlesondk és hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adéssag GDP-hez viszonyitott aranya (allamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio — general govern-
ment): az allamhaztartas adossaganak a GDP-hez viszonyitott aranya foly6 piaci arakon. Ez a targya
az Europai Kozosséget 1étrehozd szerzédés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott, a tilzott
hiany fennallasanak a meghatarozasara szolgal6 koltségvetési kritériumok egyikének.

Adossag (pénziigyi szamlak) (debt — financial accounts): addssagon a hitelkihelyezések, a kibocsatott
adossagot megtestesitd értékpapirok €s a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhelyezett tartalékai-
nak allomanyat értjiik, id6szak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi szektor (pl. vallalatkdzi hite-
lek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves pénziigyi szam-
lakban feltiintetett adossagallomany részét, helyet kapnak viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adoéssagrata (allamhaztartas) (debt ratio — general government): az allamadossagot a teljes bruttd ados-
sagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6z6 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 Ko-
zosséget 1étrehozd Szerzddés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

AKktiv 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 5nkormanyzatok valamint a
tarsadalombiztositasi alapok Osszesitett gazdalkodasa. Uzleti tevékenységet végz3, allami tulajdon-
ban 1évé tarsasagok (pl. allami vallalatok) elvileg nem tartoznak ebbe a korbe.

Arstabilitas (price stability): az 4rstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. Az EKB
Kormanyzdtanacsa 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 arstabilitdas megérzése érdekében az inflaciot kozéptavon 2% alatti,
de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Autondém likviditasi tényezok (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszkdzdk alkal-
mazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezdk. A forgalomban 1év6 bankjegyek, az allam kozponti
banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank netto kiilfoldi eszkozeinek gyiijténeve.

Bankhitel-felmérések (Bank lending survey — BLS): a hitelezési politikakra vonatkozé negyedéves
felmérés, amelyet az Eurorendszer 2003 januarja 6ta végez. Ez a hitelszabvanyok, a kélcsonfeltételek
és a kolcsOnok iranti kereslet alakulasara vonatkozo kvalitativ kérdésekbdl all mind a vallalkozasok,
mind a haztartasok 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 szintii 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 I1étrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovoben megiirese-
d6 munkahelyek, melyek megfelelé munkaerdvel valo betoltésére a munkaltatdo mar aktiv Iépéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamara 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 kertilnek ki. A bizal-
mi mutatok dsszesitett mutatok, melyek adatait tobb Osszetevs szazalékos egyenlegének szamtani at-
lagaként hatarozzak meg (minderrdl részletesebben lasd ,,Az eurodvezet statisztikai adatai” cim{ 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 kibocsatiasanak 0sszegébdl kivonjuk a folyd termeldfel-
hasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd adokat. A GDP kibocsa-
tasi, kiadasi és bevételi OsszetevOkre bonthatd. Fébb kiadasi aggregatumai: a haztartasok végsé fo-
gyasztésa, az allami végsd fogyasztas, a bruttd allotSke-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 b&vebb csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi kozzé. Az alkalmazott
sulyok az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében bet6ltott szerepét tiikkrozik. A realeffek-
tiv euroarfolyamot ebbdl ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiilfoldi arak és
koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott stlyozott atlagaval deflaljuk. A realeffektiv
euroarfolyam ezért kitlinGen alkalmas az ar- és koltség-versenyképesség mérésére.

Egy munkavallalora juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaléi jovede-
lem a munkaltat6 altal a munkavallalonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatdsok 6sszessége,
beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tiloradijat és a munkaltatd altal befizetett tarsadalom-
biztositasi jarulékot. A teljes munkavallaloi jovedelem és a munkavallalok szamanak hanyadosaként
hatarozzak meg.

Egy orara jutéo 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 nettd allami tamogatas mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak ardnyaban. Az egy munkaorara jutd koltséget ugy sza-
mitjuk ki, hogy az dsszes munkavallalora juto teljes koltséget elosztjuk az altaluk ténylegesen ledol-
gozott munkaorak szdmaval, amelybe beletartoznak a talorak 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 iranyultsagardl is felvilagositast adnak. Az
EKB iranyadé kamatain konkrétan az EKB iranyadé refinanszirozasi miiveleteire vonatkozé minima-
lis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas €s 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 vevd unios tagallamok kozott az arfolyam-politikai
egylittmikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkézi kindlati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, amelyen
valamely jelentésebb bank eurohitelt nytjt egy masik jelentSsebb bank szamara. Napi rendszeresség-
gel, legfeljebb egyéves futamidejii, kiilonboz6 lejarati bankkdzi betétekre allapitjak meg.

Euroévezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben a Szerzédéssel
6sszhangban kozos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Europai Kozponti Bank és az azon unids tagallamok nemzeti koz-
ponti bankjaibdl 6sszetev6dé 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 mikddési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszedllitasara hasznalnak. Az Euro-
zonabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index — PMI) stlyozott mutatd, melyet a kibocsatés, az ij 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-
ly6 tigyletekkel, a beérkezé uj 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 dsszegzésével allitjak Gssze.

Fajlagos munkaerdokoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerékoltségének egységnyi
kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallalora jutd jovedelem és a valtozatlan aras GDP ha-
nyadosaként hatdroznak meg.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (deficit ratio — general government): allamhaztartasi hianyon
az allam netto hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas 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 hatdrozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai Kozosséget 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 dsszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmonizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit — general government): az dllamhaztartas nettd hitelfelvétele, vagy-
is az allamhaztartas osszes bevétele és az dllamhaztartas dsszes kiadasa kozotti kiilonbség.
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Hiany-ado6ssag kozotti korrekeié (allamhaztartas) (Deficit-debt adjustment — general govern-
ment): az dllamhaztartasi hiany és az allamhaztartas adossaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato (azaz
a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezonek) tett igéretét testesiti meg, melyet meg-
hatarozott jovébeli id6pontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés forméajaban teljesit. Jel-
lemzbje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy — a lejaratkor fizetend$ dsszeghez viszo-
nyitva — az aron aluli értékesités. Az éven tili eredeti lejarattal rendelkezd, hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirokat hosszua lejaratinak tekintik.

Hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyiltpiaci miivelete, rendszerint harom hénapos lejarattal. A miivelet
valtozo kamata tender formajaban, el6zetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valosul meg.

Hozamgérbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejaratok kamatai kozti kapcsolatot irja le egy adott id6pont-
ban. A hozamgoérbe meredeksége két kivalasztott lejarat kamatainak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az opciok arabol nyerhet§ 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 altalanos 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 termeldi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék n. ab
gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat mér6 index, amely nem tartalmazza az euro-
ovezet belsd piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyado refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer heti rendszeres-
séggel végrehajtott nyilt piaci milivelete. 2003-ban a Kormanyzdtanacs gy dontott, hogy — 2004 mar-
ciusatol — lejarati idejét kettdrdl egy hétre csokkenti. A miivelet valtozé kamatozasu tender formaja-
ban, elézetesen meghirdetett minimalis ajanlati kamattal torténik.

Kotelezo 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 orszagok valutainak eurdval szembeni
arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyuld olyan tigylet, amellyel a befektet egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartdos — a gyakorlatban a szavazati jogok legalabb
10%-anak gyakorldsara jogositd — befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az eurodve-
zetbeli rezidensek kiilfo1di nettd eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kdzvetlen befektetés™), és
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az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvalosuld eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten
Rt

beliili kdzvetlen befektetés™) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alapt6két, az Gjrabefek-
tetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tokét tartalmazza.

Kiilfolddel szembeni befektetési pozicié (international investment position — i.i.p.): egy gazdasag
nettd pénziigyi koveteléseinek — vagy kotelezettségeinek — kiilfolddel szembeni értéke és dsszetétele.
Kilfoldi eszkdzok nettd pozicidja néven is ismeretes.

M1 (narrow monetary aggregate M1): sziik értelemben vett monetdris aggregatum. Osszetevéi: a
forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kozponti kormany-
zatnal (pl. posta, allamkincstér) 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 kdzponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz révid) lejarata betétek.

M3 (broad monetary aggregate M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi: az
M2 plusz: a piacképes eszkdzok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarath hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris aggre-
gatum azon novekedési liteme, amely dsszhangban all az arstabilitas kozéptava fenntartasaval. Az M3
novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (monetary financial institutions — MFIs): az eurodvezet
pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjik soroljuk az Eurorendszert, a (kozosségi
jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az dsszes egyéb rezidens pénziigyi intézményt, amely
azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl kiilonboz6 jogi személyektdl betéteket, illetve a betétek kdzeli he-
lyettesitSinek mindsiilé eszkdzoket fogad el, és (legalabbis gazdasagi szempontbol) sajat szamlajara hi-
teleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utdbbi csoport elsésorban pénzpiaci alapokbol all.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kozponti ban-
kok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénziigyi val-
lalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatléabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyijtott 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 tavu pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): 6sszetevoi:
a két évnél hosszabb lejarath betétek, a harom honapnal hosszabb lejarati felmondhato betétek, a két
évnél hosszabb eredeti lejarat, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az eurodvezetbeli
MPI-k t6ke- és tartalékallomanya.

MPI-k netté kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): 1gy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet kiil-
foldi eszkdzeibdl (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az eurodvezetbeli
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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-
jaratu, hitelviszonyt megtestesitd érté¢kpapirok).

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 — nettdsitjuk 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 eszkdzeirdl és kotelezettségeir6l. Ez a monetaris aggregatumok ki-
szamitasanak a f0 statisztikai forrasa, és ez szolgél 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 munkadrak teljes szamaval.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatésagok szamara azonnal rendelke-
zésére allo és altaluk ellendrzott kiilsé eszkdzok, amelyek a fizetési egyensulyhidanyok nagysagrend-
jének a devizapiaci intervencio utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara szolgal-
nak. Az euroOvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évé, nem eurodvezetbeli re-
zidensekkel szembeni nem eurdban megnevezett kovetelésekbdl, aranybol, kiilonleges lehivasi jo-
gokbol (SDRs) és IMF-nél fennall¢ tartalékpoziciokbol allnak.

Portfoliobefektetés (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-
nyul6 akvizicidi. A portfolidbefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
got megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok koziil a kotvénye-
ket és a valtokat. Az egyes ligyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint keriilnek nyilvantar-
tasba, levonva ebbdl a kiilonboz6 jutalékokat és koltségeket. Valamely gazdasagi tarsasagban fenn-
allo tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolideszkoznek, ha a hozza kapcsolodo 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 6sszeg-
re vonatkozik.

Szakmai el6rejelzoi felmérés (Survey of Professional Forecasters — SPF): egy negyedéves felmé-
rés, amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi el6rejelzéseket gylijtson az eurodvezetbe-
li inflaciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozoan az EU-ban miikdd pénziigyi
és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi 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 hatdroznak meg. Eurodvezeten beliili kereskedelmen az eurodvezet orszagai kozotti aruforgal-
mat, mig eurodvezeten kiviili kereskedelmen az eurodvezet kiilkereskedelmi forgalmat értik. A kiilke-
reskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd 0ssze a nemzeti szamlak import- €s exportadataival,
mivel utébbiak az eurodvezeten beliili €s az azon kiviili kereskedelmi iigyleteket is magukban foglal-
jék, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig dsszesitve tartalmazzak.
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Tulajdonjogot megtestesito értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg. Fajtai:
tézsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), t6zsdén kivili 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.
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