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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa 2006. augusztus 31-
én tartott ilésén valtozatlanul hagyta az EKB
iranyado6 kamatait. A Kormanyzotanacs legutobbi
tilése ota hozzaférhetévé valt informaciok tovab-
bi alatdmasztast nyujtanak az augusztus 3-i ka-
matemelés mogotti megfontolasokhoz. Az ) in-
formaciok megerdsitették azt is, hogy tovabbra is
elsérendli fontossagl a fokozott éberség a felfelé
mutatd arstabilitasi kockédzatok féken tartdsara.
Az EKB monetaris politikdja tovabbra is alkal-
mazkodo jellegli, ugyanis az iranyad6 kamatla-
bak valtozatlanul mind nominalis, mind realérté-
ken alacsonyak, a pénzmennyiség és a hitelallo-
many dinamikus titemben bdviil, a likviditas pe-
dig az Osszes mérvadd mutatd szerint béséges.
Amennyiben a Kormanyzotanacs feltevései és a
felvazolt alappalya valosulnak meg, valtozatlanul
indokolt lesz a monetaris politika alkalmazkodo
jellegének fokozatos megsziintetése. Tovabbra is
lényeges, hogy a monetaris politika, az arstabili-
tasi kockazatokat féken tartandd, idében reagal-
jon annak érdekében, hogy az eurodvezeti infla-
cios varakozasok szilardan az Aarstabilitdsnak
megfeleld szinten rogzitve maradjanak. Az infla-
cios varakozasok rogzitése ugyanis el6feltétele
annak, hogy a monetaris politika folyamatosan
tamogatni tudja a fenntarthaté gazdasagi noveke-
dést és a munkahelyteremtést az eurodvezetben.

A Kormanyzoétanacs helyzetértékelését megala-
pozo kozgazdasagi elemzéssel kezdve, az Osszes
fobb, a koézelmultban hozzaférhetové valt, az
eurodvezet elsd félévi gazdasagi teljesitményével
kapcsolatos mutaté a konjunkturalis folyamatok
jelent6s javulasardl tudosit és azt mutatja, hogy a
gazdasagi novekedés erbteljesebb volt a hivatalos
és maganszférabeli elérejelzék altal korabban
prognosztizaltnal. Az Eurostat adatai szerint
2006 masodik negyedévében az eurodvezet real-
GDP-je az el6z6 negyedévhez képest 0,9%-kal
novekedett, ami magasabb az el6z6 negyedévben
regisztralt novekedési litemnél. A legfrissebb
GDP-adatok értelmezésénél figyelembe kell ven-
ni ugyan a negyedéves nodvekedési iitemek
volatilitasdnak mértékét, mégis az adatok altala-
ban megerdsitik a Kormanyzotanacs azon véle-
ményét, hogy a gazdasagi novekedés egyre széle-
sebb alapokon nyugszik, és egyre tartdsabba va-
lik. A harmadik negyedéves ndovekedéssel kap-

csolatos, kiilonbdz6 bizalmi felmérésekbdl és
mutatokon alapuld becslésekbdl szarmazé infor-
maciok tovabbra is kedvezdek, egyszersmind ala-
tamasztjak a vélekedést, miszerint a real-GDP a
potencialis koriili iitemben novekszik. Ami a jo-
vébeli konjunkturalis folyamatokat illeti, tovabb-
ra is adottak a feltételei annak, hogy az euro-
Ovezet gazdasdga a potencialis titem koriili mér-
tékben novekedjen. A vilaggazdasag valtozatla-
nul dinamikusan béviil, ami tdmogatéan hat az
eurodvezet kivitelére. A beruhazasok novekedési
iiteme varhatéan erdteljes marad, ami a mar jo
ideje igen kedvezd finanszirozasi feltételeknek, a
mérlegkonszolidacioknak, a mar felhalmozodott
és gyorsan novekvd jovedelmeknek, valamint a
vallalati hatékonysag javulasanak koszonhetd.
Az eurodvezeti fogyasztas is idével fokozatosan
gyorsulni fog, dsszhangban a rendelkezésre allo
realjovedelem alakuldsaval és parhuzamosan a
foglalkoztatasi feltételek javulasaval.

Ezek a kilatasok fogalmazodnak meg az EKB
szakértdinek makrogazdasagi prognozisaban is,
amelynek 2007-es évre vonatkozd részében im-
mar Szlovénia is helyet kap az eurodvezet tagalla-
maként. A prognozisban 2006-ra 2,2% és 2,8%,
2007-re 1,6% és 2,6% kozotti éves atlagos real-
GDP-novekedés szerepel. Az eurorendszer szak-
értéinek 2006. juniusi elemzésével Gsszehasonlit-
va a real-GDP 2006-o0s és 2007-es novekedésére
meghatarozott sav felfelé modosult, ami elsdsor-
ban az év elsd felében regisztralt gyorsabb nove-
kedésnek és a szamos egyéb mutaté alapjan folya-
matosan érkezd pozitiv jelzéseknek tudhato be.

A ndvekedési prognozist 6vezd kockazatok rovid
tavon nagyjabol egyenstlyban vannak, hosszabb
tavon viszont ndvekedett a bizonytalansag, és a
kockazatok a novekedés lassulasanak iranyaba
mutatnak. A nagyobb bizonytalansag oka elsé-
sorban a lehetséges tovabbi olajar-emelkedés, a
globalis egyenstlyi problémak és a protekcionis-
ta nyomas, kiilonosen a vilagkereskedelmi tar-
gyalasok dohai forduldjanak felfiiggesztését ko-
vetden.

Az arak alakulasara attérve, az Eurostat elGzetes
becslése szerint az éves HICP-inflacio iiteme
2006 augusztusaban 2,3% volt, szemben az egy
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hoénappal korabbi 2,4%-kal. Az inflacio 2006 ma-
sodik felében és 2007 atlagaban tovabbra is meg-
emelkedett szinten, vagyis 2% folott valoszini-
sithetd, a pontos szint jorészt az energiaarak jo-
vébeli alakulasatol fiigg. Az eurodvezetben a
munkaerdkoltségek varhatdéan 2006 hatralévd ré-
szében és 2007 elején is visszafogottan alakul-
nak, aminek a hatterében részben a vilaggazdasa-
gi versenybdl eredd, kiilondsen a feldolgozoipar-
ban tapasztalhaté folyamatos nyomads all. Azon-
ban a multbéli olajar-emelkedések késleltetett
kozvetett hatasai és a kozvetett adok mar bejelen-
tett emelése jelentds felfelé iranyul6 nyomast fejt
ki a jovo év soran az inflaciora.

Az EKB szakértSinek legfrissebb prognodzisa sze-
rint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2006-ban
2,3% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,9% és 2,9% ko-
zott alakul. Az eurorendszer 2006. juniusi szakér-
t61 progndzisaval 6sszehasonlitva a 2006-ra meg-
hatdrozott sav a korabbi sav felsd szélén beliilre
esik, mig a 2007-es sav némileg felfelé modosult,
ami jorészt a magasabb olajarfeltevést tiikrozi.

Ezeket a kilatasokat tovabbra is a magasabb inf-
lacio iranyaba haté kockazatok dvezik. A kocka-
zatok kozott a tovabbi olajar-emelkedések, a
multbéli olajar-emelkedéseknek a fogyasztoi
arakba valo erételjesebb begylirizése, a szaba-
lyozott arak és a kozvetett adok tovabbi emelke-
dése, valamint a vartnal alapvetGen er6sebb bér-
mozgasok szerepelnek.

Ilyen feltételek mellett, raadasul kedvezébb gaz-
dasagi és foglalkoztatottsagi kdrnyezetben elen-
gedhetetlen, hogy a szocidlis partnerek valtozat-
lanul felelds magatartast tantisitsanak.

A kozép-, illetve hosszabb tava inflacios kilata-
sokat vizsgald monetaris elemzés megerdsitette a
Kormanyzotanacs helyzetértékelését, miszerint
az arstabilitast 6vezd kockazatok kozott tovabbra
is nagyobb sullyal vannak jelen a magasabb inf-
laci6 iranyaba mutaté kockazatok. A pénz-
mennyiség és a hitelallomany valtozatlanul gyors
ttemben bdviil, ami az eurodvezet valtozatlanul
alacsony kamatszintjét tiikrozi. Ezen beliil a ma-
ganszektornak nyujtott hitelek éves bdviilése to-
vabbra is két szamjegyt, és a gyors hitelkiaram-
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las tovabbra is mind a haztartasok, mind a valla-
latok korében széles alapokon nyugszik. Az M3-
novekedés juniusban és juliusban tapasztalt
(8,5%-ra, illetve 7,8%-ra torténd) visszaesése
valoszintileg korabbi kamatemelésekkel hozhato
Osszefiiggésbe. Az M3 trendjének vizsgalatanal
azonban nem szabad elfeledkezni a majusban ta-
pasztalt gyors névekedési iitemrdl, amely az euro
bevezetése 0ta mért egyik legmagasabb éves rata
volt. Altalanosabb értelemben a kozelmilt mone-
taris folyamatait a megfelel6 kdzéptava perspek-
tivabol kell szemlélni, és ennek megfelelden a
pénzmennyiség-novekedés 2004 kdzepe o6ta meg-
figyelhetd folyamatos béviilési trendjének fényé-
ben kell értékelni. Ennek alapjan elmondhato,
hogy az Gsszes mérvadd mutatd szerint az euro-
Ovezetben tovabbra is bdséges a likviditas. Ko-
z¢p-, illetve hosszabb tavon a pénzmennyiség és
a hitelallomany folyamatosan erételjes bdviilése,
a fennallo likviditdsbéség mellett, a magasabb
inflacid irdnyaba hatd arstabilitdsi kockazatokra
utal. A monetaris folyamatokat ezért gondosan
nyomon kell kdvetni, kiilondsen a gazdasagi fel-
tételek javuldsdnak és az eurodvezet szamos
pontjan megfigyelhetd erdteljes ingatlanpiaci ak-
tivitasnak a fényében.

Osszefoglalva: az éves inflacié a prognézis szerint
2006-ban és 2007-ben is megemelkedett szinten
marad, az e kilatast 6vez6 kockazatok pedig valto-
zatlanul egyértelmiien a magasabb inflacio iranya-
ba mutatnak. A fennallo likviditabdség melletti,
valtozatlanul dinamikus pénzmennyiség-ndveke-
désbdl és hitelkidramlasbol kiindulva, a kozgazda-
sagi ¢és a monetaris elemzés Osszevetése is azt a
helyzetértékelést timasztja ala, miszerint kozépta-
von a magasabb inflacio iranyaba mutato arstabi-
litasi kockazatok vannak tilsilyban. Rendkiviil
fontos, hogy az inflacios varakozasok tovabbra is
szilardan az arstabilitasnak megfeleld szinten rog-
ziiljenek. Ennek megfelelden fokozott éberség
sziikséges annak érdekében, hogy az arstabilitast
6vez6 kockazatokat féken lehessen tartani.
Amennyiben a Kormanyzotanacs feltevései és a
felvazolt alappalya valdsulnak meg, indokolt lesz
a monetaris politika folyamatos szigoritasa. Gyors
monetaris politikai intézkedés folyamatosan ta-
mogatja a fenntarthatd gazdasagi novekedést és a
munkahelyteremtést.



A fiskalis politikara attérve, szamos orszag al-
lamhaztartasa a célkitiizéseknek megfeleld, s6t
azoknal kedvezdbb helyzetben van, mivel a ked-
vez6 gazdasagi helyzet, a varakozason feliili be-
vételek és az eredményes konszolidacios intézke-
dések kedvezd hatast gyakorolnak a fiskalis
egyenlegre. Vannak ugyanakkor olyan orszagok,
amelyek jelenlegi koltségvetési kilatdsaibol az
deriil ki, hogy nem megfelel§ mértékii az allam-
haztartas strukturalis atalakitasa, ami a modosi-
tott Stabilitasi és novekedési paktumban foglalt
célkitlizések és kotelezettségek fényében aggo-
dalmat kelt. Eppen ezért rendkiviil fontos, hogy
az év hatralévé részében a tagallamok szigoruan
tartsak magukat a 2006-os koltségvetéshez, illet-
ve, hogy 2007-re és az azt kdvetd évekre kellGen
ambiciozus koltségvetési terveket dolgozzanak
ki. Valamennyi orszagnak célszerti lenne kihasz-
nalnia a jelenlegi gazdasagi fellendiilés kinalta
lehetdségeket, és rendbe tenni fiskélis egyenle-
gét. Kiilonosen azoknak az orszagoknak, ame-
lyek ellen talzott hidny esetén inditando6 eljaras
folyik, ¢s amelyeknek magas GDP-aranyos ados-
sagrataja, javasolt, hogy a jelenlegi fellendiilés
idején 3% ala csokkentsék az allamhaztartasi hi-
anyt a megallapitott id6kereten beliil. A kozépta-
vu célkitlizések eléréséhez pedig elengedhetetlen
a még ambicidzusabb konszolidacios palya.
Rendkiviil fontos az is, hogy az atfogd reform-
program megerGsitse az 0sztonzé gazdasagi in-
tézkedéseket, és javitsa a tarsadalombiztositasi
rendszerek fenntarthatésagat. A fiskalis politika
igy jarulhat hozza legjobban az eurodvezet ndve-
kedési és stabilitasi kilatasaiba és a modositott
Stabilitasi és novekedési paktumba vetett biza-
lom erdsitéséhez.

A Kormanyzoétanacs a strukturalis reformok vo-
natkozasaban hangsulyozta az eurodvezet poten-
cialis novekedésének emelését a munkavallalast
0sztonzd intézkedések megerdsitésére és az dve-
zet sokkokkal szembeni ellenalld képességének
novelésére. Atfogo reformintézkedésekkel bizto-
sitani kell, hogy a belsé piac teljességgel miiko-
déképes legyen, hogy a bérek és az arak rugalma-
sabba valjanak. A kedvezdbb iizleti kdrnyezet 4j
lehet&ségeket biztositana mind a vallalatok, mind
a munkavallalok szamara, 0sztondzné a beruha-
zasokat, az innovaciot és a munkahelyteremtést.

Az ilyen strukturalis reformok nemcsak, hogy ta-
mogatnak a jelenleg tapasztalhaté fellendiilést,
hanem hosszu tavon biztositandk az eurdpai pol-
garok életszinvonalat.
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GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

|. AL EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Bar a masodik negyedévben némi lassulas kévetkezett be, a vilaggazdasag tovabbra is erételjes iitem-
ben boviilt. A fogyasztoi arak inflacioja ugyanakkor — nagyjabol az energiadrak alakulasat kovetve —
sok orszagban tovabb névekedett. Ha eloretekintiink, a kézelmult legfontosabb mutatoi azt valoszinii-
sitik, hogy a gazdasagi névekedeés vilagszerte valamelyest ismét lassulni fog, és még jobban megko-
zeliti a multbeli atlagokat. A globalis gazdasagi kilatasokat Gvezé kockazatok tovabbra is elsésorban
a fokozodo geopolitikai aggodalmak kézepette végbemend olajpiaci fejleményekkel fiiggenek dssze.
A globalis gazdasagi egyensulyi problémak kialakuldsanak kiszamithatatlan iiteme és a fokozédo pro-
tekcionista nyomds tovabbra is kockdzatot jelent.

I.1 VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK
A vilaggazdasag 2006 els6 negyedévi erételjes
novekedése a masodik negyedévben némileg le-
lassult, ami az Egyesiilt Allamok és Japan nove-
kedésének valamelyest lassabb iitemébdl fakadt. ——  OECD-orszigok az eurodvezet nélkil
Az eurodvezet kiilgazdasagi kornyezete Osszes- ~— cec- Egyesillt Allamok

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

o o) e . . = = = Japan
ségében mégis kedvez6 maradt, hiszen a feltorek-
S . e T . 10,0 10,0
vé azsiai orszagok, koztiik Kina, valamint a leg-
) . . - . . 7,5 7,5
tobb egyéb eurdpai orszag novekedése valtozat-
lanul erdteljes. Az eurodvezeten kiviili OECD- SOLR 50
orszagok éves ipari termelésének novekedése né- 25 25
mileg emelkedett: aprilisban 4,3%, méajusban pe- e 0.0
dig 4,4% volt (lasd az 1. dbrat). A felmérések ta- 27 25
nusaga szerint a feldolgozdiparban erételjesen 5,0 =50
folytatodik a novekedés, mig a szolgaltatasi szek- -5 \ 7.5
1
torban a jelek szerint gyengiil. -10,0 25 -10,0
12,5 it 12,5
Ami az arak alakulasat illeti, az energiaar-valto-  -150: : : : : : —1-15,0
; aza ’a alak aia tfletl, az e e'g af‘i, vatto 1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005
zasok tovabbra is erdteljesen befolyasoljak a fo-
gyasztoi arak éves inflaciojat. Az OECD-0rsza- s OECD és az EKB szémitasai.
gokban a fogyasztéi arak éves valtozdsa a jl'miu- Megjegyzés: A legutolsd adat 2006 juniuséra vonatkozik, kivéve:

,,OECD-orszagok az eurodvezet nélkiil” (2006. méjus).

si 3,2%-r0l juliusban 3,1%-ra csokkent. Ugyan-
ebben az idGszakban az élelmiszer- és energia-
arak nélkiil szamitott fogyasztoi arak inflacidja 0,1 szazalékponttal nétt, igy juliusban elérte a 2,2%-
ot. A felmérések azt mutatjak, hogy az elmtlt néhany honapban a legtoébb OECD-orszagban mind az
input, mind az eladasi arak inflacidja magas szinten maradt.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban el6zetes becslések szerint a redl-GDP novekedése 2006 méasodik negyed-
évében 2,9%-ra csokkent (évesitett adat). A real-GDP novekedésének lassulasat elsdsorban a haztar-
tasok tartos fogyasztasi cikkekre forditott kiadasainak csdkkenése valtotta ki, amelyet csak részben
ellenstilyozott a haztartasok megnovekedett kereslete a szolgaltatasok irant. A kisebb masodik ne-
gyedévi novekedés a beruhazasok visszaesését is tiikrozi, amelyet csupan részlegesen ellensulyozott
a készletfelhalmozas. A lakascéli beruhazdsok meredeken csokkentek, ami az amerikai lakaspiac
visszaesését jelezte.

Mikézben mind az export, mind az import dinamikéja szdmottevéen gyengiilt, a nettd export némi-
képp pozitivan jarult hozza a novekedéshez. Bar az év eddig eltelt id6szakaban az amerikai export
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gyorsabban nétt, mint az import, a kereskedelmi mérlegre gyakorolt hatdsokat nagyrészt ellensulyoz-
tak az importalt energiahordozok arainak Iényeges emelkedése miatt romlo cserearanyok.

Az amerikai gazdasag novekedése varhatoan a masodik félévben is lassulni fog, hiszen nének az olaj-
arak, érzékelhetSk lesznek az elmult években hozott monetaris politikai szigoritasok, és az egyre in-
kabb gyengiil lakaspiac miatt valoszintlileg csokkennek a haztartasok kiadasai is. A bérek gyorsuld
novekedése ugyanakkor csokkentheti a haztartasi kiadasok visszaesését. A vallalati beruhazasi kiada-
sok, amelyeket a vallalatok valtozatlanul magas jovedelmezdsége is 6sztondz, valdszintileg tovabbra
is kulcsszerepet jatszanak a novekedésben.

Ami az arak alakulasat illeti, a fogyasztoidr-
index alapjan mért inflacid az energidn kiviili
Osszetevék kisebb novekedése miatt juliusban
némiképpen enyhiilt. A forrasfelhasznalas és a
termékarak magas szintje miatt valtozatlanul

nagy inflacids nyomasnak a gazdasagi novekedés A kibocsitds novekedése
(negyedéves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

= curodvezet = = = Japan
----- Egyesiilt Allamok —— Egyesiilt Kiralysag

eldre jelzett lassulasa és a mérsékelt inflacios va-

rakozasok kovetkeztében iddvel enyhiilnie kell. 20

Augusztus 8-an a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag 1,5

ugy hatarozott, hogy a Fed irdnyad6 kamatlabara "

vonatkoz6 célkitlizést — tobb mint két év utdn '

eldszor — valtozatlan, 5,25%-os szinten hagyja. 05
, 0,0

JAPAN

Japanban tovabb er8sodott a gazdasagi noveke- 05

dés, néttek a fogyasztéi arak. A Kabinethivatal 10

altal kiadott elézetes adatok szerint 2006 maso-

dik negyedévében a real-GDP 0,2%-kal noveke- = 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 e

dett az el6z6 negyedévhez képest, amikor is a no-

vekedési rata 0,7% volt. A lassulas els6sorban az Infléciés ritik 2

allami kereslet és a maganszektorbeli készletfel- (fogyasztoi drak; éves viltozds, szizalék; havi adatok)

halmozés negativ alakuldsanak tudhato be. A bel- 5 ) 5

foldi lakossagi kereslet 2006 masodik negyed-
évében is jelentds maradt: a vallalati beruhaza-
sok, valamint a maganfogyasztas novekedésének
koszonhetden 0,5%-kal jarult hozza a GDP nove-
kedéséhez. 2006 masodik negyedévében a gép-
megrendelések értéke (az ingadozd megrendelé-
seket figyelmen kivill hagyva) az el6z6 negyed-
évhez képest 8,9%-kal nétt. Mindent egybevetve
a legujabb adatok is megerésitették, hogy a gaz-
dasagi novekedés f6 hajtoereje a belfoldi magan-
kereslet. Ami a jovét illeti, a japan gazdasag kila-
tasai tovabbra is kedvezdek.

2 - - - - — 2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

L., , Yo Forras: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitéasai.
A ngyaSZtOI arak tovabb emelkedtek. Az el6zd 1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat

A . A ; _ adatait, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adato-
honaphoz hasonléan a feldOIgozatlan ¢lelmisze kat kozoljiik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

rek nélkiil szamitott CPI éves szinten 0,2%-kal 2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysg esetében; CPI az
N . . . . Egyesiilt Allamok és Japan esetében.
novekedett. A teljes CPI juliusban éves szinten gyesiilt Allamok & Japn esetében
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0,3%-kal nétt (juniusban 0,5% volt a ndvekedés). A termeldi arak — amelyeket a belfoldi vallalati ter-
mékar-indexszel mérnek — juliusban tovabb emelkedtek, éves szinten 3,4%-kal. Ezzel szemben a
GDP-deflator csokkenése 2006 masodik negyedévében is folytatodott, éves szinten —0,8%-ot tett ki,
de csokkenése elmaradt az el6z6 negyedévben mért —1,2%-t61. Ami a monetaris politikat illeti, a Bank
of Japan augusztus 11-i iilésén valtozatlanul hagyta az iranyado kamatlab, vagyis az egynapos fede-
zetlen bankkdozi kamatlab 0,25%-o0s szintjét.

Japén kereskedelmi tobblete 2004 kozepe 6ta csokken, ami nagyrészt az importcikkek, elsésorban a
kdolaj és az ipari nyersanyagok magasabb koltségeinek a kdvetkezménye. A csokkenésnek a folyo fi-
zetési mérlegre gyakorolt hatasat mégis nagyrészt ellensulyozta a nett6 jovedelem egyenlegének sza-
mottevé novekedése, ami részben a kiilfoldi leanyvallalatok profitjdnak nagyobb mértéki repatriala-
sat tikrozi. A legutobbi trendek azt mutatjak, hogy a nettd jovedelem stabil egyenlegének és az aruk
és szolgaltatasok tobbletének sziikiilése miatt csokken Japan kereskedelmi tobblete.

EGYESULT KIRALYSAG

2006 masodik negyedévében a real-GDP 0,8%-kal nétt az el6z6 negyedévhez képest, amikor is a no-
vekedési rata 0,7% volt. A novekedést elsGsorban a maganfogyasztas taplalta, amely az el6z6 negyed-
évhez képest szamottevden fellendiilt. A nettd export a GDP novekedésében negativ szerepet jatszott.
Az lizleti felmérések komoly kiilfoldi rendelésallomanyt jeleznek, ami pozitiv exportteljesitményt
valdszinisit az elkdvetkez6 honapokra.

A munkanélkiiliség tovabb novekedett, a masodik negyedévben 5,5%-os volt. Ez a tendencia az aktiv
munkavallalok korének boviilésével és az aktivitasi rata novekedésével all kapcsolatban. 2006 maso-
dik felében az export és a beruhdzasok erételjes novekedésének koszonhetéen varhatéan fennmarad a
GDP negyedéves novekedési iiteme. Az éves HICP-inflacio a marciusi és juniusi névekedés utan ju-
liusban 0,1 szazalékponttal, 2,4%-ra csokkent. A csokkenést elsésorban a butorok, lakberendezési cik-
kek és pénziigyi szolgaltatasok okozta bazishatasokkal magyarazzak. Az atlagkeresetek novekedése
visszafogott maradt. A legijabb adatok megerésitik, hogy a lakasarak éves novekedése tovabbra is
erételjes.

A Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga augusztus 2-3-i tilésén ugy dontott, hogy a
repokamatot 25 bazisponttal 4,75%-ra emeli. A dontés hatterében az erételjes gazdasagi ndvekedés, a
korlatozott kapacitasfelesleg, a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség és a hitelallomany gyors
novekedése, illetve a tervezettnél egy ideig még magasabb inflacio allt.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az eurodvezeten kiviili egyéb EU-tagallamok nagy tobbségében 2006 els6 negyedévében folytatodott
a kibocsatas erételjes novekedése, aminek hatterében elsésorban a belfoldi kereslet serkentd hatasa
allt. Szamos 1j EU-tagallamban a nagyrészt a korabbi kiilf6ldi miikodétéke-bearamlas miatt erdtelje-
sen b6viilé export is hozzajarult a ndvekedéshez. A legtobb orszagban juliusban tovabb nétt az éves
HICP-inflacio, bar a HICP energiakomponensének novekedése altalaban lassult. Augusztusban a Ban-
ka Slovenije, a Danmarks Nationalbank és a Sveriges Riksbank egyarant 25 bazisponttal, a Magyar
Nemzeti Bank pedig 50 bazisponttal novelte az iranyadd kamatlabat.

Daniaban a redl-GDP novekedésének negyedévi liteme tovabbra is visszafogott volt, 2006 els6 negyed-
évében 0,2%-ot tett ki, mig Svédorszagban ugyanez a mutato az els6 két negyedévben 1,4%-ra emelke-
dett. A konjunkturat mindkét orszagban a viszonylag erételjes hazai kereslet, illetve Svédorszagban a
nettd export is taplalja. Az éves HICP-inflacié jiliusban valamelyest csokkent: Daniaban 2,0%, Svéd-
orszagban pedig 1,8% volt. A névekedési kilatasok mindkét orszagban kedvezéek maradnak.
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Lengyelorszag, a Cseh Koztarsasag és Magyarorszag kibocsatasanak novekedését 2006 elsé negyed-
évében is az erdteljes kiils6 és hazai kereslet vezérelte. A real-GDP novekedése a Cseh Koztarsasag-
ban és Magyarorszagon nem valtozott az el6z6 negyedévhez képest, negyedéves szinten 2,0%, illet-
ve 1,0% maradt, Lengyelorszagban viszont 1,2%-ra csokkent. A konjunkturalis mutatok azt valdszi-
niisitik, hogy a gazdasagi névekedés erdteljes marad. Az éves HICP-inflacié a Cseh Koztarsasagban
és Magyarorszagon juliusban névekedett (2,4%-ra, illetve 3,2%-ra), Lengyelorszagban pedig valame-
lyest csokkent (1,4%-ra). Az elmult idészakban az inflaciét mindhadrom orszdgban nagyrészt az ener-
gia- és az élelmiszerarak befolyasoltdk. Mi tobb, Magyarorszdgon és Lengyelorszdgban az energia-
arak kizarasaval szamitott éves HICP-inflaci6 az év eleje 6ta fokozatosan emelkedett.

A tobbi EU-tagallam gazdasaga tovabbra is dinamikusan ndvekszik, kiilondsen a balti allamokban és
Szlovékiaban, ahol az inflaci6 a legmagasabb. A gazdasagi novekedésre vonatkozo kilatasok dsszes-
ségilikben véve tovabbra is kedvezdek.

Az Europai Unidn kiviili orszagokra ratérve Svajc gazdasaga — kihasznalva f6 kereskedelmi partne-
reinek gyors ndvekedését — tovabbra is kiegyenstlyozottan fejlédik. A legfrissebb felmérési adatok
azt jelzik, hogy a gazdasag teljesitménye tovabbra is erds marad. Az éves inflacio a juniusi 1,6%-r6l
juliusban 1,4%-ra csokkent. Bar Oroszorszagban az ipari termelés névekedési iiteme juliusban csok-
kent, a gazdasagi ndvekedés kilatasai tovabbra is pozitivak. A ndvekedést az év hatralevd részében
varhatoan a hazai kereslet 6sztonzi. Az éves inflacio juniusban 9%-ra csdkkent, ami bizonyos mérté-
kig a rubel mérsékelt felértékelddését tikrozi.

FELTOREKVO AISIAI ORSZAGOK

Azsia feltorekvd részében, ahol a real-GDP 2006 els6 félévében erdteljesen novekedett, a legujabb
novekedési mutatok szerint az elmuilt néhany honapban némileg csokkent a konjunktara iiteme. A tér-
ség fbb gazdasagainak tobbségében visszaesett a hazai piacra torténd termelés, mikdzben az export
altalaban dinamikusan novekedett. Bar az elsé félévben a magasabb kdolajarak és az egyre kisebb ka-
pacitasfelesleg kovetkeztében az inflacié a térség tobb orszagaban is emelkedni kezdett, a legutobbi
idGszakban a legtobb orszagban csokkent az aremelkedés iiteme.

A kinai gazdasagi konjunktiira a 2006 els6 félévében tapasztalt csiicsokhoz képest juliusban valame-
lyest mérsékldott. A lassulds az ipari termelés teriiletén volt a leglatvanyosabb, az éves novekedés a
juniusi 19,5%-r6l juliusban 16,7%-ra esett vissza. Ebben az idészakban az alloeszkoz-beruhazasok is
lassabban novekedtek, bar a monetaris hatésagok tobbek kozt éppen a beruhdzasok valtozatlanul gyors
béviilésével indokoltdk a szigoritasokat. A kiskereskedelmi forgalom ugyanakkor tovabbra is a korabbi
adatokkal dsszhangban élénkiilt, jelezve, hogy a fogyasztoi kereslet valtozatlanul szamottevé.

Ami a kiilgazdasagi szektort illeti, az export tovabbra is dinamikusan novekedett, igy a kiilkereske-
delmi tobblet juliusban rekordot dontdtt. Ennek eredményeként a kumulativ kiilkereskedelmi tobblet
2006 elsd hét honapjaban 76 milliard dollarra emelkedett, jelentdsen meghaladva a 2005 azonos id6-
szakaban mért 50 milliard dollaros értéket. Az inflacio a juniusi 1,5%-r6l jaliusban 1%-ra, nagyjabol
a marciusi szintre esett vissza. A kozponti bank ennek ellenére augusztus 18-an 27 bazisponttal meg-
emelte az irdnyadd kamatait, hogy az orszdgban még jobban visszafogja a hitelek és a befektetések
dinamikajat.

Dél-Korea rovid tavi gazdasagi mutatoi szintén a konjunktiura mérséklédését valoszindsitik a harma-
dik negyedévre, hiszen juliusban mind az ipari termelés, mind az export novekedési iiteme valame-
lyest csokkent. Az éves inflacio a juniusi 2,6%-r6l juliusban 2,3%-ra mérséklddott. Augusztusban a
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kozponti bank ugy dontdtt, hogy 2007-t61 nem a maginflaciora, hanem a fogyasztoiar-index alapjan
mért inflaciora hatarozza meg haroméves inflacios célkitlizését, és 25 bazisponttal, 4,5%-ra emelte az
iranyado6 kamatlabakat.

A 1égio jovobeli gazdasagi kilatasai valtozatlanul kedvezdek. A lassulas iranyaba mutato f6 kockaza-
ti tényezOk tovabbra is a ndvekv energiaarak és Kina esetében az egyes szektorokban tapasztalhatod
kapacitasfelesleg.

LATIN-AMERIKA

A gazdasagi konjunktira a legtobb latin-amerikai orszdgban erés marad. Mexikoban a legutdbbi becs-
lések szerint a real-GDP 2006 masodik negyedévében éves szinten 4,7%-kal boviilt. Az élénkiilést a
kdolaj- és az autdexport, valamint az alacsonyabb kamatlabak 6sztondzte hazai kereslet tdmogatta.
Juliusban az éves szinten mért inflacio 3,1% volt. Brazilidban szamos gazdasagi mutato, kiilondsen
az ipari termelés adatai azt jelzik, hogy a gazdasagi névekedés lelassulhat. Ilyen feltételek mellett az
éves inflacio nagyjabol stabil, 4%-os értéken maradt. Argentina leglijabb ndvekedési mutatoi olyan
erételjes gazdasagi novekedésre utalnak, amelyet a hazai kereslet és az aruexport vezérel. Bar az inf-
laciod juliusban 10,6%-ra csokkent, a lassulas iranyaba mutato f6 kockazati tényezd tovabbra is az inf-
lacios nyomas. A régié egészének kilatasai a kedvezd kiilgazdasagi kornyezet mellett valtozatlanul
pozitivak.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

A Brent-nyersolaj hordonkénti 4ra augusztus 9-én 78,2 USA-dollaros rekordmagassagba szokott. A
kinalati oldali fundamentumok jelentds romlasa véltozatlanul hozzdjarult az olajar-emelkedéshez. Eb-
be az iranyba hatott tobbek kozott a kdzel-keleti rendezés felé tett [épések korlatozott sikere, a Nigé-
riabol tovabbra is jelentett zavargasok (melynek kdvetkeztében valsagba keriilt az orszag értékes ko-
olajanak kitermelése), az észak-amerikai hurrikanok idGszaka és a BP egyik legnagyobb észak-ame-
rikai kdolajmezejének bezarasa. Augusztus eleje ota csokkentek az arak, de még mindig magasabbak,
mint a mualtban voltak. Ennek a tendencianak az
volt a legfontosabb oka, hogy a targyidGszak vé-
ge felé bejelentették a libanoni tizsziinetet, ami
csokkentette a térségb6l szdrmazd kdolaj-kiter-

melés esetleges akadozasa miatt érzett aggodal- a aersolai(USD hordo Joallekala)
., seses nyersanyagok energia nélkiil

makat. Augusztus 30-an a Brent-nyersolaj ara (USD; index: 2000 = 100; jobb skala)
hordonként 70,4 USA-dollar volt, mintegy 10%- 8o 200
kal alacsonyabb, mint a leglijabb csucs, de még 190
mindig koriilbeliil 22%-kal magasabb, mint 2006
elején (lasd a 3. abrat). 180

170
A kilatasokat illetéen az egész olajkinalati lancot
jellemz& korlatozott kapacitastobblet-tartalék és 160
ebbdl eredGen a kinalat és kereslet egyensulyaban 150
bekovetkezd varatlan valtozasokra vonatkozd
nagy érzékenység az olajarakat valdszintleg vi- 140
szonylag magasan és valtozékonyan tartja. A piaci P T iy s e W w B
szereplOk tartdsan magas kdolajarakra szamita- © 2005 o 2006 o
nak, 2008. decemberi lejaratra jelenleg 73,1 USA- .o Bloomberg és HWWA.
dollaros aron koétnek hataridds iigyleteket.
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Az energian kiviil nyersanyagok drai a julius végi visszaesés utan augusztus elején ismét emelkedtek
egy kicsit, és magasabb szinten maradtak. A trendet elsésorban az ipari nyersanyagok, kiilondsen a
szinesfémek arainak alakulasa hatarozta meg. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kife-
jezett arai augusztus vége felé mintegy 25%-kal haladtak meg az év eleji arakat.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

A vildggazdasag kilatasai, igy az eurodvezet arui és szolgaltatdsai irdnti kiilsé kereslet kilatasai
Osszességében tovabbra is kedvezéek. Ami a jovoét illeti, az OECD osszesitett indexe (CLI) hat hona-
pos valtozasi litemének juniusi értéke azt jelzi, hogy tovabb mérséklddik a globalis novekedés, kiilo-
nésen az Egyesiilt Allamokban és Japanban. A globalis novekedés azonban valtozatlanul er6teljes ma-
rad, liteme meghaladja a korabbi atlagokat.

A vilaggazdasagi kilatasokat ovez6 kockazatok tovabbra is enyhén a lassulas iranyaba mutatnak.
A kockazatok f6 forrasat valtozatlanul a ndvekedést és az inflaciot is konnyen befolyasolni képes ké-
olajarak jelentik. A szamos OECD-orszagban novekvé fogyasztoi arak és az input arak magas szintje
csak fokozza a magas kdolajarakkal a kapacitasok magas foku kihasznalasa kdzepette dsszefiiggd inf-
lacios kockazatokat. A globalis gazdasagi egyenstlyi problémak kialakulasanak kiszamithatatlan {ite-
me ¢s a fokozddo protekcionista nyomads tovabbra is kockazatot jelent.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENIMENNYISEG ES A MONETARIS PENZOGY! INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

2006 elsé feleben a monetaris dinamizmus a gazdasagi tevékenység fokozodasa, valamint a magan-
szektornak nyujtott hitelek tovabbi ndvekedéseében megjelend alacsony kamatszint eredményeként erd-
teljes maradt. Ujabban bizonyos tények arra mutatnak, hogy az EKB-kamatok utébbi idében bekivet-
kezett novekedése hatassal van a monetaris folyamatok alakuldsara. Kiilondsen az egynapos betétek
tolodtak el a magasabb hozamot eredményezé dsszetevok iranyaba a széles értelemben vett M3 mo-
netaris aggregatumon beliil. A monetdris és hitelfolyamatok 6sszességiikben tovabbra is arra utalnak,
hogy kozeép-, illetve hosszi tavon — elsésorban a javulo gazdasdgi hangulat és tevékenység kozepette
— egyre inkabb veszélyeztetett az arstabilitas.

A SIELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS AGGREGATUM

A monetaris dinamizmus 2006 elsd felében erdteljes maradt. 2006 masodik negyedévében az M3 éves
novekedési liteme az el6z6 negyedévi 7,9%-rol 8,7%-ra emelkedett, amely a 2003 kdzepe ota tapasz-
talt legmagasabb novekedési iitem (lasd a 4. abrat). A negyedéves adat azonban elfedi az utols6 két
honapban bekdvetkezett enyhe mérséklddést, melynek soran az M3 éves novekedése a juniusi, illet-
ve majusi 8,8%-10l, illetve a juniusi 8,5%-rdl juliusra 7,8%-ra csokkent. Ez a mérséklédés a — példa-
ul az M3 hat honapra vonatkoz6 éves novekedési litemével mért — rovid tava dinamizmusban is 1at-
hat6, amely a juniusi 9,6%-r6l juliusban 8,4%-ra csokkent. Az altalanos monetaris novekedés azon-
ban — a fent emlitett mérsékl6dés ellenére is — erés marad.

A legutobbi monetaris adatok alatamasztjak azt
becslést, hogy az M3 még mindig magas noveke-
dési liteme elsGsorban a kamatok még mindig

alacsony szintjének, valamint az eurodvezet gaz-  (szizalékos viltozis; szezondlisan és naptiri hatéssal kiigazitva)
dasagi tevékenysége erdsddésének a kovetkez- )

, , , e , = M3 (az éves novekedési litem 3 honapos, kozépre
ménye. Ezt az értelmezést kiilonésen a magan- igazitott mozgbatlaga)
szektornak nyujtott hitelek novekedési litemének ~ ***** M€ esinoyekedesiliiter)

L, , . , = = = M3 (évesitett 6 havi novekedési iitem)

folyamatos erés6dése tamasztja ala. Ugyanakkor —— referenciaérték (41/2 szizalék)
bizonyos tények most azt mutatjak, hogy az 12 12

EKB-kamatlabak utobbi idében bekdvetkezett
emelkedése a szélesebb értelemben vett M3 agg-
regatumon beliili eltolodasok — példaul az egyna-
pos betétektSl a magasabb hozammal jaro papi-
rok felé torténd elmozduldsa — révén hatassal van
a monetaris folyamatok alakuldsara.

Mivel a 2005 negyedik negyedévi atmeneti
visszarendezddési kezdeteket kovetden semmi jel
nem utalt a korabbi portfoliovaltozasok tartds
visszarendezGdésére, mind a hivatalos M3 id8so-
rai, mind a portfolidvaltozasok becsiilt hatasaval
kiigazitott M3 idd&sorai hasonldé mintat kdvettek
(lasd az 5. abrat). A portfoliovaltozasok becsiilt
hatdsaval kiigazitott M3 idGsorok éves novekedé-
si iteme azonban — a korabbi portfolidvaltozasok
2005 negyedik negyedévi visszarendezését tiik-
rozve — tovabbra is meghaladja a hivatalos M3

0r : r r r r —
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forras: EKB.
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id8sorok éves novekedési iitemét. Meg kell azon- |2 Ll i D R E At D TR L S
. .. . S, becsiilt hatdsdval kiigazitott M3

ban jegyezniink, hogy — tekintettel a portfolioval-

tozasok mértékére vonatkozo becsléssel jaro el-

keriilhetetlen bizonytalansagokra — bizonyos ivatalos M3

r I3 .y . .. , , , , — 1vatalos

Ovatossaggal kell eljarnl a kllgaZItOtt mérték ér- «+eo« aportfolidatrendezddések becsiilt hatasaval kiigazitott

S )
telmezésénél. WG
= = = referenciaérték (4'/2 szazalék)

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott éves valtozas szizalékban)

AZ M3 FO GSSZETEVOI
A bizonyos mértéki tovabbi mérséklddés ellené- 9
re 2006 masodik negyedévében tovabbra is az

M1 hatalmas mértékli ndvekedése erdsitette leg- 8
nagyobb mértékben az M3 erdteljes dinamizmu- ;

sat (lasd a 6. abrat). Az M1 éves novekedési {ite-
me a 2006 masodik, illetve elsé negyedévében 6
mért 9,9%, illetve 10,3% ndvekedési ilitemmel

szemben 2006 juliusaban 7,4%-ot tett ki (lasd az 3 v‘ * :
1. tablazatot). 4 . 4
W:
Az M1 G&sszetevdinek alakulasa tekintetében a 3 3
forgalomban 1évé valutanem névekedési iiteme a
’ . - . 2 y y y r : : :

2006 masodik negyedévi 11,9%-kal, illetve az el- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
s6 negyedévi 13,4%-kal szemben juliusban —————
11,5% volt. Az egynapos betétek éves ndvekedé- 1) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-

: : - o/ _ : z6 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
se a 2006 masodik negyedev1 9’5 Yo Ot’ illetve az Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato ,Monetary
elsd negyedévi 9,8%-o0t kovetden jﬁ]iusban analysis in real time” (Val6s idejii monetéris elemzés) cimii iras

. 4. bekezdése fejt ki.
6,7%-ra csokkent. !

. tablazat: A monetdris viltozok dsszefoglalé tibldzata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme
Zaroallomany 2005. 2005. 2006.  2006. 2006. 2006.
az M3 szazalékaban” | Il név IV.név  Lnév Il név  junius julius

M1 48,0 11,2 10,9 10,3 9,9 93 7.4

Forgalomban 1év8 pénzmennyiség 7,5 16,0 14,8 13,4 11,9 11,1 11,5

Egynapos betétek 40,5 10,4 10,2 9,8 9,5 9,0 6,7
M2-M1 (= egyéb rovid lejarati betétek) 38,0 55 59 6,8 8,4 8,8 9,3

Kétéves vagy annal rovidebb lejarata

lekotott betétek 16,8 4,5 6,5 9,7 15,2 17,3 19,2

Harom hénapos vagy annal rovidebb lejarata,

felmondasos betétek 21,2 6,0 53 4,6 3,7 3,0 2,5
M2 86,0 8,4 8,5 8,6 9,2 9,1 8,2
M3-M2 (= piacképes eszkdzok) 14,0 5,6 38 34 5,7 4,8 5,0
M3 100,0 8,0 7,8 7,9 8,7 8,5 7,8
Az euroovezet rezid inek nyijtott hitelek 7,0 7,9 8,7 9.4 9,1 9,2

Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 1,1 2,5 2,3 0,8 0,1 -0,9

Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek -1,2 0,0 0,8 0,2 -0,2 -0,6
A maganszféraval szembeni kovetelések 8,6 9,4 10,4 11,7 11,5 11,8
A maganszféranak nyujtott hitelek 8,4 9,0 10,1 11,3 11,0 11,1

Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) 10,1 9,5 8,8 8,8 83 8,7
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 6sszegekben.
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Az egynapos betéteken kiviil a rovid lejarati be-
tétek éves novekedési iiteme az utdobbi honapok-
ban er8s6dott, a 2006 masodik negyedévi 8,4%-

(0sszetevok szazalékpontban; az M3 novekedése szazalékban;

ot, illetve az els6 negyedévi 6,8%-ot kovetGen ji-  szezonalis é naptiri hatdsokkal igazitva)

liusban 9,3%-ot érve el. Ez a novekedés a leko- — i

tott (azaz a maximum kétéves lejaratra lekotott mamn - egyéb rovid lejarati betétek

betétek) tovabbi erésodésébd] szarmazik, mig a T R

takarékbetétek (azaz maximum harom hénapos | 10

felmondassal visszavalthatd betétek) éves nove-
kedési titeme mérséklddott, folytatva az utdbbi
honapok csokkend tendenciajat.

A kiilonféle rovid lejaratt betétek korében ta-
pasztalt eltéré dinamizmus valoszintileg az adott
betéti hozamok kozotti szélesedd rést tiikrozi.
Mig a lekotott betétek hozama lényegében a
pénzpiaci kamatlabaknak megfeleld iitemben 4 4
nétt (ezaltal az iranyado EKB-kamatok noveke-
dését tiikrozve), az egynapos betétek és a taka-
rékbetétek hozama csak kismértékben reagalt a 2 2
magasabb kamatlabakra.

A piacképes eszkozok éves novekedési liteme — U=
amelyet altalaban jelentds rovid tava volatilitas
jellemez — a mésodik negyedévi 5,7%-os, illetve = Forrés: EKB.
az els6 negyedévi 3,4%-os ndvekedési litemet

kovetden juliusban 5,0%-os lett.

20027 7 20037 T 2004 2005 2006

A pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek, azaz olyan eszk6zoknek az éves novekedé-
si liteme, amelyeket a lakossag és a cégek a fokozott bizonytalansag idGszakaiban a pénzpiac allando
ingadozasaval szembeni biztonsagi menedékként tartanak, tovabbra is mérsékelt maradt. 2006 juliu-
sdban az éves novekedési iitem a 2006 mdasodik negyedévében, illetve elsé negyedévében mért
—-0,6%-o0s, illetve —0,8%-o0s litemmel szemben 0,3%-ot tett ki.

Ezzel szemben a legfeljebb kétéves lejarati hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok iranti kereslet
2006 elsé felében rendkiviil erds volt, amely részben valészintileg az Gjfajta szerkezetli termékek pi-
acra keriilését mutatja, amelyek ezeket az értékpapirokat az arfolyamokhoz kapcsolt derivativ eszko-
zokkel kombinaljak, és behataroljak az esetleges tékevesztés lehetGségét, amennyiben a részvényar-
folyamok csokkennek. Tovabba a visszavasarlasi megallapodasok éves ndvekedési iiteme, amely al-
talaban kiilondsen valtozatos format mutat, a 2006 masodik negyedévi 6,7%-os, illetve a 2006 els6
negyedévi 2,2%-o0s novekedést kdvetden juliusban 4,5% volt. Olyan kdrnyezetben, ahol a rovid leja-
rati kamatlabak novekedése varhatd, a rovid lejarata hitelviszonyt megtestesité értékpapirok és a
visszavasarlasi megallapodasok likviditasa, hozama és ellenoldali kockazati profiljai a lekotott beté-
tekhez hasonléan vonzo befektetéssé teszi azokat a befektetk szamara.

A rovid lejarata betétek és visszavasarlasi megallapodasok dgazati bontdsa azt mutatja, hogy az M3
2005 vége ota bekovetkezett éves novekedésének alakuldsa nagymértékben tikr6zi mas pénziigyi
kozvetiték (EPK-k) hatasat, amelyek csak kezdetben néttek erdteljesen, majd azutan az utobbi hona-
pokban csokkentek. A lakossdg ésa nem pénziigyi vallalatok hozzajarulasa atlagukat tekintve stabil
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volt, melyen beliil els6sorban a lakossag jarul hozza tovabbra is a rovid lejaratl betétek és visszava-
sarlasi megallapodasok erételjes novekedéséhez.

Juliusban a rovid lejarata betétek és visszavasarlasi megallapodasok éves novekedési litemének csok-
kenését regisztraltak minden maganszektor esetén, ez azonban kiilondsen az EPK-k esetén volt érzékel-
hetd, ahol az éves novekedési litem a jiniusi 19,0%-r6l jiliusban 15,3%-ra csdkkent. A nem pénziigyi
vallalatok tulajdonaban 1év6 M3-ba tartozo betétek éves novekedési titeme az €16z6 havi 10,3% utan ja-
liusra 9,6%-ra mérséklodott. Végiil a lakossagi betétek névekedése a juniusi 5,5%-r6l juliusban 5,2%-
ra lassult. Az agazati ok — kiilondsen a lakossagnal tartott pénzek — eurodvezeti inflaciéval kapcsolatos
adattartalmdra vonatkoz6 néhany elézetes megallapitast az 1. szamu keretes irds mutat be.

AGAZATI PENZEK ES A PENZEK INFLACIOVAL KAPCSOLATOS ADATTARTALMA

A pénzek és az inflacio hosszabb tav( vagy alapidejii alakulasa kozotti kapcesolat erételjes empiri-
kus megallapitas, amely az EKB monetaris elemzésének sarokkovét jelenti.' Amint a Havi jelen-
tés 2006. augusztusi szamanak ,,Agazati készpénzallomany: meghatarozoi és legujabb valtozasai”
cimi cikk kifejti, az agazati készpénzallomany alakulasa fontos magyarazattal szolgal arra, hogy
az M3 novekedésének aktudlis valtozasai tiikrozik-e az alapul szolgalé monetaris novekedés mér-
tékét. A fentiek alapjan ez a keretes irds né¢hany elézetes megallapitast tesz az dgazati pénztartok
— kiilondsen a lakossag — eurodvezeti inflacioval kapcsolatos adattartalmara vonatkozéan. Az aga-
zati készpénzallomanyra vonatkozd adatok csak az 1991 és 2006 kozepe kozotti idészakra allnak
rendelkezésre. Emellett a mintat erésen érinti, hogy 2001 és 2003 kozepe kozott, vagyis az erdso-
dé geopolitikai, pénziigyi bizonytalansag idészakaban a portfoliovaltozasok fokozott mértékben
pénzekbe vandoroltak. A jelen keretes irasban bemutatott eredmények tehat csak talalgatas szint-
jén értékelhetdk, ezért némi ovatossaggal kell azokat kezelni.

Annak felmérésekor, hogy a lakossagmal tartott pénzek jobb iranyjelz6 tulajdonsaggal rendelkez-
nek-e az eurodvezeti inflacio tekintetében, mint az M3 aggregatum, kétféle szempontot kell figye-
lembe venni. Egyrészt, mivel szoros 0sszefiiggés van a lakossagnal tartott pénzek és fogyasztasi
kiadasokkal kapcsolatos dontései kozott, azt kell feltételezniink, hogy a lakossag pénziigyi egyen-
sulya és a fogyasztoi arak inflacidja szorosabb kapcsolatban van egymassal, mint az M3 aggrega-
tum esetén. Masrészt az M3 0sszedllitasa céljabdl a készpénzallomany kiillonbozd dgazatok szerin-
ti aggregalasaval az egyéni érzékenységi elemek kiiktathatok, a helyettesitési hatasok (a lakossag
kozvetlen bankbetéttulajdonai és a befektetési alapok és egyéb nem monetaris pénziigyi kozvetitd
eszkozok révén fennalld kozvetett tulajdonai kozott) pedig belsé atcsoportositassa teheték ugy,
hogy a pénzek adattartalma keriil elére.

Az A) abra mutatja be a lakossag M3 tulajdonai és a HICP-inflacié eurodvezeti éves novekedési
liteme kozotti 0sszefiiggést. A jelenlegi éves novekedési litemek alapjan a lakossagnal tartott pén-
zek és az inflacio kozotti dsszefiiggés nem szoros. A monetaris dinamizmus ilyen mérései a mone-
taris adatok negyedéves alakuldsa soran nagy port vernek fel. A lakossagnal tartott pénzek és az
inflacio kozotti osszefiiggés ésszertibb értékelése érdekében fel kell ismerni a lakossagnal tartott
pénzek alapvetd dinamizmusdban megjelend jelzéseket. Ennek érdekében a lakossagnal tartott
pénzek alapjaul szolgalo novekedés mérése egy statisztikai szlir§ segitségével valosul meg. Az em-

1 Lasd a Havi jelentés 2004. oktoberi szaménak ,,Valos idejli pénzforgalmi elemzés” cimii cikkében szerepld ,,Az egyszerfi strukturélis szlir6k
alkalmazésa az arstabilitasi kockézatokra vonatkozd monetaris jelzések kiemelésére” cimii 2. keretes irést.
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(éves szazalékos valtozasok) (éves szazalékos valtozasok)

= haztartasi M3 (bal skala) = HICP (jobb skala)

----- sziirt haztartasi M3 (bal skéla) eeeee sziirt haztartasi M3 (bal skala)
= = = HICP (jobb skéla)

= = = szlirt nem pénziigyi maganszektor M3 (bal skala)
—— szlirt M3 (bal skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB becslései. Forrasok: Eurostat és az EKB becslései.

Megjegyzés: A sziirt haztartasi M3 sorozat a Christiano—Fitzge-
rald aszimmetrikus bandpass szlré segitségével eléallitott alac-
sony gyakorisagii komponenst jelenti, ahol a hét évnél hosszabb

Megjegyzés: A sziirt haztartasi M3 sorozat a Christiano—Fitzge-
rald aszimmetrikus bandpass szlir6 segitségével elGallitott alac-
sony gyakorisagli komponenst jelenti, ahol a hét évnél hosszabb

]

ciklusokat tekintjiik trendfejleményeknek. ciklusokat tekintjiik trendfejleményeknek.

pirikus elemzések soran az ilyen statisztikai szlirési technikdk hasznos médszernek bizonyultak az
arvaltozasokra jellemz6 alapvetd monetaris dinamizmus kiemelésére.” A megfigyelt HICP-inflacio
és a lakossag M3 tulajdonai novekedésében bekovetkezd alapvetd valtozasok ilyen modon torténd
Osszehasonlitasa azt bizonyitja, hogy két sorozat mozog egyiitt.

Ez az egyszer(i elemzés kiterjesztheté az M3 novekedésének egyéb agazati dsszetevdire is. A B) ab-
ra az alapvet6 monetéris dinamizmus hasonld méréseit mutatja (,,szlirt” pénzndvekedés cimkével el-
latva) a lakossagi szektor, a nem pénziigyi maganszektor (azaz lakossag plusz nem pénziigyi valla-
latok), valamint az M3 aggregatum esetén. Mindharom sorozat a sziirt pénzndvekedés és az inflacio
kozotti osszefiiggésre utal. Ezen sorozatok esetén kiilondsen az 1990-es évek végén tapasztalt for-
dulopont hozhaté dsszefiiggésbe az 1990-2002-ig tartd id6szak eurodvezeti inflacidjaval.

A B) dbraban bemutatott mindharom sziirt pénzndvekedési sor ugyanazt a mintat koveti. Ez a la-
kossag M3 egyenlegének tulnyomd hozzéjarulasat mutatja az dsszesitett éves M3 ndvekedéshez.
A sziirt lakossagi pénznovekedés all a legszorosabb 0sszefliggésben az inflacidval. Példaul az egy-
ideji korrelacios inflacios és szlirt lakossagi M3 egyiitthato 0,76 a nem pénziigyi maganszektor
sziirt pénzndvekedése esetén szamitott 0,61 egyiitthatoval, valamint az M3 aggregat sziirt mérése
esetén szamitott 0,43 egyiitthatoval dsszehasonlitva. Ez annak elényeire utalna, ha a lakossag M3
tulajdonanak valtozasaira helyeznénk a hangstlyt, amikor az inflacio jovébeni alakulasanak pénz-
alapu vizsgalatat elvégezziik.

A hosszi tavia mozgasok kinyerésére alkalmazott sziir6 a Christinao—Fitzgerald-féle aszimmetrikus hullamsavsziiré, melynek alapjan a hét év-
nél hosszabb ciklusok trendnek mindsiillé véltozasoknak tekinthetGk. Az ilyen jellegii statisztikai sziirés alkalmazasaval kapcsolatban lasd
A. Bruggeman, G. Camba-Mendez, B. Fischer and J. Sousa: ,,Structural filters for monetary analysis: inflationary developments in the euro
area (,,Strukturalis monetéris elemzés sziir6i: inflacios valtozasok az eurodvezetben”), 470. szamt EKB-munkaanyag , 2005. 4prilis, valamint
K. Assenmacher-Wesche és S. Gerlach: ,,Interpreting Euro Area Inflation at High and Low Frequencies”(,,Az eurodvezeti inflaci értelmezé-
se magas és alacsony frekvencian”), 195. szamu BIS-munkaanyag, 2006. februar.
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A B) abra azonban azt is mutatja, hogy a sziirt pénzndvekedési sorozatok fordulopontja az 1990-
es évek masodik felében nem azonos. Nevezetesen a nem pénziigyi maganszektor sorozatainak
fordulopontja hatdrozza meg az alapvetd lakossagi M3 novekedés fordulopontjat. Hasonloképpen
az M3 aggregatum novekedésére vonatkozo szlirt mérés fordulopontja megel6zi a nem pénzigyi
maganszektor sorozatainak fordulopontjat. Tehat minél szélesebb korre terjed ki a pénzsorozatok
agazati fedezete, annal hamarabb tudjak eldre jelezni a sorozatok az eurodvezeti inflacié emelke-
dését. Ez a megfigyelés arra utalna, hogy komoly el6nyei vannak, ha dsszesitett pénzmennyiséget
vizsgalunk a pénzforgalmi adatok inflacidos nyomdsok iranyjelzdiként torténd felhasznaldsa soran.
Koncepcid szintjén a hagyomanyos monetarista nézetek azt sugalljak, hogy a monetaris aggrega-
tumok informécidtartalma azon a tényen alapszik, hogy ezek magukban foglaljak azokat a komp-
lex helyettesitési folyamatokat, amelyek a kiilonféle eszkdzok kozott el6fordulnak, és hatast gya-
korolnak a lathatatlan likviditasi és kockazati felarakra.’ A lakossagnal tartott pénzek és a nem mo-
netaris pénziigyi kozvetit6k és/vagy nem pénziigyi vallalatok betétei kozotti helyettesitési poten-
cialra valo tekintettel az M3 aggregatum mar egy korabbi szakaszban talalkozhat ezen hatasok né-
melyikével, mint a lakossag M3 tulajdonai 6nmagukban.

A bemutatott elemzés azt sugallja, hogy a lakossagi M3 tulajdonok és a HICP-inflaci6é hosszabb
tavu alakulasa kozotti 6sszefiiggés erdsebb lehet, mint az M3 aggregatum és az inflacid hosszabb
tavu alakulasa kozott. Ugyanakkor viszont az agazati M3 tulajdonok Gsszevonasa javitani latszik
a pénzek irdnymutaté jellemzdit a lakossagi M3 sorozatokkal 6sszehasonlitva. Ez a két eredmény
arra utal, hogy mind az &sszesitett, mind az dgazati megkozelitést megtestesit atfogd monetaris
elemzésre sziikség van, amint az EKB-ndl jelenleg is torténik. Példaul a jelen keretes irdsban tar-
gyaltak azt sugalljak, hogy az eurodvezeti nem monetaris pénziigyi kozvetiték birtokaban 1évd be-
tétek novekedési iitemében utdbbi idében bekdvetkezett erdsddés a sorozatok volatilitdsa miatt az
arvaltozasok elGjeleinek magyarazata tekintetében nehezen értelmezhetd. Az elemzés azonban azt
is sugallja, hogy az ilyen agazati betétvagyonok alakulasat azok potencialisan fontos informacio-
tartalma miatt gondosan figyelemmel kell kisérni, amikor azokat az M3 aggregatum &sszefiiggé-
sében vizsgaljak.

Lésd példaul K. Brunner és A. H. Meltzer: ,,Liquidity Traps for Money, Bank Credit, and Interest Rates”, a Political Economy folydirata
76. szam, 1-37. oldal, 1968.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ellenpari részr6l az eurodvezet rezidenseinek nyujtott MPI-hitelek éves ndvekedési iiteme a 2006 ma-
sodik, illetve elsé negyedévében tapasztalt 9,4%-os, illetve 8,7%-o0s ndvekedést kovetden 2006 juliu-
saban 9,2% volt. Ez a folyamat a kdzponti kormany részére nyujtott hitelek éves ndvekedési iitemé-
nek tovabbi csokkenését takarja, mikdzben a maganszektornak nyujtott hitelek névekedése az utobbi
negyedévek soran er6sodott (lasd az 1. tablazatot).

Juliusban a maganszektornak nyujtott hitelek éves névekedési iiteme a 2006 masodik, illetve elsé ne-
gyedévében tapasztalt 11,7%, illetve 10,4%-r6l 11,8%-ra emelkedett. Ugyanakkor a magéanszektor ré-
szére nyujtott MPI-hitelek éves ndvekedése a 2006 masodik negyedévi 11,3% utan 11,1%-on valame-
lyest stabilizaloédott. Mig a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek novekedése felfelé iveld
palyan maradt, a lakossagnak nyujtott kdlcsondk ndvekedési liteme mar a masodik egymast kovetd
honapban lassult, bar még mindig nagyon nagy mértéki volt (a maganszektornak nyujtott hitelek aga-
zati alakulasat 1asd a 2.6. és 2.7. alfejezetben).
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Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek éves novekedési iiteme a 2006 masodik negyedévi 0,8%-r0l, il-
letve az azt megel6z6 negyedévi 2,3%-r06l juliusban —0,9%-ra csokkent. Ez a csokkenés lényegében
annak tudhato be, hogy mind a kdzponti kormanynak nytjtott MPI-k6lcsondk, mind a kdzponti kor-
manyzat altal kibocsatott értékpapirok nettd vételara csokkent.

Az M3 egyéb ellenparjai koziil a pénztartd szektor birtokaban tartott hosszabb lejaratt pénziigyi ko-
telezettségek (t6ke és tartalékok nélkiil) dinamizmusa maradt tovabbra is erdteljes (lasd a 7. abrat).
Ezen papirok éves novekedési liteme a 2006 elsé és masodik negyedévi 8,8% utan 2006 juliusaban
8,7%-ot tett ki. A folyamatos erételjes ndvekedés arra utal, hogy az eurodvezeti pénztartd szektor to-
vabbra is késznek mutatkozott hosszl lejarati eurodvezeti eszkdzokbe fektetni.

Az MPI nett6 kiils6 eszkdzallomanyanak éves aramlasa a juniusi 10 millidrd eur6t kovetden juliusban
pozitiv volt, 5 milliard eurdt tett ki (lasd a 8. abrat). Ezek az adatok a 2006 els6 és masodik negyed-
évi folyamatokkal egyiitt arra utalnak, hogy az MPI-k nett6 kiilsé eszkozallomanyaban 2005 végéig
bekdvetkezett erteljes csokkenés fékez6 hatasa gyengiilt. Ebben a tekintetben a nettd eszkozallo-
many utobbi idében bekdvetkezett valtozasai az eurodvezeti eszkdzok irant mind az eurodvezetben
¢16k, mind a nem eurodvezeti rezidensek részérél megndvekedett igényt tiikkrozhetik.

Osszefoglalva, a pénz- és hitelndvekedés iiteme az M3 ndvekedési iitemében utobbi idében bekdvet-
kezett mérséklddés ellenére nagymértékd maradt. A maganszektornak nyujtott hitelek dinamizmusa
még mindig erds, amely az eurogvezetben még mindig alacsony kamatszinteknek, és a gazdasagi te-
vékenység er6sodésének koszonhetd. Ugyanakkor a hosszu lejarata pénziigyi kotelezettségek iranti

1. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejarati 8. abra: Az M3 ellenparjai

pénziigyi kotelezettségei (tdke és tartalékok

nélkil

(éves valtozas, szazalék; szezonalisan és naptari hatassal (éves allomanyvaltozasok; milliard euro; szezonalisan és naptari
kiigazitva) hatassal kiigazitva)

maganszektornak nyujtott hitelek (1)

—_ M3 —— S v
..... hosszabb lejérati pénziigyi kételezettségek (t6ke és mumn - dllamhaztartasnak nydjtott hitelek (2)
tartalékok nélkiil) === netto kiilfoldi kovetelések (3)
mmmms hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek (t6ke és
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Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettiik fel
(M3=1+2+3-4+5). A hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettsége-
ket (t6ke és tartalékok nélkiil) ellenkezg elGjellel tiintettiik fel, mi-

vel az MPI-szektor kotelezettségei.
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oriasi kereslet tovabbra is fékezd hatassal van az M3 dinamizmusara, mig ez a helyzet a nettd kiilsé
eszkozallomany esetében megsziint.

AZ EUROOVEZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

Az M3 dinamizmusanak utobbi idében — kiilondsen juliusban — bekovetkezett lassulasa — amint azt a
pénzndvekedési réssel kapcsolatban rendelkezések allo mérések mutatjak — a likviditasbéviilés stabiliza-
lodasahoz vezetett, bar a GMU harmadik szakaszanak kezdete Ota a legmagasabb szinten. Mind a hivata-
los M3 idésorok alapjan szamitott nominalis pénzndvekedési rés, mind a portfoliovaltozasok hatasaval ki-
igazitott M3 idésorok alapjan szamitott nominalis pénznvekedési rés kiegyenlitddott. Mivel a malt év ne-
gyedik negyedévi atmeneti visszarendezddési kezdeményeket kdvetden nem voltak a multbéli portfoliod-
valtozasok tovabbi visszarendezddésére utalo jelek, 2006 els6 negyedévében a kétféle pénznovekedési rés
nagysaga egymassal parhuzamosan mozgott. A kétféle rés nagyon eltérd szinten maradt, mivel az M3 ki-
igazitott idGsorai alapjan szamitott pénznovekedési rés 1ényegesen alacsonyabb (lasd a 9. abrat).

A real pénzndvekedési rések figyelembe veszik, hogy az aremelkedések felemésztették 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 portfolioatrendezédések hatasaval kiigazitott M3 mérté-
ke alapjan szamitott real pénznovekedési rések egyarant a megfeleld pénznovekedési rések értékei
alatt maradtak (lasd a 9. és 10. abrat).

9. dbra: Becslések a nominalis

10. abra: Becslések a real pénznovekedési

résre’

pénznovekedési résre”

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

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

= redl pénznovekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«+ee« redl pénznovekedési rés a portfolivatrendezddések
becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjan 2

= nominalis pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«+«+« nominalis pénzndvekedési rés a portfolidatrendezddések
becsiilt hatdsaval 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
bazisid6szak) ota allando 4,5%-os referenciandvekedés mellett el-
érhetett volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamban olvashaté ,,Monetary analy-
sis in real time” (Valés idejii monetéris elemzés) cim iras 4. be-
kezdése fejt ki.

Forras: EKB.

1) A real pénzndvekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges
szintje és a kozott a szint kozotti eltérés, amit 1998 decembere
(azaz a bazisid6szak) ota az EKB drstabilitasra adott meghatéro-
zasaval 9sszhangban allando 4,5%-os referencianvekedés mellett
elért volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamédban olvashatd ,Monetary
analysis in real time” (Valos ideji monetaris elemzés) cimii iras
4. bekezdése fejt ki.
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Ezek a mechanikus mértékek azonban csupan a likviditasi helyzetre vonatkozo, korantsem tokéletes
becslések. Kiilonosen e mérések bizonytalansagi tényezdje meglehetdsen nagy, ami példaul azt a
tényt tiikrozi, hogy a bazisidészak megvalasztasa bizonyos mértékig dnkényes, ezért azokat 6vatosan
kell kezelni. Ezt a bizonytalansagot kivaloan érzékelteti az a széles skala, amely a fenti négy mérés-
bél adodik.

Az egyes becslések bizonytalansaga ellenére a fenti mérésekb6l kirajzolodé altalanos kép arra en-
ged kovetkeztetni, hogy az eurodvezetben a sziikségesnél joval nagyobb likviditasi lehetéségek van-
nak. Kozép-, illetve hosszabb tdvon a tulsdgosan nagy likviditds veszélybe sodorhatja az arstabili-
tast.

2.2 A NEM PENZOGYI SIEKTOR ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGY!I BEFEKTETESEI

2006 elsé negyedeéveben csekely meértékben csokkent a nem pénziigyi szektor penziigyi befektetéseinek
éves ndvekedesi iiteme, amely a hosszu lejaratu befektetések alacsonyabb névekedését tiikrozi. Az in-
tézményi befektetok adatai a kélcsénds alapokba torténd aramlas névekedésére utalnak, amelyek a
biztositotarsasagok és nyugdijalapok nagy volumenii befektetéseit tiikrozhetik.

NEM PENZOGYI SZEKTOR

2006 elsé negyedévében (a legutolsd olyan negyedévben, amelyre vonatkozdan negyedéves pénziigyi
adatok allnak rendelkezésre) a nem pénziigyi szektor teljes eurodvezeti pénziigyi befektetésének éves
novekedési liteme a negyedik negyedévi 5,1%-rél minimalis mértékben, 5,0%-ra csokkent (lasd a 2.
tablazatot). Ez a csokkenés a hosszl tava pénziigyi befektetések alacsonyabb éves ndvekedési litemét

Eves novekedés iiteme

Fennallo allomany
a pénziigyi eszkozok | 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2005. 2005. 2005. 2005. 2006.
szazalékaban” | IV.név Lnév ILnév IIL név IV.név L név IL név IIL n.év IV.név L n.év

Pénziigyi befektetés 100 45 43 4,8 4,9 4,8 4,7 4,5 4,4 51 5,0
Készpénz és betétek 36 5,6 5,4 5,6 6,0 6,1 5,9 6,0 5,6 6,2 6,4
Hitelviszonyt megtestesit$ értékpapirok 11 -30 -2,5 1,4 2,1 3,9 4,0 3,2 2,0 2,5 4,7
ebbdl: rovid lejarata 1 -140 -2,1 225 254 364 178 8,6 4,7 46 12,9
ebbdl: hosszu lejarata 10 -9 =26 -0,5 -0, 0,8 2,6 2,6 1,7 34 3,7
Befektetési alapok befektetési jegyei 12 7,2 52 33 2,3 1,7 1,9 2,4 3,7 42 3,1

ebbdl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkiil 0 6,7 5,8 3,8 2,9 2,6 3,3 4,0 53 53 4,0
ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 9,5 3,0 1,6 0,1 -1,6 33 34 20 -01 -05
T8zsdén jegyzett részvények 16 1,9 1,9 3,8 3,0 1,3 L1 -09 -7 1,0 -14
Biztositastechnikai tartalékok 25 6,8 6,8 6,7 6,7 6,7 6,5 6,7 6,9 7,1 73

M3? 7,1 6,3 5.4 6,0 6,6 6,5 7,6 8.4 7.4 8,5

A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak éves arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) 48 8,9 43 3,6 2,2 2,3 4,0 7,6 6,6 9,4

Forras: EKB.

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

1) A rendelkezésiinkre 4116 utolsé negyedév végén. A kerekités miatt a részdsszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

2) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurodvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz a
nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdonaban 1év6, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézményeinél
¢és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkozok.
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tiikrozi, mig a rovid lejaratt pénziigyi befekteté-
sek éves novekedési liteme tovabb emelkedett
(lasd a 11. abrat). Mivel az események ellenkezd
iranyt vettek, a hossza lejarata és rovid lejaratu
pénziigyi befektetések éves ndvekedési iiteme
kozotti rés kiszélesedett 2006 els6 negyedév-
ében, azt kovetGen, hogy az el6z8 negyedévben
valamelyes sziikiilt.

A nem pénziigyi szektor hosszu lejaratt pénziigyi
befektetései éves novekedési titemének a 2005
negyedik negyedévi 4,1%-rdl 3,6%-ra csokkené-
se 2006 els6 negyedévében a részvénybefekteté-
sek és (a pénzpiaci alapok részvényei kivételé-
vel) a kolesonds alapok részvényeibe tortént be-
fektetések mérsékeltebb alakulasanak volt betud-
hat6. Ezt részben a hosszl lejaratu hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok erdteljesebb vasarlasa,
valamint a biztositasi és nyugdijtermékek vasar-
lasanak tovabbi erdsddése ellensulyozta. A rovid
lejarati pénziigyi befektetések éves novekedési
itemének 2006 elsé negyedévi 7,0%-ra torténd
emelkedését az el6z6 negyedévi 6,6%-16l, a ro-
vid lejaratu betétek és a hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirok erds felhalmozasa valtotta ki.

(éves valtozas, szazalék)

= rovid lejarati pénziigyi befektetés D
----- hosszu lejarati pénziigyi befektetés 2)
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Forras: EKB.

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

2) Hosszabb lejarati betétek, hossza lejaratu hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok, jegyzett részvények, kolesonds befekteté-
si jegyek, kivéve a pénzpiaci alapok befektetési jegyei/egységei,
¢letbiztositas-technikai tartalék és nyugdijbiztositasi tartalék nél-

kiil.

A nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetései-

nek java része (a 2006 elsé negyedévi 5%-os névekedésbdl 3,6 szazalékpont) dsszességében tovabb-
ra is két olyan kategorianak tudhato be, amelyek jellegzetesen a beruhazasi horizont ellenkez6 olda-
lan talalhatok, nevezetesen a rovid lejarati betéteknek, valamint a biztositasi és nyugdijtermékeknek.

INTEZMENYI BEFEKTETOK

Az eurodvezet befektetési alapjai dsszes eszkozértékének éves ndvekedési iiteme a 2005 negyedik ne-
gyedévi 25,0%-161 2006 els6 negyedévében 27,9%-ra erdsddott. Ez elsésorban a részvény- és vegyes
alapok vagyona er6s értéknovekedését tiikrozi, mig a kotvény- és ingatlanalap vagyonok értékndve-
kedési titemet valamelyest csokkent. A teljes eszkdzallomany ezen értékvaltozasai az eszkdzarak val-
tozasainak eredményeként bekdvetkezett értékelési valtozasokat is tartalmazzak, ezért ezek nem ad-
nak teljes képet az intézményi befektet6k magatartasarol. Az EFAMA' altal szolgaltatott adatok azt
mutatjak, hogy a befektetési alapok (pénzpiaci alapok nélkiili) éves nettd értékesitése 2006 elsé ne-
gyedévében emelkedett a 2005 negyedik negyedévhez képest. Ez a részvényalapok nettd éves arbe-
vételeinek tovabbi jelentGs — a 2001 o6ta tapasztalt legmagasabb szintre torténd — er6sddését tiikrozi,
amely nagyobb mértékii, mint a kdtvényalapokba iranyuld netté éves aramlasok tovabbi csokkenésé-
nek kiegyenlitddése (lasd a 12. abrat). Ugyanakkor a pénzpiaci alapokba aramlo netto éves 0sszegek
kissé negativ eldjeliek maradtak.

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
kotvényalapjainak nettd értékesitésérdl (illetve az alapokba aramlé netté befektetésekrél) szolgaltat adatokat. Tovabbi informaciot az EKB
Havi jelentés 2004. juniusi szamaban ,,Az eurodvezet részvény- és kotvényalapjaiban torténd nettd befektetésekkel kapcsolatos legutobbi
fejlemények” cimii keretes irdsban taldlhatnak.
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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, dsszetevik szazalékpontban)
L mmmm  befektetési jegyek
—— iyl alapok wmn tGzsdei részvények
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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.

Az eurodvezetben a biztositotarsasagok és nyugdijalapok dsszes pénziigyi befektetésének éves ndve-
kedési iiteme kismértékben, a 2005 utolso negyedévi 7,4%-161 2006. elsé negyedévére 7,1%-ra mér-
sékl6dott (lasd a 13. abrat). Ez a valtozas elsGsorban a befektetések betétekbe és nem részvényjelle-
gl értékpapirokba aramlasanak csokkend mértékét tiikrozi. A befektetések részvényekbe aramlasa
2006 els6 negyedévében valamelyest nétt, de ez elfedi a tézsdei részvények alacsonyabb névekedési
titemét és a kolesonds alapok részvényei novekedésének tovabbi erdsodését. A pénziigyi eszk6zok
Osszes vagyonanak értékemelkedése az el6z6 negyedévhez viszonyitva erételjesen emelkedett 2006
els6 negyedévében, mivel a részvények értékemelkedése jol mérhetden meghaladta a nem részvény-
jellegtli értékpapirok értékvesztésének mértékeét.

Osszességében a nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseire és az intézményi befektetSkre vonat-
kozo leguijabb adatokbol szarmazo érdekes jellemzonek tiinik, hogy a nem pénziigyi szektor fokozta
befektetéseit a biztositasi €s nyugdijtermékekbe, és hogy a biztositotarsasagok és nyugdijalapok ez-
zel szemben ezeket a befektetett pénzeket ndvekvé mértékben (a pénzpiaci alapokon kiviili) kdlcso-
nds alapokba fektették.

2.3 PENIPIACI KAMATLABAK

2006 juniusa és augusztusa kozott a pénzpiaci kamatlabak az iranyado EKB-kamatok tovabbi eréso-
deéssel kapcsolatos erosodo piaci varakozasok kovetkeztében minden futamidé esetén emelkedtek, kii-
londsen 2006 vége felé. A penzpiaci hozamgorbe dolésszoge julius kozepéig torténo emelkedését ko-
vetéen laposabba valt, és a majus végén tapasztalthoz hasonlo dolésszog alakult ki.
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A pénzpiaci kamatlabak 2005 oktobere ota jelentésen emelkedtek, majd junius eleje és augusztus vé-
ge kozott tovabb néttek. 2006 augusztusaban az egy honapos kamatok 1ényegében stabilak maradtak,
mig a harom hoénapos és a tizenkét honapos kamatok — az EKB iranyad6 kamatainak az év masodik
felében bekovetkezd tovabbi emelkedésére vonatkozo varakozasok hatasara — novekedtek. Az egy,
harom, hat és tizenkét honapos kamatlabak augusztus 30-an 3,09%, 3,26%, 3,44%, illetve 3,62%-on
alltak, 30, 33, 35, illetve 31 bazisponttal magasabban, mint a majus végén mért szintek. A pénzpiaci
hozamgorbe a junius és julius kozepe kozotti emelkedést kdvetden annyira laposodott, hogy d61ésszo-
ge augusztus végén a majus végén tapasztalthoz hasonlo lett. A tizenkét honapos és az egy honapos
EURIBOR kamatlabak kozotti kiilonbozet a 2006. majus 31-i 52 bazisponttal szemben 2006. augusz-
tus 30-an 53 bazispontot ért el (lasd a 14. abrat).

2006. majus vége Ota a piaci résztvevék modositottak a 2006 utolsé negyedévére és 2007 elsd félévére
vonatkozo rovid tavi kamatok alakulasaval kapcsolatos emelkedési varakozasaikat. A 2006 decembe-
rében, 2007 marciusaban és 2007 juniusaban lejaré harom hénapos EURIBOR hataridés kotésekben
implikalt kamatlabak 2006. augusztus 30-an 3,63%-on, 3,71%-on, illetve 3,72%-on alltak, 15, 12, illet-
ve 6 bazisponttal magasabban, mint a 2006. majus végi megfelelé kamatszintek (lasd a 15. abrat).

A harom honapos EURIBOR hataridés tigyletekre vonatkozd opcidkbol képzett implikalt volatilitas a
majusi kismértékii emelkedést kovetSen csokkent, és augusztus vége felé torténelmi 1éptékben mért
mélypontot ért el. Az implikalt volatilitds harom honap alatt leirt palyaja tovabbra is arra utal, hogy a

14. abra: Rovid lejaratd pénzpiaci I5. abra: Harom héonapos kamatlabak és
kamatldbak hatdridds kamatlabak az eurodvezetben
(éves adat, szazalék; szazalékpont; napi adatok) (éves adat, szazalék; napi adatok)
= | honapos EURIBOR (bal skala) === 3 honapos EURIBOR
----- 3 honapos EURIBOR (bal skala) «+e+e hataridés kamatok 2006. augusztus 30-an
= = = 12 honapos EURIBOR (bal skala) = = = hataridés kamatok 2006. méjus 31-én
a 12 honapos és az 1 honapos EURIBOR kozotti
szpred (jobb skala) 38 38
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Forrds: Reuters. Forras: Reuters.

Megjegyzés: Harom honapos hataridds kontraktusok a folyo és a
kovetkez6 harom negyedév végi szallitasra, a Liffe-en jegyzett ar-
folyam szerint.
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(éves adatok, szazalék; bazispont; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)

= ¢ves adatok, szazalék (bal skala) iranvado refi e e Rl ot ap
_____ bazi t (jobb skala) = azirdnyado refinanszirozasi miveletre ervényes
SZSpon minimalis ajanlati kamat

25 65  eeeee aktiv oldali rendelkezésre allas kamata

= = = betéti rendelkezésre allas kamata
egynapos kamatlab (EONIA)
«+ese aziranyado refinanszirozasi mivelet maximalis
megajanlott kamata
20 55
45
ool 40
3,5
3,0
2,5
3 ! - ! : 25 | {20
marc. apr. maj. jan. jul. aug. ==l
2006 15 S O N 15
n
PP S
1,0 posoomat 1,0
Forras: A Bloomberg és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A bazispontskalat a szazalékos implikalt volatilitas 0,5 0,5

és a megfelel kamat szorzatabol képeztik. (Lasd még a Havi je- szept. okt. nov.  dec.” jan. febr. mdrc. dpr. mdj. jin. - jil. aug.

lentés 2002. majusi szamaban: ,Measures of implied volatility 2005 2006
derived from options on short-term interest rate futures” [A rdvid

kamatt hataridds tigyletekre vonatkozo opcids tigyletekbdl szar-

maztatott implikalt volatilitas mérése] cimii keretes irast.) Forras: EKB és Reuters.

rovid lejarati kamatok 2006 végén és 2007 elsé honapjaiban varhatd alakulasat illetGen a piaci sze-
replék korében fennalld bizonytalansag tovabbra is kismértéki (lasd a 16. abrat).

A Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy junius 8-an és augusztus 3-an 25 bazisponttal felemeli az
EKB irdnyad6 kamatait. Ezen hatarozatokat kdvet6en a kamatldbak a pénzpiaci hozamgérbe eladasi
oldalanak legvégén emelkedtek. A 2006. junius 14-én, julius 11-én, illetve augusztus 8-an végz6do
harom tartalékolasi id6szakban az EONIA és a minimdlis ajanlati kamat kozotti kiilonbdzet prog-
ressziven szlikiilt, Iényegében inkabb a 2 millidrd eurds likviditas allokaciojat tiikkrozve, mintsem az
eurorendszer egyes refinanszirozasi miiveletei sordn kihirdetett referenciadsszeget a fenti harom tar-
talékolasi id6szak soran. A referenciadsszeg felett 2 millidrd eurds likviditasi dsszeg allokalasara vo-
natkozo dontést azért hoztak meg, hogy megakadalyozzak az év korabbi részében tapasztalt kiillonbo-
zet szélesedését. Az EONIA fenti harom tartalékolasi idGszakban bekdvetkezett valtozasairol sz6lo
részletesebb leiras a 2. keretes irdsban olvashatd. Az augusztus 9-én kezdddé tartalékolasi idészak el-
s6 két hetében az EONIA 3,07%-on, azaz 7 bazisponttal a minimalis ajanlati kamat felett stabilan allt.
A honap vége felé azonban az EONIA lassan lefelé mozdult, és augusztus 30-an — a pénzpiacon ural-
kodo lazabb likviditasi feltételekre torténd reakcidként, valamint a tartalékolasi idGszak végén az
EKB allokacids politikajabol kovetkezd lazabb feltételek eldjeleként — 3,02%-ot ért el.

Bizonyos mértékig az EONIA valtozasait tikrozve egyrészt a hatarkamat és a stilyozott atlagos kama-
tok az eurorendszer iranyado refinanszirozasi miiveletinek heti tenderein, masrészt a minimalis ajan-
lati kamat kiillonbdzete junius és augusztus kozott fokozatosan csdkkent. A hatdrkamatlab és a mini-
malis ajanlati kamatlab kozotti kiilonbség a junius 14-én zarulé tartalékolasi id6szak miiveletei soran
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7-8 bazispontrol a jllius 11-ével zarulo idészakban 6 bazispontra, az augusztus 9-én kezd6dé id6szak-
ban pedig 5 bazispont koriilire csdkkent. A sulyozott atlagos kamatlab és a hatarkamatlab kozotti kii-
16nbség ezzel szemben nagyon stabil maradt ezen idészakok folyaman, és altalaban 1 bazispontnak
felelt meg. Kivételt képeztek az egyes tartalékolasi id6szakok utolso tendereinek eredményei, amikor
mind a hatarkamat, mind a sulyozott atlagos kamat alacsonyabb volt a korabbi tenderek soran tapasz-
taltaknal, a stilyozott atlagos kamat és a hatarkamat kiilonbsége pedig meghaladta a szokasos 1 bazis-
pontot. A legutobbi harom tartalékolasi periodusra vonatkozo révid lejarati kamatokkal és likvidita-
si feltételekkel kapcsolatban bévebb informaciokat a 2. keretes irasban is olvashatnak.

A jlinius 19-én, julius 27-én, illetve augusztus 30-an elszdmolt harom hénapos hosszl lejarata refi-
nanszirozasi miiveletek soran a hatarkamatok 6, 7, illetve 6 bazisponttal voltak alacsonyabbak az azo-
kon a napokon érvényes harom honapos EURIBOR kamatlabaknal.

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK A 2006. MAJUS 10.
ES 2006. AUGUSITUS 8. KOZOTTI IDGSZAKBAN

A jelen keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2006. junius 14-én, julius 11-én és au-
gusztus 8-an végz46d6 harom tartalékolasi idészakban.

A bankrendszer likviditasi igénye

A vizsgalt idészak folyaman a bankok likvidita-

sat az autonom tényez6k nagyobb befolyasa | il it ai i

(16,5 milliard euro) és a magasabb tartalékkép-

zési kﬁvetelmények (5 7 milliard euro) eredmé- (millidrd euro; az egész idészakra vonatkozo napi atlagok az
, BT egyes tételek mellett lathatok)

nyeként 22,2 milliard euroval meg kellett emel-

A) abra: A bankrendszer likviditdsi igénye és

. . P o mmmm  [rédnyadd refinanszirozasi miiveletek:

ni [lasd az A) abrat]. A bankjegyforgalom, 308,89 milliard euro

amely a legnagyobb autoném tényezd, torténel- e ?2"55()2?:1’31;22’:3‘;;6ﬁ“a“SZi“’ZéS‘ mielcteks

mi magassagba emelkedett, december 4-én s Folyoszimla-dllomény: 165,37 millidrd euro
s 4 . 7 s fahbhan o  °tcee Kotelezd tartalék szintje

593’9 mlllhard eurora nott. Osszessegeben d (Kotelezd tartalékok: 164,67 millidrd euro;

vizsgalt iddszakban az autondm tényezdk atla- tiltartalékolds: 0,70 milliérd euro)

memmm - Autonom tényez6k: 263,09 milliard euro

gosan 263,1 milliard eurdval jarultak hozza az i

eurorendszer likviditasi hidanyahoz. A kotelez6 ‘ 400 Likviditis-
; ; ; PP 350 kindlt
tartalékok alloménya, amely a likviditési sziik- 300 k.
; o . 250
ségletek masik legfontosabb forrasa ugyanezen 200
id8szakban, 5,7 milliard euréval 164,7 milliard o
eurdra nétt. A napi atlagos tultartalékolas (a ko- 3
telezd tartalékot meghaladé pénzforgalmiszdm- o
la-allomany napi atlaga) atlagosan 0,70 milli- s
ard eurdval ndvelte az eurorendszer likviditasi 25 |
hidnyét az eurorendszeren beliil. Az 4tlagos til- i
’ ’ sy r . s 1geny
tartalékolds a jinius 14-én, illetve a julius 11-  -430: . : 450
L o ta e n , 2006. 2006. 2006. 2006.
én zaruld tartalékolasi id6szakban 0,73 eurot, maj. 10. jin. 15. jal. 12. aug. 8.

illetve 0,74 eur6t ért el, miel6tt az augusztus §-
val zarodo tartalékolasi idészakra 0,61 eurora
csokkent [1asd a B) abrat]. Forras: EKB.
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Likviditaskinalat és kamatok

A likviditasi kereslet cstcsidészakaval egyideji-

o (milliard euro; az egyes tartalékolasi id6szakok atlagszintje)
leg a nyilt piaci miveletek volumene fokozato-

san emelkedett [lasd az A) abrat]. Az iranyadd 133 183
refinanszirozasi miiveleteken (IRM-ek) keresz- 8:3(5) g:gg
tiil biztositott likviditas atlagosan 308,9 milliard 0,85 0,85
eurot tett ki. A szembendllo felek 4ltal benydjtott 5 05
ajanlatok és a teljesitett ajanlatok kozotti arany  0.70 0,70
(az ajénlat/teljesitési arany) 1,06-1,33 kozott g 0o
valtakozott, mig az atlagos ajanlat/teljesitési 8;5) 82(5)
arany az egész idészakra 1,19 volt. T e T T T T 005 T T 00

A hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletekhez Forrds: EKB.

(HTRM) biztositott likviditids a ViZSgélt 1d6- 1) Bankok kotelezg tartalékot meghaladé folydszamla-alloméanya.
szakban 120 milliard euro értéken valtozatlan
maradt.

Maéjus 3-an az EKB bejelentette, hogy amennyiben az EONIA (euro egynapos indexatlag) és a mi-
nimalis ajanlati kamat kdzotti megnovekedett kiilonbséget az eurorendszer IRM-jei soran fel kel-
lene szdmolni, akkor megfontolnd, hogy valamennyi IRM esetén (beleértve az utolsd6 IRM-et is)
tovabbra is tobbet allokal a referenciadsszegnél, azonban nem adja fol azt a célkitlizését, hogy a
tartalékolasi idészak utolso napjara kiegyensulyozott likviditasi koriilmények valosuljanak meg.
Ezen bejelentésnek megfeleléen az EKB 2 milliard eurdval tobbet allokalt az 6sszes IRM referen-
ciadsszegénél a vizsgalt iddszakban.

A junius 14-an zarulé tartalékolasi idoszak

Az id6szak 2,58%-0s marginalis, illetve 2,59%-o0s sulyozott atlagos IRM-kamatokkal indult, mig
az EONIA 2,60%-ot ért el, 10 bazisponttal a minimalis ajanlati kamatlab felett. A két tender kama-
ta valtozatlan maradt az ezt koveté harom IRM soran. Majus 31-én az EONIA a ho végi hatasok
kovetkeztében 2,62%-ra emelkedett. A kovetkez6 két napon azutdn annak kdvetkeztében, hogy a
piaci szerepl6k egyre inkabb arra szdmitottak, hogy az EKB az utolsé IRM soran a referencia-
Osszegnél tobbet fog allokalni, az EONIA 2,57%-ra csokkent. Mivel ez bekdvetkezett, az EONIA
az utols6 IRM-allokacios napon tovabb csokkent 2,55%-ra, a marginalis, illetve a sulyozott atla-
gos IRM-kamatok pedig 3, illetve 2 bazisponttal csokkentek. Ugyanezen ¢és a ra kdvetkezd napon
az EONIA 2,47%-ra mérsékldott, a kovetkezé napokon is a minimalis ajanlati kamat alatt, vagy
ahhoz nagyon kozel maradva. A tartalékolasi id6szak utolso napjan az EKB nem vart nagysagu,
5 milliard euro 6sszegi likviditasi felesleget kivant felszivni finomhangolasi miivelet révén. A mi-
velet azonban minddssze 4,91 milliard euro dsszegli ajanlatot vonzott. A tartalékolasi idészak en-
nek ellenére a rendelkezésre allo hitelkeret 0,84 milliard euro 0sszegli igénybevételével zarult, az
EONIA pedig a minimalis ajanlati kamatnak megfeleléen, 2,50%-ot ért el.

A jilius 11-ével zarulo tartalékolasi iddszak

Junius 8-an az EKB Kormanyzoétanacsa ugy hatarozott, hogy az EKB iranyad6 kamatat (a minima-
lis ajanlati kamatot, valamint a betétek és rendelkezésre all6 hitelkeret kamatat) 25 bazisponttal
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2,75%-ra, 1,75%-ra, illetve 3,75%-ra emeli.
A valtozas junius 15-én, azaz az kovetkez6 tar-
talékolasi idészak kezdetén 1épett hatalyba.

(napi kamatok szazalékban)

A tartalékolasi idGszak els6 két hetében a mar- R akiivioldalifkamat )
----- IRM minimalis ajanlati kamatlab

ginalis, illetve a stlyozott atlagos IRM-kama- - = = EONIA

. , ; —— akamatlabak altal meghatéarozott folyosé az aktiv oldali
tok 2,82%-0t, illetve 2,83%'0t értek els mig az rendelkezésre allasra és a betéti rendelkezésre allasra
EONIA stabilan 2,83-2,84%-on allt, 8, illetve 9

bézisponttal a minimalis ajanlati kamat 0j szint- :2(5) :(7)(5)
je felett. Az utols¢ el6tti IRM-allokaci6 sordn 55 | 3.50
mind a margindlis, mind a stlyozott atlagos 325 325
IRM-kamat 1 bazisponttal magasabb let, migaz 3,00 3,00
EONIA stabilan 2,84%-on maradt. Junius 30-an 2,75 A e BT | 2,75
az EONIA 2,89%-ra emelkedett a szokasos ne- 250 [ M m 2,50
gyedév végi hatas eredményeként, majd a ko- 2,25 2,25
vetkezd nap 2,83%-ra tért vissza. A tartalékola- 2,00 2,00
si id6szak utols6 IRM-jének allokacidjat meg- 175 1,75
el6z8en az EONIA csokkent, mivel azt feltéte- 150 ——— 1,50
lezték, hogy az EKB az iddszak utolsd IRM-je ]’25206 - e e 2006?’25
sordn is tovabb folytatja a referenciadsszeg fe- méj. 10. jin. 15. jal. 12. aug. 8.

letti 2 milliard euro allokéalasaval kapcsolatos

politikajat. Az utols6 IRM sordn a margindlis,

illetve a sulyozott atlagos kamatok 2,78, illetve 2,81%-ot értek el. A kényelmes likviditasi feltéte-
lek kovetkeztében az EONIA a kovetkez6 napokban tovabb csokkent, és julius 10-én 2,78%-ot ért
el. A tartalékolasi id6szak utolsé napjan az EKB 8,5 milliard euro 6sszegii likviditast elszivo fi-
nomhangolasi miiveletet hajtott végre. A tartalékolasi idészak végén a 0,84 milliard 6sszegi hitel-
keret netto igénybevételével zarult, mig az EONIA 2,76%-on all meg.

Az augusztus 8-an zarulé tartalékolasi idészak

A tartalékolasi id6szak 2,83%-0s EONIA-val, azaz 8 bazisponttal a minimalis ajanlati kamat felett
kezd6dott. Az EONIA az elsé két hét soran valtozatlan maradt. Az utolsé6 IRM-allokéciot megeld-
z6en az EONIA csokkenni kezdett, julius 28-4n 2,78%-ot érve el, majd julius 31-én 2,80%-ra
emelkedett a szokdsos ho végi hatdsok kovetkeztében. Augusztus 1-jén, az id6szak utolsé IRM-al-
lokécios napjan az EONIA 2,78%-ra esett vissza. Az EONIA tovabb csokkent, és a tartalékolasi
id6szak utolso el6tti napjan 2,68%-ot ért el. A tartalékolasi idészak utolsod napjan az EKB finom-
hangolasi miveletet hajtott végre, hogy elszivja a 18 milliard euro &sszegi tobbletlikviditast.
A tartalékolasi id6szak végén a 1,2 milliard dsszegti hitelkeret nett6 igénybevételével zarult, mig
az EONIA 2,73%-on allt meg.
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2.4 KOTVENYPIACOK

A legfontosabb kiotvénypiacokon a hosszu lejaratu kamatok jelentés ingadozasoknak voltak kitéve az
elmult nehany honapban. A hosszu lejaratu kétvényhozamok Osszességiikben mind az eurodvezetben,
mind az Egyesiilt Allamokban — részben az alacsony redlhozamok kévetkeztében — valamelyest csok-
kentek mdjus vége és augusztus kézepe kozott. Ezek az alacsonyabb hosszu lejaratu realhozamok vi-
szont valosziniileg egyrészt abbol adodnak, hogy a befekteték érzékelték, hogy a vilag legnagyobb
gazdasdganak gazdasagi novekedése lelassult, mdsrészt, hogy a globalis kétvénypiacon a kockdzati
felarak csékkentek. A hosszu tavra szolo kiegyenlité inflacios ratak lényegében valtozatlanok marad-
tak az eurodvezetben, viszont érzékelheté mértékben csokkentek az Egyesiilt Allamokban. A legjelen-
tosebb piacokon a kétvénypiaci volatilitas, amely a madjusi tozsdei elszamolds soran valamelyest
emelkedett, julius kozepe ota fokozatosan gyengiilt.

A hosszii lejarata kamatok az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban 1ényegében hasonlé vonal
mentén mozogtak az elmult néhany honapban. Jiniusban a hosszl lejarati nominalis kotvényhoza-
mok jelentdsen néttek mindkét gazdasagi 6vezetben, melyet segitett a részvényarfolyamok majus ko-
zepi elszamolas utani globalis emelkedése. Julius elejétdl kezdve azonban a hosszl lejarati hozamok
a piac azon értékelése kozepette estek, hogy az amerikai gazdasag hosszabban tartd gazdasagi lassu-
lasnak nézhet elébe, mint azt korabban feltételezték (lasd a 18. abrat). Az eurodvezeti allamkotvények
hozamai 6sszességében 15 bazisponttal csokkentek majus kozepe és augusztus vége kozott, és au-
gusztus 30-an 3,9% koriil alltak. Ugyanakkor az amerikai hosszu lejaratii kotvényhozamok koriilbe-
lil 40 bazispontot estek, és 4,8% koriil zartak a vizsgalt iddszakot. Ennek eredményeként az ameri-
kai és az eurodvezeti tizéves allamkotvényhozamok kozotti kiilonbség koriilbeliil 90 bazispontra szii-

I8. abra: Hosszu lejarati 19. abra: Kotvények redalhozama

illamkdtvényhozamok

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)
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2005 2006
Forras: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszl lejarata kotvényeken tizéves vagy ehhez
legkdzelebbi lejarata kotvények értenddk. Forras: Reuters és az EKB szamitésai.
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kiilt augusztus 30-an. Japanban a tizéves lejarati allamkotvények hozamai augusztus 30-an 1,7% ko-
riil alltak, mintegy 15 bazisponttal alacsonyabban, mint majus végén.

Amint azt az implikalt kétvénypiaci volatilitds mutatja, a piaci szerepl6k rovid lejarata kétvénypiaci
valtozasok miatti bizonytalansaga a legfontosabb piacokon a majusi pénzpiaci zavarok alatt elért ma-
gas szintet kovetden altalaban enyhiilt.

Az Egyesiilt Allamokban a hosszu lejarata kétvényhozamok juniusban dtmenetileg Gjra megélénkiiltek, és
a majus kozepi t6zsdei arfolyamcsokkenést kovetden regisztralt alacsony szintekrdl, amikor a portf6lidi-
kat 4talakitd befektet6k szdmara az allamkotvények ,biztonsagi menedékként” szolgaltak, emelkedni
kezdtek. Juliusban és augusztusban azonban a hosszu lejaratu kincstari valtok hozamai fokozatosan csok-
kentek, és a vizsgalt idészakot aprilis Ota nem tapasztalt szinten, 4,8% koriili szinten zartak. A kétvényho-
zamok fokozatos esését kivalto f6 oknak azt tlint, hogy egyre nétt az aggodalom a befektetdk korében az
amerikai gazdasag novekedésének gyengiilése, valamint az alacsonyabb inflacios nyomasok miatt. A fen-
ti helyzet kovetkeztében és a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) augusztus 9-én hozott azon hataro-
zata fényében, hogy szovetségi alapjainak célkamatat az utobbi két év soran elsé izben valtozatlanul tart-
jak, a piaci szerepldk jelents mértékben lefelé modositottak a hivatalos kamatlabak jovébeni palyajaval
kapcsolatos varakozasaikat. A szovetségi alapok célkamatainak az FOMC junius 29-i iilésén elhatarozott
25 bazispontos emelése nem eredményezett olyan komoly hatést a pénziigyi piacokra, mint azt korabban
feltételezték. Az elmult harom honap fejleményei az amerikai hozamgodrbe tovabbi laposodasdhoz vezet-
tek, mikozben a tizéves és a kétéves hozamok kiilonbsége augusztus végére nulldra csokkent.

Mikéozben a befektet6k korében az amerikai gaz-
dasag novekedési kilatasaival kapcsolatos pesszi-
mistabb vélemények a hosszabb lejarata index-
alapu kotvényhozamok jelentds csokkenésében

tiikrozGdtek majus vége és augusztus kozepe ko-  (ves adatok, szézalék; napi adatok)

zott (lasd a 19. abrat), a piaci szereplék inflacios —— 2006, augusztus 30.
varakozasa ugyanezen idGszak alatt — kiegyenlitd s++ 2006. majus 31.
. Sy roz . . , = = = 2005. december 30.
inflacios rataval mérve — minden tavra vonatko-

A « . 50 50
z6an érzékelhetden csokkent.

45 45

Az eurodvezetben a hosszu lejaratt allamkotvé-
nyek a vizsgalt idészak els részében fokozatos — *° 40
emelkedd mozgast tapasztaltak az eurodvezeti 95
gazdasagi tevékenységgel kapcsolatos piaci vara-
kozasok javulasa eredményeként. Ettd]l kezdve a 3.0 3,0
kotvényhozamokkal kapcsolatos eurodvezeti gaz- sl 25
dasagi tevékenységre vonatkozd tovabbi pozitiv ' ’
hirek hatasanal lathatoan tobbet nyomott a latban 5 2.0
a befektet6knek a kozel-keleti konfliktus potenci-
(1 S . T 1,5 B N N
alis gazdasagi kovetkezményei miatti aggodalma, 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
valamint — amint azt mar emlitettiik — az amerikai
gazdasag novekedési kilatasaival kapcsolatos pia- ~ Forrds: EKB-becslés.

. . . , Megjegyzések: Az implikalt hataridds hozamgorbe — amelyet a pi-
C1 pesszimizmus kialakulasa. aci kamatok lejarati struktirajabol szamithatunk ki — a révid tava

kamatok jovébeli szintjére vonatkozo piaci varakozasokat tiikrozi.
, , L, . L, Az implikalt hataridés hozamgorbe kiszamitasi modjat a Havi je-
Az EKB Kormanyzétanacsanak junius 8-i és au- lentés 1999. janudri szamanak 4. szami keretes irasaban ismertet-

gusztus 3.1 iilésén az EKB irényad(') kamatainak tiilk. A becsléshez hasznalt adatokat swapkontraktusokbol szar-

) maztattuk.
egyenként 25 bazispontos emelésérdl hozott hata-
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rozatai az implikalt napon beliili hataridés kamat-
gorbe rovid tava szegmensének majus és augusz-
tus kozotti emelkedéséhez kapcsolodnak. Kozép-
€s hosszu tavra kitekintve ugyanezen idGszakban

az implikalt hataridés kamatok csokkentek, valo- T D Gl o e M) S
szinlileg — tobbek kozott — az alacsonyabb kocka- ~ «+--- 5 éves azonnali kiegyenlitd inflacios rata

zati felarakat tilkrozve a globalis kdtvénypiaci == = 10 éves azonnali kiegyenlit§ inflécids rita
véltozasoknak megfelelen (lsd a 20. &brat). 27 27

(éves adatok, szazalék; napi adatok Gtnapos mozgoatlagai)

A hosszl lejarati kamatok az eurodvezetben az
indexalapu kotvények hozamaval mérve kismér-
tékben csokkentek a vizsgalt idészakban, tobbé-
kevésbé a névleges hozamokkal parhuzamosan
alakultak. Mivel mind a kdtvénypiaci kockazati
felarak csokkenése a hozamgorbe vételi oldalan,
mind pedig az a tény, hogy az indexalapu koétvé-
nyek rovid lejaratokra Iényegében valtozatlanok
maradtak az elmult harom honapban, valoszini, |,
hogy a piaci szerepl6k nem modositottak 1énye-
ges mértékben hosszl tdvl ndvekedési varakoza-
saikat az eurodvezet gazdasaga tekintetében.

2004 ! 2005 006"

Forras: Reuters és az EKB szamitasai.

A névleges ¢és a 2015-ben lejard indexalapt allamkotvények kozotti kiillonbség alapjan szamitott
hossza tavu kiegyenlit6 inflacids rata — a viszonylag magas HICP-inflacié-elemzések ellenére — ma-
jus vége ¢és augusztus 30-a kozott 1ényegében valtozatlan maradt. Az emlitett id6szak végén a hossza
tavu kiegyenlitd inflacios rata 2,2%-on allt. Rovidebb tavot (2010-es lejaratot) tekintve a kiegyenlitd
inflacios ratak ingadoztak a vizsgalt iddszak soran, az augusztus végén regisztralt szintek pedig kissé

alacsonyabbak voltak, mint majus végén.

Azon tavokra vonatkozoan, amelyeken az inflacids varakozasok valtoznak, a kiegyenlitd inflacids ra-
tak kamat nélkiili szerkezetére vonatkozo becslésekbdl 6t évre eldre tovabbi informaciok szerezhetdk
a tizéves, kamatot nem tartalmazo kiegyenlitd inflacids ratak 6téves kiegyenlitd ratdkra és 6téves imp-
likalt hataridds ratakra torténd bontasarol (lasd a 21. abrat).” Ez azaltal, hogy allandé futamidére vo-
natkozd mérési adatokat szolgaltat a kiegyenlitd inflacios ratakrol, igazolja az eurodvezeti inflacios
varakozasok stabilitasat és azok kisfokll ingadozasat a rovid tav inflacios varakozasokhoz viszonyit-
va. Az abra ezenkiviil viligosan mutatja az eurodvezeti kiegyenlitd inflacios gorbe laposabba valasat
az elmult év soran az 6t-tiz éves szegmensben.

2.5 RESIVENYPIACOK

A globalis részvényarfolyamok alakuldsa jelentés ingadozast mutatott az elmult harom honapban. Az
euroovezeti és az amerikai részvényarfolyamok — a kockazattol valo félelem erdteljes névekedésének
eredményeként majus kozepe és junius kézepe kozott bekivetkezett arfolyamesést kovetéen — a nyar
folyaman a viszonylag kedvezé vallalati jovedelmek kovetkeztében megélénkiiltek. A befektetok bizal-
matlansaga enyhiilni latszott, amit a piaci volatilitas junius kozepén regisztralt csucsrol valo csokke-
nése is mutat.

2 A felméréssel kapcsolatos tovabbi részleteket a Havi jelentés 2006. juliusi szamanak 3. keretes irasaban lehet olvasni.
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22. abra: Részvényindexek

23. abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas

(2005. augusztus 1. = 100; napi adatok)

— euroévezelt
«ee+ Egyesiilt Allamok

(éves adatok, szazalék; napi adatok tiznapos mozgdatlaga)
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IIL. n.év 200ISV. n.év I n.év Zéldg.év 1I1. n.év Forras: Bloomberg.

Forréas: Reuters és a Thomson Financial Datastream.

Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
4ltalanos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
Poor’s 500 index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adata-
it hasznaltuk.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-
1ékos hozamanak a kovetkezd legfeljebb harom honapban vart
szorasa, amely az arfolyammutatokban szerepl$ opcids arakbol
szarmaztathato. Az implikélt volatilitds a kovetkezd részvényin-
dexekre utal: az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s 500, Ja-

panban pedig a Nikkei 225 indexre.

A részvényarfolyamok a legfontosabb gazdasagokban — a nagymértékii ingadozasok ellenére — vala-
melyest emelkedtek az elmult harom honap egészében (lasd a 22. abrat). Az eurodvezet részvényar-
folyamai — a Dow Jones EURO STOXX index mérése szerint — koriilbeliil 5%-kal emelkedtek 2006.
méjus vége és augusztus 30. kozott, mig az Egyesiilt Allamok részvényérfolyamainak novekedése —
a Standard and Poor’s 500 index mérése szerint — ugyanebben az idGszakban kicsivel alacsonyabb,
3% koriili volt. Japanban a Nikkei 225 index ugyancsak koriilbeliil 3%-kal nétt.

A részvényopcidkbol nyert implikalt volatilitassal mérve a részvénypiaci bizonytalansag erdteljesen
nétt a legfontosabb piacokon majus kozepe és junius kozepe kozott, a piaci szerepl6k kockazattol
val6 félelmének és kockazati érzetének jelentds novekedését tiikkrozve. Ezt kovetden az implikalt rész-
vénypiaci volatilitdas a junius kozepe kornyékén regisztralt csucsrol valamelyest alabbhagyott, de
augusztus végén még mindig nagyobb volt, mint aprilisban (lasd a 23. abrat).

Az Egyesiilt Allamokban a részvényarfolyamok jelentds ingadozast mutattak az elmult harom honap-
ban. Juniusban a piac inflacié miatti aggodalmai és az ezzel Osszefiiggé varakozasok a Federal
Reserve kamatdontéseivel kapcsolatban lathatoan hatassal voltak a részvényarfolyamokra. Ez a kila-
tas az egyre novekvd geopolitikai fesziiltségekkel egyiitt a befektetSket arra 9szténdzte, hogy maga-
sabb részvénykockazati felarakat koveteljenek, és ez a részvényarfolyamok csokkenéséhez vezetett.
Amikor a geopolitikai kockéazatok, az inflacio alakuldsa és az amerikai monetaris politika kamatok-
kal kapcsolatos jov6beni irdnya miatti bizonytalansag ezt kdvetden enyhiilt, a piaci volatilitas csok-
kent, és a részvényarfolyamok fokozatosan emelkedni kezdtek, amelyet tovabb erdsitett a vallalatok
viszonylag szilard aktualis és varhato jovedelme, annak ellenére, hogy az év masodik felében a piaci
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szerepl6k korében altalaban az amerikai gazda-
sag lassulasara szamitottak (lasd a 24. abrat).

Az eurodvezeti részvénypiacok utolsd harom ho-
napban bekdvetkezett valtozasai 1ényegében hason-
16ak, mint az Egyesiilt Allamokban. Az eurodveze-
ti részvényarak csokkenése a vizsgalt idGszak ele-
jén azonban hangsulyosabb volt, mint az Egyesiilt
Allamokban, és a julius kozepétdl megkezdddott
fokozatos emelkedés valamivel erdsebb volt. Valo-
szinlileg a meglehetdsen kedvezd jovedelmek is
el6segitették az arfolyamok fellendiilését a vizsgalt
idészak utobbi részében. Augusztusban a Thomson
Financial Datastream bejelentette, hogy az elemz6k
februarban a Dow Jones EURO STOXX indexben
szerepld vallalatok egy részvényre esé nyereségé-
nek évi 10%-os novekedésére szamitanak a kdvet-
kez6 12 honapra. Emellett hosszi tavra (harom-6t-
éves iddszakra) a jovedelmekkel kapcsolatos leg-
ujabb varakozasok — ugyanezen forras szerint —
szintén javulast mutattak junius 6ta. Valdjaban az
eurodvezet €v elsd felében bekdvetkezett gazdasagi
tevékenységének erdsodését igazold wjabb hirek
ugyancsak magyarazatot adhatnak arra, hogy az
eurodvezeti részvényarfolyamok miért huztak na-
gyobb hasznot a befektetdk kockazatokkal szembe-
ni félelmének globalis csokkenésébdl.

24. abra: A vallalati részvényenként varhato

hozam névekedése az Egyesilt Allamokban és
az eurodvezetben

(éves adatok, szazalék; havi adatok)

= curodvezet, rovid lejarat )

«+eeo eurodvezet, hosszu lejarat 2
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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’s 500 index
varhat6 hozamnovekedését vettiik figyelembe.

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

2) Hosszi lejarat alatt az elemzdk altal a 3-5 évre eldrevetitett ho-
zamnovekedést értjiik (éves novekedési titemek).

Az eurodvezet agazati részvényarfolyam-indexeit illetden a teljesitmény az elmult harom honap folyam
meglehetdsen vegyes képet mutatott, nagy valdszinliséggel az adott iddszakban valtozd kockazatvallalasi

3. tablazat: Arfolyamvaltozasok és multbéli volatilitds a Dow Jones EURO STOXX gazdasagi

szektor indexeiben

(arvaltozasok az idészak végén érvényes arak szazalékaban vannak megadva)

Alap- |Fogyasz- |Fogyasz- Olaj | Pénziigy | Egész- Ipar | Techno- Tav- Kéz-| EURO

anyagok | t6i szol-| toi ter- és ségiigy légia | kozlés  miivek | STOXX

galta-| mékek | foldgaz

tasok
A szektor részesedése
a piac tGkésitésében 5,6 6,5 11,1 7.4 34,8 3,7 10,5 5,1 6,1 9,2 100,0
(az idbszak végén érvényes adatok)
Arfolyamviltozasok
(az idészak végén érvényes adatok)
2005. II. n.év 0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 52 10,1 -0,3 8,2 4.4
2005. III. n.év 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4,8 1,3 6,5 8,1
2005. IV. n.év 6,2 43 0,6 6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 —4,1 5,7 4,5
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
2006. II. n.év -1,2 -3,0 -7,5 -39 -7,1 -2,1 5.4 -9,7 -5,8 2.4 -5,6
junius 2,3 0,9 0,7 0,8 0,1 2,1 0,5 22 0,2 1,1 0,3
julius 32 0,7 35 2,7 1,8 -1,1 2,6 6,8 0,6 33 1,0
2006. augusztus vége 8,4 4,0 5,7 3.4 7,7 -1,4 1,7 -2,3 0,8 8,2 5,0

Forras: A Thomson Financial Datastream ¢és az EKB szamitasai.
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hajlandosag kovetkeztében. A pénziigyi vallalatok részvényarfolyamai példaul, amelyek altalaban erds in-
gadozast mutatnak a befektetd kockazatvallalasi hajlandosaga szerint, a legrosszabb teljesitményt nyujto
részvények kozott voltak juniusban, az utdbbi néhany honapban viszont a legjobb teljesitményt nyajto rész-
vények kozott voltak, tilteljesitve az utolsé harom honap altalanos indexét (lasd a 3. tablazatot). A haszno-
sithat6 és alapanyag agazatok szintén tulteljesitették a széles korre kiterjedd Dow Jones EURO STOXX in-
dexet, mig a technologiai agazat a vizsgalt idGszak egészében gyenge eredményeket teljesitett.

2.6 A NEM PENZOGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZOGYI HELYZETE

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak realkoltségei 2006 masodik negyedévében emel-
kedtek, de torténelmi mertékkel mérve alacsonyak maradtak. A nem pénziigyi vallalatok — foként az-
altal, hogy jelentosen fokoztak hiteleik finanszirozasat, és kismértékben novelték hitelviszonyt megtes-
tesito ertékpapir-kibocsatasukat — ugyanezen idészakban novelték adossagfinanszirozasukat. Ennek
eredmeényeként az agazat GDP-aranyos adossaga kismértékben nétt a masodik negyedévben.

FINANSZIROZASI KOLTSEGEK

A nem pénziigyi vallalatok eurodvezeten beliili kiilsé finanszirozasu realkoltsége, amelyet a kiilonféle fi-
nanszirozasi forrasok sulyozésaval szamitanak ki (az értékelési hatasokkal kiigazitott) a kinnlevéségek
megfeleld dsszegei alapjan, 2006 mésodik negyedévében emelkedett, de torténelmi léptékben alacsony
szinten valtozatlan maradt (14sd a 25. abrat).’ Ez a valtozas egyrészt az adossagfinanszirozas realkoltsé-
gének, masrészt a tézsdén jegyzett részvények re-

alkoltségének ugyanezen idészak alatt bekovetke-

zett jelentSs emelkedésébdl szarmazott.

A bankhitelek realkdltsége valamelyest ndtt 2006~ (éves adat, szazalék)

masodik negyedévében. Lejarat szerinti bontas- —— finanszirozas dsszkoltsége

b inziievi vallalatoknak . ilto- rovid lejarata MPI-hitelek realkamatlabai
an a ném penzugyi valla atokna nqutOtt (Va to- = = = hosszl lejaratu MPI-hitelek realkamatlabai

76 kamatozast, legfeljebb egy évre rogzitett indu- —— piac alapt adéssag redlkdltsége

. , A .y , TR jegyzett részvények realkoltsége
16 kamatd) rovid lejarati MPI-hitelek kamata

2005 decemberéhez viszonyitva 2006 elsé ne-
gyedévére 24 bazisponttal n6tt marcius és junius
kozott, amely igy a pénzpiaci kamatok ugyanezen
id6szakban bekovetkezett emelkedését tiikrozi
(1asd 4. tablazat). 2005 szeptembere 6ta, amikor a

pénzpiaci kamatok el6szor kezdtek el emelkedni, 4
a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott rovid leja- ;
ratd hitelek kamatai koriilbeliil 66 bazisponttal 77

bazispontra emelkedtek, valamivel kisebb mér- 2
tékben, mint a megfeleld piaci kamatok. A nem q

pénziigyi vallalatoknak nyujtott (t6bb mint 6t év- 1999 " 2001 12003 2005

re régzitett induld kamatozésﬁ) hosszu ]ejératﬁ Forras: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
. o ;. . Consensus Economics Forecast.
MPI-kolcsondk kamata 6-21 ba21spontta1 nott Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasanak

ugyanezen 1dGszak alatt, amely arra utalt, hOgy a realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok kinnléve
allomanyai alapjan szamitott, inflacios varakozasokkal deflalt
koltségének sulyozott atlaga adja (1asd a Havi jelentés 2005. mar-
3 Az eurodvezet nem pénziigyi véllalatai kiilsé finanszirozdsanak ciusi szimanak 4. keretes irdsdt). A monetdris pénziigyi intézme-
nyek harmonizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése torés-

redlkoltségeire vonatkozd mérés részletes leirasat lasd a Havi je-
’ hez vezetett az adatsorban.

lentés 2005. marciusi szamanak 4. keretes irasaban.
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott Gj hitelekre vonatkozo MPI-kamatok

. P . . 5
(éves adatok, szazalékban, bazispont, stilyozott") Viltozés bizispontban

2006. jiniusig”

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

ILnév IIL név IV.név  Lnév mij. jin., dec. marc. méj.
MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott banki folydszamlahitelek 511 5,13 5,14 530 536 5,46 32 15 9
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio euro dsszeghatéarig nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 3,88 3,81 3,99 4,23 438 447 48 24 8
5 éven tuli eredeti lejarata 422 406 4,10 4,19 427 440 30 21 13
Nem pénziigyi véllalatoknak 1 milli6 euro Gsszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 2,94 297 324 3,50 3,58 3,74 50 24 16
5 éven tuli eredeti lejarata 3,87 3,88 398 4,22 434 4728 30 6 -7
Tajékoztaté adatok
Hérom hénapos pénzpiaci kamatlabak 2,11 2,14 247 2,72 2,89 2,99 51 26 10
Ifétéves allamkotvények hozamai 2,07 221 280 3,22 338 347 67 25 10
Otéves allamkotvények hozamai 2,58 2,60 3,07 3,47 3,74 3,78 71 31 4

Forras: Reuters, Bloomberg és Thomson Financial Datastream.

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

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

megfeleld hosszi lejaratu piaci kamatok megle-  FEFRTaas pénziigyi villalatok
het8sen nehezen voltak konvertalhatok hosszii le- |Gy e 4 m%e larai

jaratu bankhitelkamatokkd. Ennek megfelelden a
bankhitelkamatok és a hasonlé futamidejli piaci ~ (bazispont, havi atlag)
kamatok kozotti kiilonbség 2003 eleje oOta tapasz- —— curoban denominlt nem pénziigyi AA (bal skla)

talt csokkend tendencidja a kozéplejaratii és ++=++ euréban denominalt nem pénziigyi A (bal skla)
= = = eurdban denominalt nem pénziigyi BBB (bal skala)

hosszu lejarata hitelek esetén 2006 masodik ne- curéban denomindlt magas hozami ktvények
gyedévében folytatodott, mig a rdvid lejarata hi- (jobb skala)
telkamatok kiilonbsége lényegében stabil szinten 30 600
maradt.

300 1400
A masodik negyedévben — a hosszl lejarata koc- k
kazatmentes kamatok ndvekedése és a vallalati 250 1200
kotvények kozotti kiilonbség szélesedése kovet- / V A W'-."
keztében — tovabb emelkedett a nem pénziigyi val- 200 R 1000
lalatok részére a piaci alapti adossagfinanszirozas % AREEIS 'L
realkoltsége (1asd a 26. abrat). A ndvekedés kiilo- 150 s " 800
ndsen a BBB besorolasu vallalati kétvények ko- [ WA \ i
zotti killonbségek esetén volt nyilvanvald, ame- 100 P\ :,4 e N t i 600
lyek ugyancsak az utobbi idében tapasztalt elado- T T TR N AL
sodottsdg novekedésének a kovetkezményei. so g~ Ve ;‘,\ - x| 4

N

A nem pénziigyi vallalatok részvényeinek real- 0 200

e T T T T e e s
. . ” . . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
koltsége valamelyest n6tt 2006 masodik negyed-
évében lényegében a részvénypiac valtozasait Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
L L, . Megjegyzés: A nem pénziigyi kdtvények hozamfelarait az AAA
tikrozve, és jelentGsen magasabb szinten maradt, allamktvények hozamaihoz képest szamitjuk.
EKB
Havi jelentés
2006. szeptember

mint az adossagfinanszirozas realkoltsége.




FINANSZIROZASI CELD PENIMOZGASOK

Ami a belsé finanszirozasi forrasokat illeti, az euroévezet nem pénziigyi vallalatainak jovedelmezd-
sége — az arbevételhez viszonyitott miikodési és nettd jovedelem figyelembevételével — az eurodve-
zet t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatainak Osszesitett pénziligyi kimutatasa alapjan 2005 folya-
man és 2006 els6 negyedévében erds maradt. A nyereségek mértéke kiilondsen erbteljesen nétt a szal-
litasi és hirkozlési agazatban, mig a nagykereskedelmi és kiskereskedelmi dgazat nyereséghanyada at-
lag alatti maradt. Ez utobbi azt mutathatja, hogy a maganfogyasztas az euro6vezetben ugyanebben az
iddszakban csak mérsékelten nott.

Ha eldbbre tekintiink, a tézsdei jovedelmezdségmérések azt mutatjak, hogy a t6zsdén jegyzett nagy-
vallalatok nyereségnovekedése varhatoan stabil marad a kdvetkez6 12 honapban (lasd a 24. abrat).*

A bdségesen rendelkezésre allo belsd forrasok igénybevétele mellett 2006 masodik negyedévében a nem
pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozas iranti igénye tovabb nétt (lasd a 27. abrat). A nem pénziigyi val-
lalatok kiilsé finanszirozasanak éves realnovekedési liteme az elsé negyedévi 3,4%-r6l a masodik ne-
gyedévben 4,0%-ra ersodott. Ezt a valtozast az MPI-hitelek hozzajarulasanak tovabbi nagymértéki
emelkedése valtotta ki. A nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité érték-
papirok és tézsdei részvények hozzajarulasa ezzel

szemben tovabbra is mérsékelt maradt. . o .
(éves szazalékos valtozas)

; . rox rr . mm tGzsdei részvények
2006 masodik negyedevenek vegen a neém penz- mumn - hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

igyi vallalatoknak nyutjtott MPI-kolesondk éves === MPL-hitelek
novekedési iiteme az elsé negyedévi 10,5%-r6l
11,5%-ra emelkedett (lasd az 5. tablazatot), és ju-
liusban tovabb nétt 11,8%-ra, amely elsésorban az
egy €s ot év kozotti futamidejii hitelek valtozasait
tiikrozi. Ami a futamidénkénti bontast illeti, a r6-
vid lejarat hitelek éves ndovekedési iiteme kis-
mértékben erdsodott a masodik negyedévben, és
juniusban 8,1%-ot ért el. Ugyanakkor a hosszi le-
jératll (tobb mint 6téves futamidejli) MPI-hitelek
éves novekedési iiteme 11% koriil, az el6z6 ne- ‘
gyedév végi szinten stabilizalodott, mig az egy és 0 Ty L ey L L LY L
6t év kozotti futamide;ji hitelek ndvekedési iiteme 20012002 2003 2004 20052006
tovabb emelkedett, és juniusban 17,8%-ot ért el.

Forras: EKB.
1) Az éves realnovekedés a tényleges éves novekedés és a GDP-
deflator kozotti kiilonbség.

A banki hitelek finanszirozasi célu felhasznalasa

a bankhitelek alacsony realkdltségének, a bankok hitelekkel kapcsolatos kedvezdé magatartasanak, va-
lamint a javuld bizalomnak volt betudhaté. Kiilondsen a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
folyamatosan nagy novekedési liteme van 6sszefiiggésben az eurodvezet gazdasagi tevékenységének
ez év elsd felében bekdvetkezett pozitiv alakulasaval. A nem pénziigyi vallalatok a megszerzett pénz-
Osszegek egy részét real befektetési célra hasznalhattak, amit a brutto allotékeképzés ndovekedése mu-
tat, amely 2006 elsé negyedévében a koriilbeliil 6t év alatt regisztralt legmagasabb szintet érte el.’
A flzids és felvasarlasi (F&F) tevékenység eurodvezetbeli erdteljes bdviilése is hozzajarulhatott a

4 A Dow Jones EURO STOXX indexe alapjan a vallalati jovedelmek mérése a nem pénziigyi vallalatok mellett a pénziigyi vallalatokra is
kiterjed.

5 Lasd még ,,Az eurodvezetre vonatkozé 2006. jhliusi banki hitelfelmérés eredményei” ciméi 2. szamu keretes irast a Havi jelentés 2006.
augusztusi szamaban.
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Zaroéallomany a Eves novekedési iitem
rendelkezésre allo (valtozas szazalékban; negyedév vége)
utolsé negyedév 2005. 2005. 2005. 2006. 2006. 2006.
végén (milliard euro) IL név Il név IV.név L név 1L n.év jilius?

MPI-hitelek 3644 6,5 73 8,3 10,5 11,5 11,8
legfeljebb egyéves 1099 55 5.4 5.8 7,7 8,1 9,0
1-5 év kozotti 653 6,3 6,7 9,9 14,9 17,8 19,0
5 éven tuli 1891 72 8,6 9,3 10,7 11,4 11,0
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 631 3,1 2,9 3,7 3,1 4.5 -
rovid lejarath 98 2,9 -1,3 0,4 6,8 =33 -
hosszl lejaratt, amelybél” 533 4.4 3,7 4,5 52 6,1 -
fix kamatozasu 409 0,8 0,4 0,4 0,3 0,8 -
valtozé kamatozasu 107 26,1 18,2 23,4 25,0 30,1 -
Kibocsatott tézsdei részvények 3942 0,6 0,5 1,0 0,7 1,0 -
Téjékoztaté adatok?
Osszes finanszirozas 9255 32 4.4 5,6 6,2 7 -
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 4182 5,1 58 7.8 9,7 10% -
Nem pénziigyi vallalatok nyugdijalap-tartalékai 317 4,5 4,5 4,2 4,4 4% -

Forras: EKB.

Megjegyzés: A tablazatban szereplé adatok (a tajékoztato adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-
kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szerepl6 adatoktol valo csekély eltérések foként az értékelési modszer eltéré-
seibdl fakadnak.

1) A fix és valtozo kamatozasu értékpapirok dsszege esetleg nem adja ki a hosszu lejarati hitelt megtestesitd értékpapirok értékét, mivel az
atértékelési hatasokat is tartalmazo nem kamatozo, hosszu lejarat hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.
2) Az itt szerepl§ adatok a pénziigyi szamlak statisztikdjabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak a
hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok, a kibocsatott tdzsdei részvények és a nyugdijalap-tartalékok. A nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal nyujtott hitelek. A legutolsd negyedév adatai a
pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak.

3) A 2006. juliusi adatok csak MPI-kélesonokre allnak rendelkezésre.

vallalati hitelfelvétel gyors novekedéséhez (lasd a 28. abrat), kiilondsen a kezdetben sokszor athidalo
kolesonként alkalmazott rovid lejarata hitelek esetében, amelyeket azutan egy késébbi szakaszban hi-
telviszonyt megtestesit6 értékpapir-kibocsatassa alakitottak (lasd ,,A fuzios és felvasarlasi tevékeny-
ség legujabb tendencidi az eurodvezetben” cimii keretes irast a Havai jelentés 2006. jliusi szama-
ban). Az F&F tevékenység nagymértékben tartalmazta a megvasarolt vallalatok részvényesei részére
teljesitett készpénz- és adossagkifizetést, és ezért sziikségessé tette tovabbi Osszegek felvételét. Az
MPI-kélesondkkel parhuzamosan a 2006 elsd negyedév végéig rendelkezésre 4116 adatok szerint erd-
teljesen tovabb er6sodott a nem pénziigyi vallalatok részére nytjtott nem MPI-kdlcsondk éves ndve-
kedési iiteme is.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok novekedési iite-
me kismértékben emelkedett, és jinius végén 4,5%-ot ért el. A piaci alapli adossagfinanszirozas ked-
vez6 realkdltségeinek iddszakaban a még mindig mérsékelt ndvekedést eredményezd tényezok kozé
tartozik a belsé pénzek bdséges rendelkezésre allasa, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki hi-
telek erGteljes ndvekedése — és igy esetleges helyettesitési hatdsa —, valamint a hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapir-visszafizetések viszonylag magas szintje. Emellett csokkenni latszanak a nem mone-
taris pénziigyi vallalatokon keresztiil — példaul kiilonleges célra szolgalo jarmiivekkel — végzett koz-
vetett finanszirozasok, mivel az e szektor hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kibocsatasanak nove-
kedési tliteme 24,4%-ra csokkent juinius végén, miutdn az el6z6 negyedév végén 27,1%-ot ért el.
A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedési
iitemének altalanos emelkedése a hosszu lejaratu értékpapir-kibocsatasok éves novekedési iitemének
emelkedését tiikrozte. Ezzel szemben a nem pénziigyi vallalatok rovid lejarata hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapir-kibocsatasai éves valtozasi iiteme 2006 masodik negyedévében negativ maradt, aho-
gyan az el6z6 év nagy részében is alakult.
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28. abra: A hitelek, valamint a vallalat-

egyesiilések és -felvasarlasok az eurodvezet
nem pénziigyi vallalati szektoraban

(lezart tigyletek értéke milliard eurdban; 12 havi mozgé dsszeg;
eurodvezetbeli nem pénziigy cégek, mint felvasarlok)

= nem pénziigyi egyesiilési és felvasarlasi tranzakciok,
készpénzben fizetve vagy adossag (bal skala)

«+«+ nem pénziigyi egyesiilési és felvasarlasi tranzakciok
Osszesen, minden fizetési mod (bal skéla)

= =+ nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-hitelek

(jobb skala)
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Forrasok: Bureau van Dijk (Zephyr adatbazis).

Megjegyzések: A készpénzben vagy adossaggal fizetett egyesiilési
¢és felvasarlasi tranzakciok olyan egyesiilési és felvasarlasi tranz-
akciokra utalnak, amelyekben készpénz- vagy addéssigelem van.
A nem pénziigyi vallalati szektorban az ,,dsszes” és a készpénzben
vagy adossaggal fizetett egyesiilési és felvasarlasi tranzakcid
kozotti kiillonbséget azok a tranzakciok hatarozzak meg, amelyek

29. abra: A nem pénziigyi vallalatok
adossdgratai

(szazalék)

=== GDP-hez viszonyitott adossag (bal skala)
«+ese abrutto miikodési eredményhez viszonyitott adossag

(jobb skala)
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Forras: EKB és Eurostat.

Megjegyzések: A brutté miikodési tobblet a bruttdé mikodési tobb-
letet és az egész gazdasag vegyes jovedelmét foglalja magéban.
Az addssagot a pénziigyi kimutatasok statisztikai alapjan jelentik
¢és magaban foglalja a hiteleket, a kibocsatott hitelviszonyt meg-
testesité és a nyugdijalap-tartalékokat. A legutolsé rendelkezé-
stinkre allo negyedév adatai becslések.

esetén nem készpénzben vagy adossaggal, hanem mas formaban —
foként részvényekkel — fizettek.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott t6zsdei részvények éves novekedési iiteme 2006 masodik
negyedévének végén — a 2006 masodik negyedévi 0,7%-ot kdvetéen — kis mértékben, 1%-ra emelke-
dett. A részvénykibocsatasoknak ez a valtozasa részben a fokozott F&F tevékenység eredménye, és
azt egyrészt az elsGdleges, masrészt a masodlagos nyilvanos jegyzéseken keresztiili bruttd kibocsata-
sok trendje is segithette.

PENZOGY! HELYZET

Az 4gazat altalanos GDP-ardnyos addssdga — a nem pénziigyi vallalatok adossagfinanszirozasanak to-
vabbi novekedését tiikrozve — 2006 masodik negyedévben 65%-ra nétt (1asd a 29. abrat). Egy konszo-
lidacios iddszakot kovetGen a nem pénziigyi vallalatok adossaghanyada tehat nagyobb lett, mint a

2003 kozepén regisztralt el6z6 csucs mértéke volt, amely az 1990-es évek masodik felének nagymér-
tékli adossagnovekedése utan kovetkezett be.

Egyrészt az adossagfinanszirozas alacsony koltsége, masrészt a gazdasagi novekedés kedvez6 kilata-
sai észrevehetGen arra 6sztonozték a cégeket, hogy tobb addssagot és befektetést vallaljanak. A nem
pénziigyi vallalatok emellett hajlandok voltak novelni készpénzallomanyuk sszegét is (lasd a 3. ke-
retes irast), amely a likvid eszk6zok elényben részesitését tiikrozte annak érdekében, hogy rugalma-
sabbak maradhassanak jovébeni pénziigyi felvasarlasok esetén. Ugyanakkor az addssag bruttd miiko-
dési tobblethez viszonyitott aranya ugyancsak emelkedett, és 2006 masodik negyedévében 162%-ot
ért el.
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MIERT NOVELTEK AZ EUROOGVEZET TOZSDEN JEGYZETT NEM PENZUGYI VALLALATAI
KESIPENZALLOMANYUKAT AZ ELMULT HAROM EVBEN?

Az eurodvezet t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatainak mérlege' az utolsé harom évben kész-
pénzallomanyuk jelent6s novekedésérdl tanuskodik. Egyrészt ezt a novekedést altalaban az euro-
ovezet nem pénziigyi vallalatai pénziigyi helyzetének tovabbi megszilardulasat jelzi, kevésbé sé-
rilékennyé téve Gket a kdros pénziigyi megrazkodtatasokkal szemben. Mdasrészt a nagy készpénz-
Osszegek hosszu ideig tartd birtokldsa lathatéan ellenkezik a nem pénziigyi vallalatok céljaival.
A nagy mennyiségl vallalati készpénz megfeleld értékelése tehat a cégek alapul szolgald motiva-
cidinak megfeleld értését teszi sziikségessé. A jelen keretes irasban tobb jelzés szerepel arra vonat-
kozoan, hogy az eurodvezet vallalatai mért novelték pénzvagyonuk a tézsdei vallalatok jellemzd
korétdl szarmazo informaciok alapjan.

Elméletben a pénztartast olyan szintre helyezik, amely kiegyenliti hatarkoltségeiket és hatarhasz-
nukat, melynek révén a részvényesek gazdagsiaga maximalis szintet ér el. A készpénzallomany
(lehet6ség)koltségei az also elvart hozamot jelentik az alternativ eszk6zokkel szemben, mig hasz-
na annak csokkent valoszinliségébdl adodik, hogy pénzhianyban fognak szenvedni, ha a nyereség
nem felel meg a varakozasoknak. Ez az altalanos indoklas gy tlinik, minden tipusu eurodvezeti
cégre alkalmazhato, fiiggetleniil azok altaldnos pénziigyi helyzetétdl.> Tovabba a tobb eszmei va-
gyonnal rendelkezd vallalatok esetén kiillondsen valdszint, hogy tobb készpénzt fognak tartani te-
kintettel a magasabb kiils6 finanszirozasi koltségekre az ilyen jellegli biztositékkal nem fedezett és
valtozékonyabb eszkozokre.* Emellett a pénztartas el6re novelhetné a jovGbeni real és pénziigyi
befektetések lehet6ségét, mivel a belsé finanszirozas altaldban a finanszirozas legolcsobb forma-
ja. Végezetiil rovid tavra a vallalatok szivesebben tartjak nyereségiik fix részét likvid eszkozok-
ben, mint egyfajta {itk6z6t, mielStt amellett dontenének, hogy pénzeszkozeiket mas befektetések-
re forditjak vagy a részvényeseknek juttatjak.

A készpénzallomany alakuldsa

A készpénzallomany az elmult hdrom évben viszonylag magas volt a 2000-2002 ko6zotti idészakhoz
viszonyitva. A készpénz ardnya az Osszes eszkozon beliil 2000-ben 8%-rol 2005-ben valamivel 10%
folé emelkedett [lasd az A) abrat]. Ez a szint hasonl6 az 19995-1999 kozotti évek atlagdhoz. Az aga-
zatonkénti bontds azt mutatja meg, hogy a 2002-2005 kozotti években a készpénz teljes eszkozallo-
manyhoz viszonyitott ardnyanak altalanos emelkedd trendje volt megfigyelhetd tobb agazatban. 2004-
ben és 2005-ben a szolgaltatasi, szallitasi és hirkozlési, valamint a kdzmliagazat ndvelte készpénzallo-
manyanak aranyat, mig a tobbi szektor stagnalo, st csokkend készpénzhanyaddal rendelkezett.

1 A készpénzallomany meghatarozasa készpénz és rovid futamidejli, konnyen készpénzzé tehetd befektetések (Forras: Thomson Financial
Datastream). Ez a meghatarozas szélesebb korii, mint az alapjat képez8 M3 monetéris aggregitum. Lasd még az ,, Agazati készpénzallo-
many: meghatarozoi és leghjabb véltozasai” cimfi cikket a Havi jelentés 2006. augusztusi sziméaban a nem pénziigyi véllalati szektor pénz-
igénye meghatarozoinak ismertetésével.

2 R. Pal and A. Ferrando: ,,Financing constraints and firms’ cash policy in the euro areca”, ECB Working Paper No 642, 2006.

3 R. Passov: ,How much cash does your company need?”, Harvard Business Review, Harvard School of Business, 2003. november.

EKB

Havi jelentés

2006. szeptem

ber

. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetaris
és pénziigyi
folyamatok




A) dbra: A készpénz bsszes eszkdzhoz

viszonyitott ardnya szektoronkénti
bontasban

(szazalék)

m— Osszesen e épitdipar
e+e+e feldolgozoipar - - - szolgaltatasok
= = = kozlekedés és hirkozlés =e=+ kozmiivek
nagy- és kiskereskedelem
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Forrasok: Thomson Financial Datastream, az EKB szamitésai.
Megjegyzések: A szamitds eurodvezetbeli t6zsdén jegyzett nem
pénziigyi vallalatok aggregalt éves pénziigyi kimutatasain alapul.
A mintat a kiugro értékektSl megtisztitottuk.

B) abra: Cash flow és jovedelmezdség

(szazalék; 2003-2005 kozotti idészak)

mmmm  tGkehozam
e megtermelt készpénz az aktivakba
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Forrasok: Thomson Financial Datastream, az EKB szamitésai.

Megjegyzések: A szamitds eurodvezetbeli t6zsdén jegyzett nem
pénziigyi vallalatok aggregalt éves pénziigyi kimutatasain alapul.
A cégek elrendezése novekv§ sorrendben tortént a 2003 és 2005

kozotti idészakban felhalmozott készpénzszintjiik szerint; igy az
1. kvartilis a cégek azon 25%-at képviseli, amelyek a vizsgalt
idészakban a legkevesebb készpénzt halmoztak fel.

Pénzforgalom, jovedelmezdség és lehet6ségkoltségek

A 2001-2002-es iddszakban bekdvetkezett hanyatlast kovetden a nyereség és a pénzforgalom
2003-to] kezdve jelentdsen emelkedett.* Annak vizsgalata érdekében, hogy milyen mértékben volt
Osszefiiggésben a nagyobb készpénzallomany a magasabb nyereséggel és pénzforgalommal, a B)
abra a cégek atlagos jovedelmezGség és pénzforgalom megteremtését pénzfelhalmozasuk alapjan
mutatja be. Ezt a kapcsolatot egyhangunak és pozitivnak tekintik, amely azt mutatja, hogy a pénz-
felhalmozas a nagyobb nyereséget koveti, azt feltételezve, hogy a nyereség egy részét készpénz-
ben visszatartjak. A pénzfelhalmazas profithoz viszonyitott aranyanak sulyozott atlaga a 2003—
2005 kozotti idészakban 17% koriili volt, bar kozben 2003-ban 55%-ot ért el, majd 2005-ben 8%-
ra csokkent.

A készpénzallomany lehetdségkoltségét az alternativ befektetések varhaté hozamaval hatarozzak
meg. Az alternativ befektetések hozamanak egyik lehetséges mérészamakeént a hosszu lejarata ka-
matok tekintheték. Az elmult néhany évben érvényesiild alacsony kamatszint kedvezett a pénzfel-
halmozasnak.

A készpénzallomany eldnyei: a likviditashiany és hitelkorlatozasok elkeriilése

A készpénzallomany egyik elénye az, hogy a vallalatok el tudjak keriilni a likviditashianyt.
A pénztartalék megovja a vallalatokkal annak kockazatatol, hogy draga hitelkeretet kelljen igény-
be vennie, s6t még a csddtdl is olyan helyzetben, amikor egy vallalat teljes korli miikodésével el-
ért pénzforgalom nem elegendd kotelezettségei teljesitéséhez. Ilyen helyzet nagyobb valdszintiség-

4 Lasd a ,,T6zsdén jegyzett nem pénziigyi véllalatok jévedelmezSségének és tékeszerkezetének alakuldsa az eurodvezetben” cimii keretes
irast a Havi Jelentés 2006. juniusi szamaban.
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C) abra: Eladasi volatilitas D) abra: Az eszmei alloeszkozok és az dsszes

eszkoz ardnya

(szoras; éves adatok) (szazalék)
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Forrasok: Thomson Financial Datastream, az EKB szamitasai. Forrasok: Thomson Financial Datastream, az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A szamitas mintegy 800 eurodvezetbeli tézsdén Megjegyzések: A szamitas eurodvezetbeli t6zsdén jegyzett nem
jegyzett nem pénziigyi vallalat kiegyensulyozott mintajan alapul. A pénziigyi vallalatok aggregalt éves pénziigyi kimutatasain alapul.
szérasokat négyéves idGszakra vonatkozo cégszintl értékesités- A mintat a kiugro értékektdl megtisztitottuk.

novekedés segitségével, az dsszes eszkozzel sulyozva szamitottuk ki.

gel valtozékonyabb iizleti koriilmények kozott fordul eld, és igy a forgalom nagyobb volatilitasat
a készpénzallomanybol szarmazoé nagyobb haszonhoz kell kétni. A C) dbra azonban azt mutatja,
hogy az eurodvezeti vallalatok forgalomndvekedésének volatilitasa az utobbi években az atlagos
forgalomnovekedés visszaesése eredményeként csokkent. Ugyanakkor, mivel a volatilitas realizalt
szintje (amely hatratekintés) nem lehet az érzékelt jovébeni volatilitas szintjének tokéletes muta-
toja, nem lehet teljesen kizarni azt, hogy az iizleti bizonytalansag hozzajarult az eurodvezetben a
nagyobb készpénzallomanyhoz.

A fazios és felvasarlasi tevékenység 2005-2006-ban megszaporodott, és ezt a tevékenységet egy-
re inkabb készpénzzel finansziroztak. Ez azt bizonyithatja, hogy valoban az elére tervezett nyere-
séges beruhazasok voltak bizonyos magasabb pénztartalékolasok 6 céljai. Tovabba a vallalatok ar-
ra szamitanak, hogy hasznot fognak huzni a pénz felhalmozasabodl, ha befektetéseket terveznek a
kozeljovében, a készpénzallomanyt egyfajta eléfinanszirozasként hasznalva.’

A biztositék rendelkezésre allasa egy masik olyan tényezd, amely befolyasolja egy vallalat hitel-
felvételi lehetGségét. Ebben a tekintetben az eurodvezet tzsdei vallalatai eszmei vagyonanak je-
lentds ndvekedése volt az oka annak, hogy a vallalatok tobblet készpénzt tartalékoltak. Tobb pénz
felhalmozasaval a cégek csokkentették az ilyen tipusu eszkdzok kiils6 finanszirozasanak koltségét,
amelyek nehezen hasznalhatok biztositékként.

Kovetkeztetések

A készpénzallomany novekedése az eurodvezetben ugy tiinik szorosan kapcsolhato az utobbi évek
magasabb jovedelmezdségéhez és az eurodvezet tézsdei vallalatainak nagyob pénzforgalmahoz,

5 Lasd a ,,Fuzios és felvasarlasi tevékenység legujabb tendencidi az eurodvezetben” cimii keretes irast a Havi Jelentés 2006. jlliusi szama-
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amelyek valoszintleg ugy dontottek, hogy rovid tavon likvid eszkozokbe fektetnek, hogy igy hal-
mozzak fel a megnovekedett készpénzallomanyt. Emellett a vallalatok készpénzallomanya jovébe-
ni tervezett befektetések, példaul fuziok és felvasarlasok érdekében is magas lehet. Az eurodvezet
nem pénziigyi tézsdei vallalatai készpénzallomanyanak novekedése az elmilt néhany évben ezen-
kiviil a készpénzallomany alternativ pénziigyi befektetésekkel szembeni alacsony lehetéségkoltsé-
geivel is magyarazhato. Ezenkiviil a cégek azért is novelhették készpénzallomanyukat, mivel je-
lenlegi és jov6beni eszkdzeik nagy része eszmei vagyon formajaban talalhato.

Ugy tiinik, az adéssagok és a kamatok egyiittes
valtozésa volt a nem pénziligyi vallalatok kamat-
terhei jelentds novekedésének kivaltoja 2006 el-
s6 felévében (lasd a 30. abrat).

A nem pénziigyi vallalatok helyzete — az ados-
saghanyadok és a nettd kamatfizetések utobbi
id6ben bekovetkezett emelkedése ellenére, els6-
sorban a nagyfoku nyereségesség és a még min-
dig alacsony finanszirozasi koltségek egyiittes
hatdsara — dsszességében kedvezd marad.

(a GDP széazalékaban)

1,75 1,75
1,70 1,70
1,65 1,65
1,60 1,60
1,55 1,55
1,50 1,50
s e s

Forras: EKB és az Eurostat.
Megjegyzés: A nettod kamatfizetések az euroban denominalt MPI-
betétekre fizetett kamatokkal csokkentett, eurdban denominalt
MPI-hitelek kamatfizetései.

2.7 A LAKOSSAGI SZEKTOR FINANSZIROZASI ES PENZUGYI HELYZETE

A lakossag kolesonfelvétele 2006 masodik negyedévében is nagymeértékii volt, amelyet a kedvezo fi-
nanszirozasi feltételek, a lakossag eros dinamizmusa és a fogyasztoi bizalom javuldsa alapozott meg.
A lakasvasarlasra felvett MPI-kélcsondk névekedése — az utobbi honapokban bekovetkezett mérsékelt
csokkenés ellenére — nagymeértékii maradyt, és tovabbra is nagyrészt ez a magyarazata az altalanos hi-
telnovekedés erésodésének. A tovabbra is erdteljes kolcsonfelvételi dinamizmus eredményekent a la-
kossag GDP-aranyos adossaga 2006 masodik negyedévében emelkedett.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az MPI-kamatlabakrol sz6l6 statisztikak és a 2006. juliusi bankkolesondkkel kapcsolatos felmérés®
arra utal, hogy a finanszirozasi feltételek az eurodvezeti lakossagi szektor részére 2006 masodik ne-
gyedévében is kedvezdek maradtak, még akkor is, ha a kdlcsonfelvétel koltségei kismértékben tovabb
emelkedtek az EKB iranyad6 kamatainak emelkedésével dsszhangban.

6 Lasd a Havi jelentés 2006. augusztusi szaméaban a ,,2006. juliusi eurodvezeti bankhitelezési felmérés eredményei” cimi 2. keretes irdst.
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Az MPI-k lakasvasarlasi koleson kamatai 2006
masodik negyedévében minden lejarat esetén to-
vabb emelkedtek (1asd a 31. abrat). Ezek negyed-

(éves adatok, szazalék; dijak nélkiil; Gj szerz6dések kamatlabai,

éves atlagban 15-25 bazisponttal magasabbak vol-  silyozva’)
tak, mint 2006 elsé negyedévében. A rovidebb le- —  valtozd kamatozasu és legfeljebb egyéves
Iy AR c 1 ror kamatfixalasu hitelek
jarati kolcsonok kamatai kissé nagyobb mérték- ..., 1 évnél hosszabb, de legfeljebb 5 éves
ben emelkedtek, mint a hosszabb lejarata koleso- kamatfixdldsd hitelek )

. . . ", e , = = = 5¢évnél hosszabb, de legfeljebb 10 éves
nok kamatai, az implikalt kiilonbséget a 2003 ele- kamatfixalasa hitelek

—— 10 évnél hosszabb kamatfixalasu hitelek

6,0 6,0

ji sorozat legalacsonyabb szintjére csokkentve.
A fogyasztasi hitelek MPI-kamatai esetén a maxi-
mum egy évre rogzitett kamatidészakra vonatkozo

hitelek kamatai atlagosan 25 bazisponttal maga- > A >
sabbak voltak, mint 2006 elsé negyedévében, mig
az egy évnél hosszabb iddszakra rogzitett kamato-
zasu hitelek kamatai 10 bazisponttal alacsonyab-
bak voltak, mint az el6z6 negyedévben.

A 2006. jaliusi banki felmérés soran a bankok al-
talaban ismét a lakossagnak nyujtott hitelek en-
gedélyezésére vonatkozod hitelszabalyok enyhité-
sérdl szamoltak be mind a lakdsvasarldsi, minda 4,
fogyasztasi hitelek esetén. A lakasvasarlasi kol-
csondk esetén az enyhitésrol beszamold bankok o . pkp
nettd szazalékos arénya valamivel kisebb VOlt, 1) 2003 decemberétél kezdve a sulyozott MPI-kamatokat

. L ere . ., , , , . orszagsulyozassal szamitjuk ki, a sulyszamokat az 0ij szerz6dések
mint az aprilisi felmérés sordn, mig a fogyasztdsi  yolumenénck 12 havi mozg6étlagabol kapjuk. A korabbi, 2003.
hitelek esetén ez az arény kissé magasabb volt. januar-november kozotti idészakra a sulyozott MPI-kamatokat

, L. , , olyan orszagsulyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi 0j szer-
A bankok beszamoldjukban mas bankok €s nem  zgdesek volumenének atlagabol kapunk. Lasd még a Havi jelentés
bankként miikods vallalatok Versenyét _]elOlték 2004. augusztusi s‘z'amaban az',,,Analysmg MFI interest rates at
R R L, . R the euro area level” c. keretes irast.

meg a hitelszabalyok enyhitésének f6 okaként.
Az altalanos gazdasagi tevékenységgel és a la-
kaspiac kilatasaival kapcsolatos alacsonyabb kockazat érzékelése ugyancsak hozzajarult a fenti hely-
zethez. A hitelszabalyok valtozéasa tobbnyire az atlagos kolcsondk haszonkulcsanak csdkkentésével,
és lakasvasarlasi kolesonok esetén a futamid6k meghosszabbitasaval valosul meg.

&S

3,0

—

T2003 T 2004

T 2005

FINANSZIROZASI CELU PENIMOZGASOK

Az eurodvezeti lakossagi szektornak az dsszes pénziligyi intézmény altal nyujtott hitelek dsszességé-
nek éves novekedési liteme 2006 elsé negyedévében (a legutolsé idGszakban, amelyre vonatkozoéan
adatok allnak rendelkezésre) a 2005 negyedik negyedévi 9,4%-161 9,8%-ra emelkedett. A lakossagi fi-
nanszirozas novekedésének tovabbi er6sddését az eurodvezeti MPI-k altal nyujtott hitelek magasabb
aranya eredményezte, mig az egyéb pénziigyi kozvetitékbdl (EPK-k), valamint a biztositotarsasagok-
bol és nyugdijalapokbol (BTNYA-k) allé6 nem monetaris pénziigyi intézmények altal nyujtott hitelek
hozzéjarulasa 1ényegében valtozatlan maradt. 2006 masodik negyedévében a lakossag részére nyj-
tott 6sszes koleson éves novekedése a becslések szerint kismértékben csokkent.

Ha a 2006 juliusaig rendelkezésre all6 MPI-adatokat nézziik, a lakossagnak nyujtott hitelek éves ndveke-
dési liteme erds maradt, azonban Ugy tiinik, hogy az utobbi negyedévekben tapasztalt tovabbi erdsddés
megsziint. Ez kiilondsen a lakasvasarlasi célii kolesonok alakulasat tikrozi, amely tovabbra is leginkabb
indokolja a folytat6do erds hitelnyujtasi tevékenységet. A lakossag lakasvasarlasi célu hitelfelvételének di-
namizmusa az elmult honapokban mérsékl6dott: az éves novekedés iiteme a mult havi 11,8% és a maso-
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32. abra: A haztartasoknak nydjtott dsszes

hitel

(éves novekedés szazalékban; dsszetevok szazalékpontban;
negyedév végi adatok)

mmm  MPI fogyasztasi hitelek

mmmm MPI lakéshitelek

=== egyéb MPI-hitelek

—— 0Osszes MPI-hitel

--------- Osszes hitel (MPI-k + EPK-k+ BTNYA-k)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: 2006 masodik negyedévében az osszes hitel (MPI +
EPK + BTNYA) a pénzpiaci és bankstatisztikakban jelentett tigy-
leteken alapulo becslés. A ndvekedési ratak eltérd szamitasairdl

33. dabra: A haztartasok GDP-hez viszonyitott
addéssaga

(szazalék)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: Ezek az adatok azt mutatjak, hogy a haztartasoknak
a negyedéves pénziigyi szamlak alapjan kiszamitott GDP-ardnyos
adossaga valamivel alacsonyabb, mint az éves pénziigyi szamlak

alapjan kiszamitott addssaga, elsGsorban azért, mert az euro-
Gvezeten kiviili bankok kovetelései nem jelennek meg a negyed-
éves szamlakban. Az utolsé negyedév adatai részben becslések.

lasd a Technikai megjegyzések megfeleld részét.

dik negyedévi atlagos 12,1% utan juliusban 11,4% volt. A 2006. juliusi banki kélcsonokrdl szolo felmeé-
rés eredményei arra utalnak, hogy a lakasvasarlasi kélcsonok novekedésének utobbi idében bekovetkezett
mérséklédése részben a kdlesonfelvevik részérdl az alternativ forrasok lakasvasarlas finanszirozasa cél-
jabol torténd egyre nagyobb mértéki felhasznalasaval, példaul a megtakaritasok fokozottabb igénybevé-
telével és esetleg pénziigyi eszkozok eladasaval is osszefligghet. A lakasvasarlasi kolcsonok novekedése
azonban a kedvezd finanszirozasi feltételeknek, a fogyasztok javulo bizalmanak és az euroGvezet szamos
régidjaban az erds lakaspiacnak kdszonhetéen mégis nagymértékli marad.

A fogyasztoi hitelek éves novekedési liteme a 2006 masodik és harmadik negyedévi atlagos 8,2%-os nove-
kedési titemet kdvetGen juliusban 8,6% volt, a legmagasabb ndvekedési iitem 1999 vége ota. A lakossag-
nak nyujtott egyéb hitelek éves novekedési liteme a 2006 els6 és masik negyedévei atlagos 2,1%-os nove-
kedési titemet kovetden jiliusban 2,3% volt. A 2006. juliusi bankhitelfelmérés szerint a fogyasztoi hitelek
és egy¢b hitelek felvétele irant jelzett pozitiv nettd kereslet elsGsorban a tartds fogyasztasi cikkek vasarla-
sara forditott 6sszegek novekedésével, valamint a fogyasztoi bizalom erdsodésével van dsszefliggésben.

PENZUGY! HELYZET

A kolcsonfelvétel tovabbi erésddésének eredményeként a lakossag GDP-aranyos adossagallomanya
az eurodvezetben tovabb nétt, a becslések szerint a GDP csaknem 58,5%-ra (lasd a 33. abrat). A fo-
kozott ndvekedés ellenére a lakossag eladosodottsagi szintje nemzetk6zi Osszehasonlitdsban még
mindig viszonylag kismértéki. A lakossagi szektor adossagszolgalati terhe (azaz a kamatfizetés plusz
az alapt6ke visszafizetése a rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban) szamitasok szerint 2005-ben
valamelyest nétt, és az el6rejelzések szerint mérsékelten tovabb fog néni 2006-ban a hitelek erételjes
novekedése és a banki hitelkamatok ez év elsd felében bekovetkezett emelkedése kovetkeztében.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az eurodvezetbeli inflacio 2006 folyaman 2% f6l6tt maradt, nagymértékben az energiaarakra gyako-
rolt felfelé iranyulo nyomas kévetkeztében. Termeldi szinten, az energia- és nyersanyagarak emelke-
dése kovetkeztében a magasabb input kéltségek altal gyakorolt felfelé iranyulo nyomas mutatkozik, il-
letve jelek mutatkoznak arra vonatkozoan is, hogy a magasabb input kéltségek fokozatosan atharitod-
nak a fogyasztoi arakba. Friss mutatok ugyanakkor arra utalnak, hogy a bérnyomas eddig mérsékelt
maradt. Az EKB szakértéinek legfrissebb makrogazdasagi elérejelzései szerint az inflacio atlagos
szintje 2006 és 2007 folyaman varhatoan magas marad. Ezen elérejelzések kockdazati egyensilya no-
vekedonek tekinthetd.

3.1 FOGYASITOI ARAK

GYORSBECSLES 2006 AUGUSITUSARA

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a HICP-inflacio a juliusi 2,4%-r6l 2,3%-ra mérsékl6dott augusztus-
ban (lasd a 6. tablazatot). Az eldrejelzés azonban bizonytalan az adatok elézetes jellege miatt.
A HICP-6sszetevik részletezése szeptember kdzepén all majd rendelkezésre.

HICP-INFLACIO 2006 JULIUSAIG

A fogyasztoiar-index HICP 2,4%-ra csokkent 2006 juliusaban a janiusi 2,5%-hoz képest. Hosszabb
tdvon, a 2005 Gszén tapasztalt jelentds emelkedést kdvetSen, 2005. november 6ta az altalanos HICP-
inflacio 2,2% és 2,5% kozott ingadozott, és ebben a felsd tartomanyban maradt 2006 aprilisa 6ta.

Az olajarak erételjes dinamikaja tiikkrében, az energiadrak emelkedése nagymértékben hozzajarult a
teljes HICP-inflacio kozelmultban tapasztalt emelkedéséhez. 2006 elsé felében az energiaarak éves
emelkedése magas szinten maradt (lasd a 34. abrat). Ugyanakkor a legutobbi havi adatok novekedé-
sének hatasat részben mérsékelték a kedvezd altalanos hatasok, tiikrozve az olajarak erételjes emel-
kedését a tavalyi év hasonld idGszakéaban.

A feldolgozatlan élelmiszerek éves valtozasa — amely viszonylag mérsékelt maradt az el6z6 évek-
ben — emelkedett 2006 jiniusaban és juliusaban. A juliusi kiilondsen erételjes novekedésben a gyii-
molcsarak nagymértékl emelkedése jatszott meghatarozo szerepet, a zoldségarak kisebb hatasa mel-
lett. Ez valdszinileg az e honapban Eurdpa nagy részén tapasztalt rendkiviili forrd és szaraz idgja-
rasnak tudhato be.

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

mare. apr. maj. juan. jal aug.
A harmonizalt fogyasztéidr-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 2,1 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5 2,4 2,3
Energia 4,5 10,1 10,5 11,0 12,9 11,0 9,5
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,6 0,8 0,6 1,2 1,5 2,1 3,2
Feldolgozott ¢élelmiszerek 34 2,0 23 22 2,2 2,2 2,3
Iparicikkek energia nélkiil 0,8 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7 0,5
Szolgaltatasok 2,6 2,3 1,9 2,2 1,8 2,0 2,1
Egyéb arindexek
Ipari termelGi arak 2,3 4,1 5,1 5,5 6,1 5,8 . .
Olajarak (hordonkénti euroar) 30,5 44,6 52,6 57,6 55,7 554 588 58,1
Termékarak energia nélkiil 10,8 9,4 20,0 25,4 31,5 22,0 26,7 26,9

Forrasok: Eurostat, a HWWA ¢és a Thomson Financial Datastream adatain alapulo EKB-szamitasok.
1) A HICP 2006. augusztusi inflacioja az Eurostat elézetes becslésére vonatkozik.
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Az energiat és feldolgozatlan élelmiszereket nem
tartalmazo HICP-szint éves valtozasa 1,5% koriil
mozgott 2005 masodik fele ota és 2006 juliusa-
ban 1,6% volt. Ezen fejlemények alatamasztjak

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

azt a nézetet, miszerint a magasabb energiaarak —— teljes HICP (bal skla)
, .. o . . Lo eeees feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)
és nem energiajellegli iparcikkek kovetkeztében - = = cnergia (jobb skila)

kialakul6 hazai koltséginflacios nyomas mind ez-
idaig korlatozott. Ugyanakkor ezen éltalanos sta-
bilitas elfedi az energiat és feldolgozatlan élelmi-
szereket nem tartalmazé HICP Osszetevdinek el-
tér6 alakulasat.

2006 eleje ota a szolgaltatasok aranak inflacigja
viszonylag stabil maradt hozzavetdlegesen 2,0%-
kal, s 2,1%-ot ért el juliusban. Az utdébbi hona-

pokban az arak rovid tavii mozgasara kiilonosen 2 55075000 2001 2000 2003 2004 2005 3006
a szervezett utazasok és szallasok aranak valtoza-

sai voltak hatassal, az azokhoz kapcsolodo iidiilé- —teljes HICP, energia és feldolgozatlan élelmiszerck nélkil
si idészakok idézitése kovetkeztében. Ezzel . f;ﬁj’iﬁfj@ﬁﬁﬂ;“ ;flz;zl; nélkiil

szemben a nem energia jellegl iparcikkek aranak — szolgéltatasok

éves novekedési liteme mérsékeltebb volt. A fel- 5 5
felé iranyulé mozgas azonban a tavalyi év koze- A ) A
pe ota tart és jelenleg a 2005. év atlagos értéke S RH

folott all. Ez tiikrozheti a multban bekdvetkezett
olajar-novekedések fogyasztoi szinten tapasztal-

hatd kozvetett hatdsainak fokozatos erdsiilését. 2
Bar a HICP ezen 6sszetevéjének éves novekedé- n
si liteme juliusban 0,5%-ra csokkent, ez nagy-

0

mértékben a nyari kidrusitasi idészakhoz fiz6d6
rendkiviili arleszallitasok eredménye, s igy valo- ; .
szinlsithetéen rovid tavu hatast gyakorol. A fel- "1999 72000 "2001 2002 2003 2004 2005 2006

dolgozottélelmiszer-arak éves ndvekedési liteme
2006 masodik negyedévében szintén emelkedett.

Forras: Eurostat.

3.2 IPARI TERMELGI ARAK

Az utobbi években tapasztalt folyamatos felfelé iranyulo tendenciat kdvetve, az ipari termel6i arak
éves novekedése a 6,0%-ot kozelitette meg 2006 majusaban és juniusaban. Bar az eurodvezetbeli ter-
mel6i arak vonatkozasaban friss adatok nem allnak rendelkezésre az EKB legutobbi Havi jelentése
Ota, ezek a termelGi szinten mért erételjes arnyomasok juliusban valdszinisithetéen folytatodtak.

s

mint az energiadrak markans novekedése generalta (1asd a 35. dbrat). Részben a kedvezd alap ha-
tasok eredményeképpen az utdbbi valamelyest mérséklddott 2006-ban, bar tovabbra is magas szin-
ten van. Ezzel szemben a kdzbensé termékek aranak éves ndvekedési iiteme tartosan emelkedett
2006 els6 felében, kiilondsen a masodik negyedévben, s juliusban elérte az 5,2%-ot (a 2005 utol-
so negyedévében mért atlagos 1,7%-hoz képest). E felfelé iranyuld mozgas nagymértékben a koz-
bensd termékek importaraban bekovetkezett novekedés eredménye, amely ugyanakkor az aruk ma-
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35. abra: Az ipari termeldi arak dsszetétele 36. abra: TermelGi input és output

arfelmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffuzios indexek; havi adatok)

= par épitGipar nélkiil 6sszesen (bal skala)

eeeee felkész termékek (bal skala) = feldolgozoipar; inputarak
= = = t6kejavak (bal skala) «+ee« feldolgozoipar; felszamitott arak
fogyasztasi cikkek (bal skala) = = = szolgaltatdsok; inputarak

.......... energia (jobb skala) szolgéltatasok; felszamitott arak

10 25 80 80

: : : - : : —1-10 30 T T T T T T — 30
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

gasabb arat is tiikkrozheti (1asd az 1.2 és 6.2 alfejezet). A fogyasztdi arucikkek ipari termel6i arat il-
letGen, azok 2005 kozepe 6ta mért éves ndvekedési litemének fokozatos emelkedése arra utal, hogy
esetlegesen a magasabb input koltségek fokozatosan, illetve részlegesen atharitodtak az arakra a
termelési lanc késébbi fazisaiban. Végiil a tékejavak aranak éves novekedési liteme juniusban mér-
sékelten novekedett.

Altalanossagban a legfrissebb ipari termeldiar-valtozasok alatimasztjak az ipari szektorban mért foly-
tatodo koltséginflacios nyomast, valamint a vallalatok azon névekvd képességét, hogy atharitsak eze-
ket a magasabb input koltségeket. A fenti értékelést alatamasztja a konjunkturafelmérésekbdl szarma-
70, arazasra vonatkozo legfrissebb informacio. Az NTC Economics szerint juliusban a feldolgozoipar-
ban mind az input, mind pedig az output arindexek torténelmi mércével magas szinten alltak (lasd a
36. abrat). Magas hazai kereslet és a jelzett termelésikapacitas-korlatozasok mellett, a termel6 valla-
latok jelezték arképzési erejiik novekedését. Az eurozonabeli beszerzési menedzserekkel végzett fel-
mérések szolgaltatasi szektorra vonatkozo eredménye szintén azt jelzi, hogy erésebb az input arnyo-
mas, illetve a szolgaltatok novelni tudjak eladasi araikat. A nyersanyag input koéltséginflacios nyoma-
son tulmenden, a 2006 majusa ota eltelt idGszakban a munkabérkoltség oldali nyomas bizonyos jelei
is mutatkoznak a szolgaltatasi szektor felmérésekben.
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1. tablazat: A munkaerdkoltség-mutaté

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves véltozas)

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

Kialkudott bérek 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,3
Egy munkaorara jutd6 munkaerékoltség 2,4 2,4 2,6 2,0 2,1 2,2
Egy munkavallalora es§ jovedelem 22 1,8 1,6 1,8 2,0 2,0
EbbéI:
A munkaerd termelékenysége 1,3 0,7 0,5 0,9 1,0 1,0
Fajlagos munkaer6koltség 0,9 1,1 1,1 0,8 1,0 0,9

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

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

2006 masodik negyedévében az eurodvezetben a kialkudott bérek éves novekedési rataja 2,3%-ra no-
vekedett az els6é negyedévben mért 2,1%-hoz képest (7. tablazat). Annak ellenére, hogy a novekedést
a német ipari szektorban végrehajtott egyszeri kifizetés indukalta, s igy az bizonyos mértékig rovid
tavu volatilitast tiikr6z, a novekedés a kialkudott bérek mutatojat valamivel a 2004-ben és 2005-ben
mért szintek folé emelte (atlagosan 2,1%). Az eltérd lefedettség és a mozgdbér lehetséges eléfordula-
sa miatt, a kialkudott bérek mutatoja nem a legpontosabb indikatora a tényleges bérvaltozasoknak.
Ezen mutato értékelését kiegésziteni sziikséges egyéb munkaerdkoltség-mutatokkal, amelyek 2006
masodik negyedévére vonatkozoéan még nem jelentek meg.

A 2006 elsé negyedévéig bezarolag rendelkezésre allo adatok alapjan a munkaerdkoltség-mutatok
legfrissebb valtozasai arra utalnak, hogy a folytatodo, mérsékelt bérvaltozasok feltételezése megala-
pozott. 2006 elsé negyedévében az egy munkavallalora jutd éves novekedési rata 2,0% volt, valami-
vel tobb, mint a 2004 kozepe ota mért novekedési ratak. Hosszabb tavon a legutobbi egy munkaval-
lalora jutd éves novekedési ratak novekedeési ite-
me jelentsen alacsonyabb volt az 1999-t61 2004 |0 Lle B LR E e UG i e
kozepéig tartd idGszak atlaganal (lasd a 37. ab-
rat). 2006 els6 negyedévében a nem mez6gazda-
sagi szektorban elért orabérkodltségek éves valto-

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatokat)

= ¢gy munkavallalora juto jovedelem

zasa kismértékben 2,2%-ra nétt. Viszonylagos ... Kialkudott bérek
rovid tava volatilitas ellenére, ugy tlinik, hogy az = = = egy munkabréra jut6 munkaer6kbltség
el6z6 években tapasztalt allando, lefelé iranyuldé 45 45
mozgast kovetéen a munkaerdkoltségek valtoza- )
sait kifejez8 mutatd szinten marad. 40 :". ,'."“ - 40
. [N .
) ) 35 oo 35
A szektorbontasban rendelkezésre 4116 informaci- Tt
0t vizsgalva, a 2004 sordn tapasztalt erlteljes 5 | N . U 3.0
csokkenést kovetden, 2005 eleje ota az ipari 725 ol I{‘ VR
S A WAV 25

vekedési rata 2,0% koriil ingadozott (lasd a 38. }
abrat). A piaci szolgaltatasok teriiletén az egy  >° / i 7 20
munkavallalora jutd éves novekedési rata altala-
ban stabil maradt, 2003 masodik fele 6ta megko-

zelitve a 2,0%-0t. 1.0 1,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

szektorban az egy munkavallalora juté éves no- 2.5 ) V\, "V V -"\' :

Tekintettel az egy munkavallalora jutd éves no-

L e, ., . L, . Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
vekedési rata mérsékelt novekedésére, valamint a
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38. abra: A munkaerd koltségének szektoronkénti alakulasa

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

= CPE, ipar (épit6ipar nélkiil) = LCI, ipar (épitGipar nélkiil)
«eee CPE, épitéipar eeeee LCI épitdipar
= = = CPE, piaci szolgaltatasok = = = LCI, piaci szolgaltatasok
CPE, szolgaltatasok
5,0 5,0 5,0 5,0
R 2
40 40 40 AT RN N 40
.-' 's'\‘ R A fo e
. ‘O" o e
3,0 3,0 : \ 3 s 3,0
- A%
2,0 2,0 T \ (2,0
1,0 1,0 1,0 1,0
0,0 0,0 0,0 r r r r r r — 0,
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavillaléra juto jovedelem, LCI = 6rankénti munkakoltségindex.

munkatermelékenység stabil éves ndvekedési ratajara, az utdbbi negyedévekben a fajlagos munka-
koltség novekedése mérsékelt szinten maradt. Ennek eredményeképpen a munkaerdpiac oldali altala-
nos inflaciés nyomasok enyhék maradtak 2006 elején.

3.4 INFLACIOS KILATASOK

Az eurodvezetbeli inflacio 2006 végéig varhatdéan 2,0% folott marad. Rovid tavon az atfogd HICP-
inflacio alakulasat valosziniileg jelent6s mértékben befolyasolja az energiaarak valtozasa. 2007 ele-
jén a Németorszagban tervezett afaemelés is varhatoan hatassal lesz az eurodvezetbeli inflaciora, s ez
a tényezd a haztartasok inflacios varakozasaira vonatkozo, a kdzelmultban kapott felmérési mutatok
emelkedését is magyarazza (1asd az alabbi 4. keretes irast). A jelenleg rendelkezésre allo informaciok
alapjan azonban a bércsokkenés és a fokozodo globalis verseny hatasara, az alapvetd hazai inflacios
nyomas varhatoan lasstibb iitemben fog ndvekedni. Az EKB szakértdinek legfrissebb makrogazdasa-
gi eldrejelzései szerint a HICP-inflacios eldrejelzés 1,9% és 2,9% kozotti értéket allapit meg 2007-re.
A fenti elGrejelzések részletesebb magyardzatdhoz lasd az ,,EKB szakértinek az eurodvezetre
vonatkozé makrogazdasagi prognozisa” cimii keretes irast.

Ez a prognozis azonban tobb felfelé iranyulod kockazattal parosul. A HICP-inflaciora hatassal lehet az
energia ¢és nem energia jellegli iparcikkek aranak a vartnal erésebb valtozasa, valamint ennek a fo-
gyasztoi arakba torténd begylirizése a varakozasokhoz képest jelentGsebb mértékben. Tovabba fenn-
all a kockazat, hogy a szabalyozott arakat és kozvetett adokat a vartnal magasabb mértékben emelik.
Rovid tavon a feldolgozatlan élelmiszerek kozelmultban tapasztalt volatilitasa is potencialis, felfelé
iranyuld kockazatot jelent. Ezen tilmenden, a javulé munkaerépiac és novekedési kilatasok mellett,
az elérejelzésekhez képest erételjesebb bér- és arnyomasok kockazataval is szamolni kell.
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A FOGYASITO! INFLACIOS VARAKOZASOK LEGUTOBBI ALAKULASANAK ERTEKELESE

Az EKB figyelemmel kiséri a fogyasztoi inflacios varakozasok alakulasat, mivel ez informaciot
nyujt arrdl, hogy a fogyasztok miképpen érzékelik az arak novekedését indukald sokkok természe-
tét és segithet a fogyasztok e sokkokkal szembeni lehetséges reakcidinak az értékelésében. A fo-
gyasztoi inflacios varakozasok, példaul, jelentds szerepet jatszhatnak a bérek alakitdsaban, s ezal-
tal komoly mértékben meghatarozhatjak a HICP-inflaci6 alakulasat. Az Eurdpai Bizottsagi Fo-
gyasztoi Felmérése alapjan, a maganhaztartdsok rovid tavi inflacids varakozasai a kozelmultban
megndvekedtek. E keretes irds ezeket a fejleményeket targyalja.

Az Eurdpai Bizottsdg havi Fogyasztéi Felmé-
rése' soran 20 000 fogyasztonak teszik fel a ko-
vetkezo kérdést: ,,Az utdbbi 12 honaphoz viszo-

nyitva, 3n szerint hogyan alakulnak a fogyasz— (szazalékos egyensulyok; éves szazalékos valtozasok)

to1 arak az elkovetkezd 12 h(’)napban? (1) gyor- = fogyasztok inflacios varakozasai (bal skéla)
. " , = o 00000 fogyasztok multbeli inflaciora vonatkozo érzékelései
sabb iitemben névekednek, (2) hasonldé mérték- (bal skala)

o a q o = = = tényleges HICP-inflacio (jobb skala
ben novekednek, (3) lassubb iitemben néveked- viee 0 )
70

nek, (4) koriilbeliil ezen a szinten maradnak, (5) 6
csokkennek, vagy (6) n. a./nem tudom.” A mi-
ndségi elvarasok egyenleg statisztika formdja- 49
ban keriilnek kiszamitasra, a valaszadok szaza- 30450
lékanak sulyozott atlaga (1) vagy (2) és a va- 20
laszadok szazalékanak stlyozott atlaga kozotti
kiilonbségként (4) vagy (5).

0
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Bar jellegét tekintve kvalitativ, az Eurdpai Bi-
zottsdg mutatdja némi informaciot nyujt a fo-
gyasztok altal vart arvaltozasok iranyarol és
titemérdl, s ily modon kozvetlenill sszehasonlithatd a HICP-inflacio tényleges alakulasaval.
Amint az az abrabdl kitlinik, torténelmi viszonylatban a fogyasztok a multbeli inflaciét nagyjabol
a tényleges inflacio mértékével megegyezden érzékelték, azonban ez a szoros parhuzam megszlint
az eurobankjegyek ¢és -érmék 2002-es bevezetése iddszakaban. Akkor az inflacios varakozasok,
melyek kapcsolédnak a felmérésben szerepld, a fennalld inflacios szint érzékelésére vonatkozod
kérdéshez, csokkentek és huzamosabb ideig viszonylag alacsony szinten maradtak.

Forrasok: Eurdpai Bizottsag és Eurostat.

A kézelmult dinamikajat illetéen, 2005 eleje ota a fogyasztoi inflacios varakozasok mindségi mu-
tatoja allando felfelé iveld palyan mozgott. A 2005 folyaman tapasztalt ndvekedés valoszintileg az
olajarak emelkedésének inflaciora gyakorolt hatasat tiikkrozi. A legutobbi idészakban, 2006 maju-
sa ota, a fogyasztoi inflacids varakozasok ismét erételjesen megnovekedtek. Ez az emelkedés szin-
te kizardlag a németorszagi fejlemények kovetkezménye, és valoszinileg tiikrozi a németorszagi
afa 2007 januarjaban torténd 3 szazalékos emelésének inflaciora gyakorolt jelentGs hatasara ira-
nyul6 varakozasokat.

1 Tovabbi informécio talalhato a ,,Az eurodvezetbeli inflacios varakozasok mérése” cimii cikkben, a Havi jelentés 2006. juliusi szimaban.
2 A sulyozasi eljarasban a szélsdségesebb valaszokat, azaz az (1)-t vagy (5)-6t, a mérsékeltebb valaszok, azaz a (2) vagy (4), silyanak dup-
lajaval mérjiik.
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Altalanossagban, bar a kozelmiltban a németorszagi fogyasztok a jovébeli afaemelésre vonatkozo
informaciot beépitették varakozasaikba, az dsszesitett eurodvezetbeli szinten az inflacios varako-
zasok mindségi mérése altalaban jobban igazodott a multbeli és pillanatnyi inflacidhoz, minthogy
eldre jelezze az egy évre eldre becsiilt inflacio alakulasat, ahogy arra a felmérés kérdése esetleg
utal. Tény, hogy az inflacios varakozasok valtozasa és a tényleges éves inflacio valtozasa kozotti
parhuzamok kozott csak a pillanatnyi korrelacio — kortilbeliil 0,3-as értékkel — kozeliti meg a sta-
tisztikailag relevans szintet, mig kicsi korrelacio mutatkozik a fogyasztoi inflacios varakozasok és
az arak jovébeli alakuldsa kozott. Mindez arra utal, hogy nem szabad tul nagy jelentséget tulaj-
donitani e mutato elére tekintd informaciotartalmanak.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az Eurostatnak a 2006 masodik negyedévi eurodvezetbeli real-GDP-névekedésre vonatkozo gyors-
becslése megerdsitette, hogy 2006 elsé felévében az eurodvezet fellendiilése tovabbi lendiiletet kapott.
A 2006 masodik negyedévi 0,9%-kal az eurodvezet negyedéves real-GDP-névekedése az elmult hat
évben a legerdsebb volt. A rendelkezésre allo informaciok azt sejtetik, hogy a névekedés a masodik
negyedévben minden szektorra kiterjedéen széles alapokon nyugodott, és felmérésekbdl szarmazo mu-
tatok erételjes novekedést jeleznek a harmadik negyedév elejére vonatkozéan. Ugy tiinik, a munkaeré-
piaci feltételek 2006 elsé felében fokozatosan tovabb javultak. A jovében varhatéan folytatodik a gaz-
dasag eroteljes iitemii boviilése. Mikozben e kilatasok kockazatai révid tavon nagyjabdl kiegyensulyo-
zottnak tiinnek, a hosszabb tavu kockazatok lefelé mutatonak latszanak, és elsosorban a lehetséges to-
vabbi olajar-emelkedésekkel, a globalis egyensulyhianyok rendetlen alakulasaval, valamint a protek-
cionista nyomassal kapcsolatosak.

4.1. KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES FELHASINALASI TETELEI

Az elmilt néhany év jelentGs részének mérsékelt
real-GDP-novekedését kovetden az idei esztendd
elsé felében a novekedés az eurodvezetben sza-
mottevd lendiletet vett. Az FEurostatnak az (negyedéves_pévekedési rata és hozzajarulas szdzalékpontban;
eurodvezetbeli real-GDP-novekedésre vonatkozo L)

gyorsbecslése azt jelzi, hogy az el6z6 negyedévhez — ]EZg‘ig&;ﬁ;ﬁ;ékészwtek nélliil)
viszonyitva 2006 masodik negyedévében a real- = nettd export

GDP 0,9%-kal béviilt, az els6 negyedévben re- 7 teljes GDP-ngvekedés (%)

gisztralt szintén erés novekedést kovetben (lasd
39. abra). A masodik negyedévi 0,9%-os noveke-
dési rata az eurodvezet legmagasabb negyedéves 038

novekedési rataja az utobbi hat évben. Mikdzben [l

altalaban a konjunktura 2006 elsé félévi liteme a 0,4 . A 0,4
gazdasagi fellendiilés er8sodését tiikrdzi, volt né- NNMWNN’H

hany kiilonleges tényezd is, amely a masodik ne- 0, [ | 0.0

gyedévben atmenetileg hozzajarulhatott az erdsebb = @ HHH””HHH
novekedéshez. Kiilondsen valdszind, hogy az id6-

jarasi viszonyok miatti els6 negyedévi gyengélke-
dést kdvetden fellendiilt az épitSipari konjunktira.

0.8

=

0,8 o
Lnév  Hlnév IV.név = Lnév 1L n.év
, . N . 2005 2006
A 2006 masodik negyedévi eurodvezetbeli real-
GDP-névekedésre vonatkozéan még nem all ren- Forras: Az Eurostlat ééaz EKB izéénitésai- S
, Y1s e L R Megjegyzés: A teljes GDP-novekedésre vonatkozo legutolso meg-
delkezésre a felhasznalasi tételek hivatalos bon- figyelés az Eurostat gyorsbecslésére utal.

tasa. Ugyanakkor a rendelkezésre allo informacio

azt jelzi, hogy a (készleteket nem tartalmazo)

belfoldi kereslet jelentGs pozitiv hozzajaruldsa 2006 masodik negyedévében is folytatddott, kiilono-
sen a brutto allotéke-felhalmozas erés novekedéséhez kotédden. Valosziniileg a készletek valtozasai-
nak hozzéjarulasa is pozitiv volt a masodik negyedévben, mikdzben a nettd kereskedelem hozzajaru-
lasa feltehetdleg hanyatlott az elsé negyedévhez képest.

SIEKTORONKENT! KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES
Az utobbi években mind az ipari, mind a szolgaltatasi szektorra viszonylag hosszan elnyuld, mérsé-
kelt ndvekedés volt jellemzd. A hozzaadott érték novekedésének 2006 elsé negyedévében megfigyelt
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fellendiilése széles alapokon nyugodott mind az
(épitSipart nem tartalmazo) iparban, mind a szol-
galtatasok terén, amikor is mindkét szektor atlag

(névek§dési vrvéta es hozzéjarulas szdzalékpontban; havi adatok; feletti novekedési ratdkat mutatott. Mindezekkel
szezonalis kiigazitassal)

beruhizdsi javak ellentétben a hozzaadf)tt érték az ep‘1t01'parban az
wwnn - fogyasztasi cikkek el6z6 negyedévhez viszonyitva az idei esztendd

=== felkész termékek
—— 0sszesen (épitSipar és energia nélkiil) (%)

elsé negyedévében a kivételesen hideg iddjarasi
viszonyok miatt csokkent.

2006 masodik negyedévére vonatkozdan ugyan
még nem adtak ki a hozzdadott érték szektoron-
kénti bontasat, de a rendelkezésre all6 informacio
erételjes novekedést jelez erre a negyedévre mind
az ipari, mind a szolgaltatasi szektorban. Az (épi-
t6ipart nem tartalmazo) ipari termelés az el6z4 ne-
gyedévhez képest a masodik negyedévben 1,0%-
kal nétt, ami erre a negyedévre az eurodvezet real-
GDP-névekedéséhez valdo mintegy 0,2 szazalék-
pontos hozzajarulast jelez. Ez egyértelmiien meg-
haladja e szektor 1990-es évek kozepe Ota regiszt-
ralt atlagat, amely 0,1 szazalékpont (lasd 40. ab-
25 599 3000 2001 2000 20032008 2005 > ta). 2006 mésodik negyedévében erdteljesen nott
= S —————— a termelés az ipar valamennyi 6 teriiletén, kivéve
Megjf:gyzf:s:'Az adatok kis"zémit’ésa‘ hé}"om hé}lapos’ mo%gé étl?}- az energiaszektort, ahol jelent6s visszaesés kovet-
lg]si(tlfent tortént a megfelelé korabbi harom honap atlagahoz ké- kezett be. Az energiatermelésnek ez a masodik ne-
gyedévi negyedéves hanyatlasa bizonyos mérté-
kig tiikrozheti az elsd negyedévben megfigyelt
kiilondsen jelentds energiatermelés megfordulasat, ami valoszinileg az eurodvezet egyes részein ebben
az idGszakban tapasztalt kivételesen hideg id6jarassal fiigg 6ssze. Mindent egybevetve, az el6z6 12 ho-
napos id6szak elhanyagolhatd névekedése utan az (épitdipart nem tartalmazo) eurodvezeti ipari terme-
1és lényegesen (tobb mint 4%-kal) novekedett az elmult évben.

2005 eleje ota az uj ipari megrendelések szdma erdteljesen emelkedik, de lehet, hogy a novekedési
trend az utobbi id6ben valamelyest lelassult. 2006 masodik negyedévében az el6z6 negyedévhez ké-
pest az 1j megrendelések szama csak jelentéktelen mértékben nétt. Ugyanakkor az emlitett negyed-
évben a kiilondsen volatilis ,,egyéb szallitbeszk6zok™ tételt nem tartalmazo index a teljes indexnél
gyorsabb tlitemben bdviilt, annak ellenére, hogy igy tiint, az elsé negyedévhez képest 2006 masodik
negyedévében némileg lassult.

AZ IPARI ES STOLGALTATASI SZEKTOROK KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI

2005 kozepe oOta a felmérési mutatok jelentdsen emelkedtek, ami azt jelzi, hogy ebben az idészakban
mind az ipari, mind a szolgaltatasi szektorban erésen javultak az iizleti feltételek. 2006 masodik ne-
gyedévét illetden a felmérések (amint fentebb emlitettiik) azt sugalljak, hogy mind az ipar, mind a
szolgéltatasok hozzdjarultak az erételjes GDP-ndvekedéshez. Ugyancsak folytatdodo pozitiv feltétele-
ket jeleznek mindkét szektorban a harmadik negyedév elejére vonatkozdan, bar lehet, hogy néhany
mutatd az utdbbi idében mar elérte a csticsot.

Az ipari szektor tekintetében, mind a feldolgozdipari szektorra vonatkozé Beszerzési Menedzser Index
(PMI), mind az Eurdpai Bizottsag ipari bizalmi mutatdja jelentdsen javult az elmult évben, és jelenleg
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mindkettd kozel van eddigi legmagasabb értéké-
hez. E lényeges javulasokat kovetden a feldolgo-
zbipari szektor PMI-je juliusban enyhén vissza-
esett (lasd 41. 4bra). Ehhez a hanyatlishoz — a ~ (havi adatoks szezondlis kiigazitdssal)
szallitok szallitasi hatariddire vonatkozo index ki- . ipari termelés D (bal skila)

vételével — a PMI valamennyi Osszetevéje hozza- -+ ipari bizalom ) (jobb skala)
jarult. Ezzel szemben tgy tiinik, a szallitok szalli- "= = PMI® (iobb skél)

tasi hataridoi tovabb hosszabbodtak, ami novekvo
kapacitaskorlatokat jelez a feldolgozdipari szek-
torban. E visszaesés ellenére a PMI béven az ex-
panzi6s zonan beliili szinten marad. Ugyanakkor
az Eurépai Bizottsag ipari bizalmi mutatdja a ren-
delésnyilvantartasokra és termelési varakozasokra
vonatkozo becslések javulasanak koszonhetden
juliusban tovabb emelkedett, mikdzben a készter-
mékkészletek indexe nem valtozott.

A szolgaltatasokat illetéen a PMI iizleti tevékeny-
ségi indexe és az Eurdpai Bizottsag bizalmi muta- -3
toja 2005 kozepe ota jelent6sen emelkedett. A két
mutat6 2006 masodik negyedévére vonatkozdan a

; 5 5 5 5 5 5 — —12
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

szolgaltatasi szektor erdteljes ndvekedését jelzi, — Forrds: Az Eurostat, az Eurdpai Bizotisdg izleti & fogyasztoi
. , , felmérései, az NTC Economics és az EKB szamitasai.
de a harmadik negyedév kezdetére ebben a szek- 1) Feldolgozbipar; hdromhavi szézalékos valtozasok az elézd ha-

. . . w1 honaphoz képest.
torban nem mutatja a novekedés lendiiletének to- % lnaptoz wepest oo ,
2) Szazalékos egyensily; az el6z6 harom honaphoz képest.

vabbi javulasat. Juliusban a PMI szolgaltatasi 3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértékt6l.
szektorra vonatkozd konjunkturaindexe nagyon

magas szintrdl esett vissza. Ez a csokkenés rész-

ben tiikrozheti a Németorszagban rendezett labdarugo-vilagbajnoksag atmeneti kedvez6 hatasanak
megfordulasat. Ugyanakkor az index jaliusi szintje még mindig 6sszhangban van az eurodvezetbeli
szolgaltatasi szektor folytatodo, erételjes novekedési lendiiletével. Az Eurdpai Bizottsag szolgaltatasi
szektorra vonatkozo bizalmi mutatdja — az el6z6 honap visszaesését kovetden — jlliusban 1ényegében
véltozatlan maradt. Az iizleti légkorre és a keresleti varakozasokra vonatkozé becslésekben beallt javu-
lasokat ellenstilyozta a kereslet alakuldsara vonatkozé index utébbi honapokban megfigyelt romlasa.

A HAITARTASOK KIADASI MUTATOI

Az elmult néhany évben a maganfogyasztas ndvekedése viszonylag mérsékelt volt. Ez részben a ren-
delkezésre allo realjovedelem korlatozott emelkedésével volt kapcsolatban, mind a foglalkoztatas vi-
szonylag mérsékelt novekedése, mind az energiaarak és a kozvetett adok, valamint a szabalyozott
arak emelkedése kovetkeztében. 2006 elsé negyedévében az eurodvezet maganfogyasztasa jelentGsen
bdviilt. 2006 masodik negyedévét illetden a haztartasok kiadasi mutatoi azt jelzik, hogy a kiskereske-
delem és a személygépkocsik egyiittes hozzajarulasa a maganfogyasztas novekedéséhez 0,3 szazalék-
pontot tett ki, amely meghaladja az atlagot. A kiskereskedelmi forgalom volumene az el6z6 negyed-
évhez képest a masodik negyedévben 0,5%-kal nétt, s ezzel jelentésen az elsé negyedév névekedési
rataja felett volt. Ugyanezen idészakban az Gijonnan regisztralt személygépkocsik szdma — a hasonlé-
an erdteljes elsé negyedévi novekedést kovetéen — 1,7%-kal emelkedett.

Ugyanakkor a haztartdsok rendelkezésre allo kiadasi mutatdi az eurodvezet maganfogyasztasanak
minddssze koriilbeliil 50%-at fedik le. Az eurodvezeti maganfogyasztas fennmarado részének alaku-
lasar6l nem allnak rendelkezésre rovid tava mutatok. Ide tartozik példaul a lakassal, éttermekkel és
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42. abra: Kiskereskedelmi forgalom, 43. dbra: Munkanélkiliség

kiskereskedelmi és fogyasztéi bizalom

(havi adatok) (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

= teljes kiskereskedelmi forgalom ! (bal skéla)

..... fogyaszt6i bizalom 2 (jobb skala) = havi valtozas ezer fGben (bal skala)
= = = kiskereskedelmi bizalom (jobb skdla) ~ eeees a munkaerd szazaléka (jobb skala)
3,5 16 200 10,0
3,0 12 150
2,5 8 9
100 |
2,0 4 .
50
13 0 i
10 4 ) — |I|
0,5 -8 |
-50
- r r : : . . -12 I
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 100 B u
I .,
Forras: Az Europai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései és az , 3 r >
Eurostat. ~150 =2 | 2
1) Eves szazalékos valtozasok; harom honapos mozgd atlagok; I
munkanapokkal kiigazitott.
2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva. 2200 ! ! ! | ! ! ! 75
A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja Ota az eurodve- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ’
zeti adatok a francia felmérés kérdéivének megvaltozasa miatt
nem teljesen dsszehasonlithatoak. Forras: Eurostat.

szallodakkal, valamint az oktatassal kapcsolatos fogyasztas. Ugyanakkor e komponensek elsé ne-
gyedévbeli nagyaranyu hozzajarulasa a maganfogyasztds novekedéséhez magaban hordozza egy
gyengébb masodik negyedévbeli alakulas kockazatat. A 2005 kdzepe ota tartd fokozatos javulasokat
kovetben az Eurdpai Bizottsag fogyasztoi bizalmi mutatéja mind 2006 masodik negyedévében, mind
a harmadik negyedév elején tovabb emelkedett (1asd 42. abra).

4.2. MUNKAERGPIAC

A rendelkezésre allo informéciok altalaban javulasokat jeleznek az eurodvezet munkaerdpiacain.
2004 kozepe ota folyamatosan csdokken a munkanélkiiliségi rata, és az elmult év soran fokozodott a
foglalkoztatottsag novekedése. A foglalkoztatasra vonatkozd varakozasok 2005 kozepétdl kezdve
ugyancsak jelentésen néttek, bar tigy tlinik, hogy juliusban valamelyest gyengiiltek.

MUNKANELKULISEG

Az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja az elmult két évben jelentdsen csdkkent, 2004 kozepének 8,9%-arol
a 2006. juniusi 7,8%-ra (1asd 43. 4bra). Ebben az id6szakban a munkanélkiiliségi rata csokkenése a legki-
fejezettebben a 25 éven aluli korosztalynal jelentkezett, akiknél 2006 juniusara 1,6 szazalékponttal, 16,5%-
ra esett. A 25 évesek és idGsebbek munkanélkiiliségi rataja ebben az iddszakban 0,9 szazalékponttal a juni-
usi 6,7%-ra csokkent. 2004 kozepe 6ta a munkanélkiiliek szama koriilbeliil 1,5 millio f6vel esett, és 2006
Jiniusaban 11,5 milliot tett ki. A legfrissebb fejleményeket vizsgalva, a munkanélkiiliségi rata 2006. juniu-
si csokkenése 2006 majusahoz képest a munkanélkiiliek szimaban bekovetkezett tovabbi 55 000 f6s csok-
kenéshez ko6t6dott. Ugyanakkor ez a csdkkenés a korabbi honapokban megfigyelteknél kisebb volt.
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8. tabldzat: A foglalkoztatis ndvekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szizalékban, a megel6z6 id6szakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

2004 2005 2005. 2005. 2005.  2005. 2006.

Lnév ILnév IILnév IV.név L n.év
A gazdasag egésze 0,6 0,7 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3

ebbdl:

Mezdgazdasag és halaszat -1,4 -1,0 -0,8 0,1 0,1 -0,3 -0,3
Ipar -0,8 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,2
Epit6ipar nélkiil -1,7 -1,2 -0,5 -0,3 -0,1 0,2 0,0
EpitSipar L5 2,3 0,8 0,4 0,0 1,0 0.4
Szolgaltatasok 1,2 1,1 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4
Kereskedelem és szallitas 0,7 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,2 0,3
Pénziigyi és lizleti szféra 1,7 1,8 0,3 0,2 0,6 0,9 0,6
Allamigazgaté.s 1,3 1,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,4

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

FOGLALKOZTATAS

A foglalkoztatas novekedése az elmult évben fokozatosan erésodott, 2005 elsé harom negyedévének
0,1%-ar6l 2005 utolsd negyedévének és az idei év elsé negyedévének 0,3%-ara (lasd 8. tablazat). Az
egyes szektorokat vizsgalva, az idei esztendd els6 negyedévében a szolgaltatasi szektorban a foglalkoz-
tatas negyedéves novekedése 0,4% volt, azaz 2005 utolsd negyedévéhez képest nem véltozott, de meg-
haladta a korabbi negyedévek novekedését. Az (épitGipart nem tartalmazo) ipari szektorban a foglalkoz-
tatas novekedése az idei év els6 negyedében zérd volt. Ez szintén némi javulast jelez, figyelembe véve,
hogy ebben a szektorban, az utdbbi években a foglalkoztatas csaknem folyamatosan csokkent.

Hosszabb 1d6 tavlatabol szemlélve ugyanakkor igy tiinik, hogy a foglalkoztatas ndvekedése csak fo-
kozatosan élénkiilt a leglijabb fellendiilés soran. Ez a jelek szerint azzal a ténnyel kapcsolatos, hogy
a mostani fellendiilés idején az atlagos ledolgozott orak tekintetében erdsebb ciklikus kiigazitasok
voltak, mint korabban. Egy masik érdekes jellemzd, hogy az eurodvezetben a foglalkoztatas ndveke-
dése a 2003-ban kezdddott fellendiilés ota a jelek szerint csaknem kizarolag a részmunkaidds foglal-
koztatas névekedésének eredménye, ami bizonyos mértékig valdsziniileg az eurodvezet munkaerd-pi-

44. ibra: A foglalkoztatds ndvekedése és a foglalkoztatdssal kapcsolatos virakozasok

(éves valtozas, szazalék; szazalékos egyenleg; szezonalisan kiigazitott adatok)
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Forrasok: Eurostat és az Europai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak.
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aci reformjainak hatasat tiikr6zi, amelyeknek célja a gazdasag rugalmassaganak novelése (lasd az
alabbi, 5. keretes irast).

2005 kozepe ota a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok mind az ipari, mind a szolgaltatasi szek-
torra vonatkozoan erételjesen javultak, de néhany mutatd az utobbi idében mérsékldott (1asd 44. ab-
ra). Az ipari szektort illetéen, az Eurdpai Bizottsag foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasai a juliu-
sig terjed6 harom hénapban lényegében nem valtoztak, és a PMI foglalkoztatasi indexe juliusban
esett, ami azt jelzi, hogy ebben a szektorban a foglalkoztatas nvelésére rendelkezésre allo tér csok-
kent. A szolgaltatasi szektorban mind az Eurdpai Bizottsag foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasai,
mind a PMI foglalkoztatasi indexe romlott juliusban, de a PMI foglalkoztatasi indexe ebben a szek-
torban joval az expanzios zonan beliil marad.

AZ OSSZES LEDOLGOZOTT ORAK STAMANAK ALAKULASA AZ UTOBBI IDOBEN AZ EUROOVEZETBEN

Az utdbbi években szamos strukturalis valtozas befolyasolta az eurodvezet munkaerdpiacat. Ezek
némelyike a részmunkaid6 fokozodo terjedésével kapcsolatos, de a teljes munkaid8s dolgozok
munkadrai is rugalmasabbakka valtak. E valtozasoknak hozza kellene jarulniuk a munkaeré-piaci
részvételi ratak névekedéséhez, a potencidlis ndovekedés szintjének emeléséhez, valamint eld kel-
lene segiteniiik, hogy az eurodvezet gazdasdga rugalmasabban alkalmazkodjon a sokkokhoz.
Ugyanakkor e strukturalis valtozasokat kdvetden a munkaerd-piaci trendek elemzése bonyolultab-
ba valt, mert a munkainput valtozasainak becsléséhez nemcsak a foglalkoztatdsban bekovetkezd
valtozasokat, hanem a munkaidd valtozasait is figyelembe kell venni. Emiatt a munkainput prefe-
ralt mértekegysége a felhasznalt munkaodra mennyisége. A fogalom értelme szerint az 6sszes ledol-
gozott orak szamanak alakulasa tiikrozi a foglalkoztatas, valamint az egy foglalkoztatottra esé
ténylegesen ledolgozott 6rak szamanak valtozasait.

A munkainput e két komponense meglehetdsen eltéré modon is viselkedhet a gazdasagi ciklus so-
ran. Kiillondsen, ha a munkaerd-fluktuacio koltséges, és a hanyatlas (vagy fellendiilés) varhatéoan
rovid ideig fog tartani, a termékkereslet alakulasahoz valo igazodas érdekében a vallalatok esetleg
inkabb a felhasznalt munkaodrak valtoztatasaval igazitjak ki munkainputjukat, mint a foglalkozta-
tas valtoztatasaval. Ezekbe a kiigazitdsokba beletartozhat a teljes munkaidds foglalkoztatasrol a
részmunkaiddsre valo atallas vagy forditva. A jelen keretes irds célja az eurodvezeti tapasztalatok
ismertetése az 0sszes ledolgozott 6rak utdbbi idébeli alakulasat illetden.

A felhasznalt munkadrak mennyiségére vonatkozo becslés alkothato a teljes vagy részmunkaidében
foglalkoztatottak egy fore es6 ledolgozott 6rairdl szo6l6 Eurdpai Munkaerd-felmérésbdl (LFS) szar-
mazo éves adatok felhasznalasaval, megszorozva a teljes és részmunkaidében foglalkoztatottak sza-
maval (amelyet gy hatarozunk meg, hogy kombinaljuk a nemzeti szamlakbol szarmazoé foglalkoz-
tatasi adatokat a részmunkaidé/teljes munkaid6 aranyara vonatkozo LFS-informacioval).! Megjegy-
zendd, hogy a kapott becslést befolyasolhatjak a munkanaphatasok.? Mindazonaltal a becslés a trend
elemzéséhez elég szilard, igy az dsszes ledolgozott orara vonatkozo becslés alakulasa tiikrozi a tel-

1 Lasd még a ,,.Developments in total hours worked in the euro area” (Az dsszes ledolgozott 6rék szamanak alakuldsa az eurodvezetben)
cimi 1. keretes irast a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban.

2 2005 el6tt az eurodvezetre vonatkozo ,.éves” LFS-adatok a méasodik negyedévre vonatkozodan gyfijtétt adatok (kivéve a Franciaorszagra
¢és Ausztriara vonatkozo adatokat, amelyek az elsé negyedévre vonatkoznak). 2005-t61 kezd6dden az LFS-adatok valodi éves atlagok, az
egész év soran folyamatosan gytijtott adatokbol. Kovetkezésképpen a 2005 el6tti adatok esetén valdszinilibb, hogy azokat befolyasoltak a
munkanaphatasok, attol fiiggéen, hogy a husvéti tinnepek beleestek-e az adatgydjtési iddszakba.
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jes vagy részmunkaiddben foglalkoztatottak sza-
manak valtozasat, valamint a teljes vagy rész-
munkaidében foglalkoztatott személyek altal
ténylegesen ledolgozott orakat.’

(éves szazalékos valtozasok)

= ledolgozott 0rak személyenként
----- foglalkoztatas

A ledolgozott 6rak szamanak alakulasa, ™ " Gsszes ledolgozott bra

foglalkoztatas és az egy fore juté ledolgozott 30 30
orak atlaga 25 23
2,0 O ° . ‘... 2,0

Az A) ébra szemlélteti az eurodvezetben az 1996 19 7T + ) .
és 2005 kozotti idoszakban ledolgozott Ssszes 10| T
orak szamanak alakulasat. Az 1990-es évek ma- 05 |- % IO 0.5
sodik felében a ledolgozott ordk szdma erételje- ~ ©0 0.0
sen novekedett, de a gyenge konjunktura idésza- 0 05
kaban, 2002-ben és 2003-ban, csokkent (e két 10 =
15

évben a novekedési rata —0,5%, illetve —0,7% 15
volt). A gazdasag fokozatos fellendiilésével a tel-
jes oraszam a GDP-vel parhuzamosan mozgott,
és 2004-ben, valamint 2005-ben 0,6%-kal, illet-
ve 0,7%-kal ismét emelkedett. A foglalkoztatas novekedése ebben az idészakban valamivel kevésbé
hangsulyozott ciklikus jelleget mutat. A lassuld konjunkturara reagalva a foglalkoztatas névekedése
is lelassult, de pozitiv maradt, és a foglalkoztatds éves ndvekedése sohasem esett 0,4% ala. Ezen tal-
menden ugy tinik, hogy a legutobbi fellendiilés soran ismét csak fokozatosan kapott erdre.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forrasok: Eurostat és az EKB szdmitasai.

Az dsszes ledolgozott orak szamanak kifejezettebb ciklikus reakciojanak oka az egy fére atlago-
san jutd ledolgozott orak szamanak jelentGs valtozasa, amely 2002-ben és 2003-ban atlagosan
1,1%-kal csokkent, majd 2004-ben és 2005-ben enyhén emelkedett. Figyelembe véve a ledolgo-
zott orak atlagos szamanak hosszabb id6horizonton megfigyelt és jol dokumentalt hanyatlo trend-
jét, ez a novekedés kivételes.* A trendtdl vald eltérést megmagyarazhatja a ,,felhalmozott munka-
erd” fokozodo tjrahasznositasa a gazdasagi tevékenység dtmeneti lelassuldsat kovetSen. Amekko-
ra mértékben ez igaz, az Gsszes Orak novekedési rataja varhatdan visszaesik a foglalkoztatas nove-
kedésének szintje ald, ahogy az atlagos ledolgozott 6rak szdmanak ndvekedése visszatér a trend-
szintre. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy nehéz vilagos kiilonbséget tenni az utobbi idék cik-
likus mozgésai és az atlagos munkadrakra hato egyéb tényezdk kozott.’

Az bsszes ledolgozott 6ra valtozasainak dsszetevoi

A ledolgozott munkaodrak valtozasait tovabb lehet vizsgalni a foglalkoztatas valtozasaibol eredd
Osszetevok, valamint a részmunkaidds €s teljes munkaidds adatokra bontott atlagos orak tanulma-
nyozasaval. Az Gsszes orak éves valtozasa négy kiilon dsszetevére bonthato, tiikrozve a részmun-
kaidds és teljes munkaidds foglalkoztatas alakulasat, valamint a teljes munkaidds és részmunka-
id6s alkalmazottak atlagosan ledolgozott orainak szamaban bekdvetkezett valtozasokat.

3 Atényleges orakba nem szamitanak bele az éves szabadsag vagy betegség miatti hidanyzasok, de magukban foglaljék a talorakra vonatkozo
informaciot.

Léasd még Leiner-Killinger, N., Madaschi, C. és Ward-Warmedinger, M.: ,, Trends and patterns in working time across euro area countries
1970-2004: causes and consequences”, ECB Occasional Paper No 41. (Munkaid8trendek és mintak az eurodvezeti orszagokban 1970
2004: okok és kovetkezmények, EKB Miihelytanulmanyok 41.), 2005. december.

A jogszabalyvaltozasok, mint példaul a 35 6ras munkahét 2000. februari bevezetése Franciaorszagban, természetesen fontos hatassal van-
nak a munkaidére. Ugyanakkor e jogszabalyvéltozas nem gyakorol kvalitativ hatast az elemzés fobb kovetkeztetéseire.
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A B) abra mutatja az 6sszes ledolgozott 6rak sza-
manak teljes valtozasat (a pontozott vonal),
egylitt az 0sszes oOrak éves valtozasanak dsszete-
véivel (a hasabok). Az egyes évekre vonatkozoan

(milli6 ora)

mmmm  részmunkaidds foglalkoztatas

wm - részmunkaidds 6rak a savok az adott dsszetevok hozzajarulasat jelzik
- :ZH:: 2:‘;‘2:32: g‘;iﬁlk"na‘“ (milli6 éraban). Az Ssszes sav dsszege felel meg
---------- Gsszes ora valtozasa az 0sszes ledolgozott ora teljes valtozasanak.
120 120
100 | 100 Az abrabdl kideriil, hogy az 1990-es évek végén
80 : az Osszes orak szamanak erdteljes novekedését
60 féként a teljes munkaidds foglalkoztatas emel-
40 I kedése vezérelte. Az abra azt mutatja, hogy
208§ ' 2000-tS1 kezdddden az dsszes orak prociklikus
0 7'-“;.‘-7 O -z valtozasait nagymértékben az atlagosan ledol-
-20 - gozott orak alakitottak, mikdzben a foglalkozta-
40 tas hozzajarulasa pozitiv, de csekély maradt.
60— L A legérdekesebb, hogy a foglalkoztatisnak a
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 legutébbi fellendiilés sordn megfigyelt noveke-
Forrasok: Eurostat és az EKB szimitdsai. dését a jelek szerint egy valtas jellemzi a teljes

munkaiddsrdl a részmunkaidds foglalkoztatas-
ra. Valoban, a teljes munkaidében torténd foglalkoztatas csokkent, és ezzel negativan jarult hozza
az Osszes orak szamanak novekedéséhez. 2003 6ta viszont ezt a negativ hozzajarulast tobb mint ki-
egyenlitette a részmunkaidds foglalkoztatas erésen pozitiv hozzajarulasa.

Ezek a fejlemények természetesen mind ciklikus, mint strukturalis valtozasokat is tikroznek. Ugy
tlinik, a vallalatok kihasznaltak az intézményi keretek altal biztositott lehetéségeket, hogy minima-
lizaljak a felvétellel és elbocsatassal jaro koltségeket a teljes munkaidds alkalmazottak altal ledolgo-
zott 6raknak a termékkereslethez valo igazitasaval a gazdasagi ciklus soran.® Az atlagosan ledolgo-
zott orak szamara vonatkozo becslések utobbi idébeli alakulasa alatimasztja ezt az értelmezést. Ra-
adasul, az intézményi valtozasok befolyasolhattak a foglalkoztatas mostanaban bekovetkezett emel-
kedését, ami a részmunkaidds alkalmazas er6sodéséhez vezetett. Az utdobbi id6ben az eurodvezetben
nétt a részmunkaidds foglalkoztatas aranya, a 2003-as 16,9%-r61 a 2005-6s 19%-ra. Ez az erételjes
novekedés valdsziniileg az eurodvezet munkaerd-piaci reformjainak hatdsat tiikrozi (példaul a
,Hartz-reform”, amely egyeurés allasokat vezetett be Németorszagban). Ugyanakkor szerepet jatsz-
hattak a néhany eurodvezetbeli orszagban eszk6zolt statisztikai és modszertani valtozasok is.’

Altalaban az eurodvezetre vonatkozéan az osszes ledolgozott 6rdk szdmanak alakulasa azt jelzi,
hogy a legutobbi lassuldsra a vallalatok az atlagos orak szamanak markans csokkentésével reagal-
tak. Ezt kovette az atlagos oraszam emelkedése €s a foglalkoztatas valamivel erételjesebb noveke-
dése a soron kovetkezd fellendiilés idején. Ugyanakkor ugy tiinik, hogy az 6sszes ledolgozott 6rak
szamanak utobbi idébeli ndvekedését kizardlag a teljes munkaidében foglalkoztatottak altal atla-

6 Az eurodvezetben az éves ledolgozott orakat illetéen az intézményi keretek lehetévé teszik a vallalati szintii megallapodasokat a sajatos
munkarendek részleteit illetden. Ezek a megallapodasok a heti vagy éves munkadrak szamanak megvaltoztatasara és a potszabadsag beve-
zetésére vonatkoznak. Tovabba egyre szélesebb korben terjednek az olyan megallapodasok, amelyek példaul lehetGvé teszik a munkaidd
egész évre torténd szamitasat és rugalmas litemezését.

-

Spanyolorszag és Olaszorszag esetén e valtozasok torést okoztak a részmunkaidds foglalkoztatas aranyanak novekedésében. Ugyanakkor
a legfontosabb kovetkeztetések kvalitativan valtozatlanok maradnak, még akkor is, ha Spanyolorszagot és Olaszorszagot kizarjuk. A leg-
Ujabb munkaerd-piaci reformok, valamint statisztikai és modszertani valtozasok attekintését lasd a Havi jelentés 2006. januari szamanak
»,Some country-specific factors behind recent euro area employment developments” (Az eurodvezetbeli foglalkoztatds néhany orszagspe-
cifikus tényezdje az utobbi idGben) cimiS. keretes irasaban.
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gosan ledolgozott 6rak szamanak emelkedése és a novekvd részmunkaidds foglalkoztatas vezérel-
te, mikozben a teljes munkaidds foglalkoztatas valtozasai negativan jarultak hozza az 6sszes ledol-
gozott 6rak szamanak novekedéséhez az eurodvezetben.

A jovében az varhatd, hogy a teljes munkaidében foglalkoztatottak altal ledolgozott 6rak szama-
nak trendet meghalado emelkedése valamikor megszakad, ami teret hagyhat az eurodvezetbeli fog-
lalkoztatas novekedésének fellendiilésére, kiillonosen, mert a gazdasagi kornyezet varhatdan ked-
vez§ marad.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

2006 masodik negyedévében az eurodvezet real-GDP-novekedése igazolta azt a nézetet, hogy a kon-
junktara 2006 elsé felében erésodott. Elére tekintve, a rendelkezésre allo informaciok folytatodo erd-
teljes novekedést jeleznek 2006 harmadik negyedévének elejére. Ez a becslés 6sszhangban van ma-
ganszektorbeli és nemzetkozi szervezetek eldrejelzéseivel, valamint az EKB szakértdinek az
eurodvezetre vonatkozd legutobbi makrogazdasagi prognézisaival, amelyek 2006-ra 2,2% és 2,8%
kozotti, 2007-re pedig 1,6% és 2,6% kozotti atlagos éves real-GDP-novekedést jeleznek (lasd az alab-
bi, 6. keretes irast). E kilatasok kockazatai rovid tavon nagyjabol kiegyensulyozottnak tlinnek, de
hosszabb tavon lefel¢ iranyulnak, és els6sorban a lehetséges tovabbi olajar-emelkedésekkel, a globa-
lis egyensulyhidnyok rendetlen alakuldsaval, valamint a protekcionista nyomassal kapcsolatosak.

AL EKB STAKERTOINEK AZ EUROGVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az EKB szakért6i a 2006. augusztus 18-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat'. Az éves atlagos real-GDP-novekedés
2006-ban 2,2% és 2,8%, 2007-ben pedig 1,6% és 2,6% kozott varhato. A harmonizalt fogyasztoiar-
index (HICP) atlagos novekedési titeme 2006-ban 2,3% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,9% és 2,9% ko-
z0tt prognosztizalhato.

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

A kamatokra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkoz6 technikai
feltevések a piaci varakozasokon alapulnak. A harom honapos EURIBOR-kamattal mért rovid le-
jarati kamatokra vonatkozo piaci varakozasok esetében az augusztus 8-ig rendelkezésre allo ha-
taridés arakon szamoltunk, amelyek a hozamgdrbérdl adnak pillanatfelvételt adott idépontban.
Mindez emelkedd palyat mutat: a 2006-os 3,1%-16l 3,9%-ra 2007-ben. Az augusztus 8-i allas sze-
rint az eurodvezet tizéves nominalis allamkotvényhozamaira vonatkozo piaci varakozasok a hoza-
mok kismértékii emelkedésére engednek kovetkeztetni: a 2006-os 3,9%-os atlag 2007-ben 4,1%-
ra modosul. Az augusztus 9-ével végz6do kéthetes periodus hatariddés t6zsdei arfolyamain alapuld
feltevés szerint az olajarak éves atlaga a 2006-os 71,0 USA-dollaros hordonkénti arrél 77,6 dollar-

1 Az EKB szakértGinek prognozisa az eurorendszer szakértdinek hasonlo prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az euro6vezet nemzeti
kozponti bankjainak szakértdi kozosen készitik el, évente két alkalommal. Az alkalmazott modszerek 6sszhangban vannak az eurodvezeti
szakért6k prognozisiban hasznalt eljarasokkal, amelyekr§l az EKB ,,Utmutat az eurorendszer makrogazdasagi szakérti prognozisanak
készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvényaban olvashatunk. A prognozist Svezd bizonytalansag érzékeltetésére az egyes véltozokra vo-
natkozo eredményeket savok forméajaban tiintettiik fel, amelyeket a korabbi években készitett prognozisok és a tényleges eredmények
kozotti eltérések alapjan hataroztunk meg. A savok szélessége az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.
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ra emelkedik 2007-ben. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett éves atlagarai
a feltevés szerint 2006-ban 26,2%-kal, 2007-ben 8,4%-kal emelkednek.

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

nak, tovabbra is az augusztus 8-at megel6z6 két hét szintjén maradnak. Ez azt jelenti, hogy az
EUR/USD arfolyam 1,28 lesz, az euro effektiv arfolyama pedig 1,2%-kal meghaladja 2005 atlagat.

A fiskalis politikdval kapcsolatos feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terve-
it veszik alapul. A feltevésekben szerepel a parlament altal elfogadott 6sszes fiskalis politikai in-
tézkedés, illetve mindazok a részletesen kidolgozott intézkedések, amelyek nagy valdszintiséggel
atmennek a torvényhozasi folyamaton.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

Az eurodvezet kiilgazdasagi viszonyai varhatoan tovabbra is kedvezden alakulnak az eldrejelzési
idészakban. Mig az Egyesiilt Allamok real-GDP-novekedése a prognozis szerint némileg vissza-
esik az elmult néhany évhez viszonyitva, addig a feltérekvé azsiai orszagok ugyanezen mutatdja
varhatdan tovabbra is joval a vilaggazdasagi atlag felett alakul. A tobbi jelentGs gazdasagban is to-
vabbi dinamikus ndvekedés varhato.

Osszességében a vilag real-GDP-jének nvekedése (az eurodvezetet nem szamitva) 2006-ban 4tla-
gosan 5,2% koriil prognosztizalhato, 2007-ben pedig 4,9%-ra mérséklédik. Az eurodvezet kiilsé
exportpiacainak ndvekedése a varakozasok szerint 2006-ban 8,7% lesz, 2007-ben pedig 6,6%.

Redl-GDP-névekedési prognézis

2006-ban az Eurostat el6zetes becslése alapjan a masodik negyedéves eurodvezeti real-GDP-ada-
tok erés élénkiilést mutatnak a negyedéves novekedési litem tekintetében: ez utobbi az elsé ne-
gyedévi 0,6%-r61 0,9%-ra ugrott a masodik negyedév végére. Ez az er6s6dé GDP-novekedés dssz-
hangban all a bizalmi indikatorok kedvez6 alakulasaval. A negyedéves GDP-novekedés targyidd-
szakbeli alakulasat tekintve az tlinik valdszintinek, hogy 0,5% koriil alakul majd tovabbra is, azzal
a kitétellel, hogy 2007 els6 negyedévében a kozvetett adok jelents emelkedése némileg vissza-
foghatja az iitemet.

(atlagos éves valtozas, szazalek)"?

2005 2006 2007
HICP 2,2 2,3-2.5 1,9-2,9
Real-GDP 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Magénszektor fogyasztasa 1,5 1,8-2,2 0,9-2,1
Allamhaztartas fogyasztasa 1,3 1,0-2,0 0,7-1,7
Brutt6 alldeszkoz-felhalmozas 2,7 3,0-4,6 2,1-53
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 42 6,0-8,8 3,4-6,6
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 52 5,7-8,7 3,1-6,5

1) A savok minden valtozo, illetve eldrejelzési iddszak esetében a tényleges adatok és az eurodvezet kdzponti bankjai altal készitett korabbi prog-
nozisok kozotti atlagos abszolut kiilonbségen alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkozo prognézison munkanaphatassal kiigazi-
tott adatok értenddk. Az export- és importprognozis az eurodvezeten beliili kereskedelemre vonatkozik.

2) A 2006 szeptemberében megjelend, 2007-re vonatkozd progndzis elsd izben tartalmazza Szlovéniat is az eurodvezet részeként. Szlovénia
2005-ben az eurodvezeti GDP 0,3%-at adta. A 2007-re szamitott éves szazalékos valtozasok egy olyan eurodvezeti tagsag alapulvételével ké-
sziiltek, amely mar 2006-t6] eurodvezeti allamként kezelik Szlovéniat.
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A real-GDP éves atlagos novekedési liteme ennek kovetkeztében 2006-ban varhatoan 2,2% és
2,8%, 2007-ben 1,6% ¢és 2,6% kozott alakul. A versenyképesség terén elszenvedett bizonyos vesz-
teségek ellenére az exportnovekedés varhatoan tovabbra is tamogatja a konjunkturalis folyamato-
kat, mivel a kiilsé kereslet a feltételezések szerint lendiiletesen novekszik tovabb. A lakossagi fo-
gyasztas a prognozis szerint nagyjabol a rendelkezésre allo realjovedelemmel 6sszhangban fog no-
vekedni, ami leginkabb a munkaeré-piaci viszonyok javulasanak koszonhetd. Az emelkedd ener-
giaarak 2006-ban, a kozvetett adok emelése 2007-ben azonban varhatéan mérsékléleg hat a fo-
gyasztasra. A teljes alloeszkoz-felhalmozas ndvekedése a kozelmultban felgyorsult, és a prognozis
szerint erdteljes iitemben boviil a tovabbra is kedvezd finanszirozasi feltételekkel, a magas nyere-
ségességgel ¢és a kedvezd keresleti kilatasokkal osszefliggésben. A maganszektor lakdsberuhdzasai
az elérejelzési iddszakban tovabbra is mérsékelten névekednek.

Ar- és koltségprognozis

A prognozis szerint a teljes HICP atlagos névekedési iiteme 2006-ban 2,3% és 2,5%, 2007-ben pe-
dig 1,9% és 2,9% kozott varhatd. Az arprogndzisban 2006-ban jelentds szerepet jatszanak a maga-
sabb energia- ¢és olajon kiviili nyersanyagarak. Mig ennek mértéke 2007-ben varhatoan csokken, a
jelenlegi hataridds t6zsdei arak alapjan a HICP-inflaciora jelent6s mértékben hatni fog a kozvetett
adok magasabb szintje. Az arprognozis az olajar-ndvekedés masodlagos, bérekre gyakorolt korlato-
zott hatdsdval, valamint a munkaerd-piaci viszonyok mérsékelt javuldsaval szamol. Ezek eredmé-
nyeképpen az eldrejelzési id6szakban visszafogott bérndvekedés varhatd. Mivel a progndzis vi-
szonylag egyenletes termelékenységndvekedéssel szamol, a fajlagos munkaerdkoltség némi emelke-
dése varhat6 az iddszak folyaman. Végiil a HICP-prognozis azon a varakozason alapul, hogy a
nyersanyagon kiviili egyéb behozatal nem gyakorol nagyobb felfelé¢ iranyulé nyomast az arakra.

Osszevetés a 2006. juniusi prognozissal

Az eurorendszer szakértéinek legutobbi, a 2006. juniusi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasa-
gi prognozisaval 6sszehasonlitva, az eurodvezet real-GDP-ndvekedésének 2006-ra és 2007-re vo-
natkozo eldrejelzési savjai kissé feljebb tolodtak. Ez elsGsorban az elsd félév vartnal kedvezGbb
novekedését, valamint a bizalmi indikatorok és a munkaerdpiac iranyabol tapasztalhato pozitiv jel-
zéseket tiikrozi, tovabba, hogy ennek kovetkeztében az eurodvezet belsd keresleti kilatasai kedve-
z6bben alakulnak az eldrejelzési id6szakban.

A teljes HICP 2006-0s novekedésére prognosztizalt sav a 2006. juniusi sav fels6 részébe esik.
A 2007-re prognosztizalt savot felfelé kellett igazitani. Emogott elsGsorban az energiadrakra vo-
natkozo feltételezések felfelé modosulasa all: a teljes HICP-ben nagyobb sullyal esik latba az ener-
giatényezd.

(atlagos éves valtozasok, szazalék)

2005 2006 2007
Real-GDP — 2006. junius 1.4 1,8-2,4 1,3-2,3
Real-GDP — 2006. szeptember 1,5 2,2-2.8 1,6-2,6
HICP — 2006. junius 2,2 2,1-2,5 1,6-2,8
HICP — 2006. szeptember 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Evkézi adatok arra utalnak, hogy a legtobb orszdg jelenleg jé iiton halad a stabilitdsi programjdban
2006-ra kitiizétt céljai eleréséhez, vagy néhany esetben azok tulteljesitéséhez. Mikozben ugy tiinik,
hogy a konszolidacios intézkedések a vart eredményeket mutatjak, terjedelmiik tovabbra is meglehe-
tosen korlatozott, és a kedvezé alakulas nagyban a ciklikus fejleményeknek, valamint varatlan bevé-
teleknek kidszonhetd. Ez a kdltségvetések szigoru végrehajtasat és barmely varatlan kéltségvetési be-
vetel gyorsabb hianycsokkentésre valo felhasznaldsat koveteli meg, kiilondsen a tilzott hiany esetén
kovetendo eljaras alatt allo orszagokban. Tekintve a kedvezo novekedeési kilatdasokat és a 2006-rol be-
gyiiriizo, valdsziniileg pozitiv hatast, a 2007. évre vonatkozo kéltségvetési terveknek a legfrissebb sta-
bilitdsi programokban meghatdrozott célokndl joval nagyratorébbeknek kellene lenniiik. Igy a ,,jo
idoket” ki kellene hasznalni a szilard allamhaztartas megvalositasat célzo folyamat felgyorsitasara.
A terveknek atfogo, kiadasalapu stratégiakra kellene tamaszkodniuk, amelyek ugyancsak foglalkoz-
nak a kéltsegvetési intézmeények és a statisztikai adatszolgaltatas hianyossdagaival.

FISKALIS KILATASOK 2006-BAN

A kormanyok altal a koltségvetések alakulasarol és a fiskalis politikai intézkedésekrdl szolgaltatott
legfrissebb informaciok az egyes orszagok kozott nem harmonizaltak, mert kiilonbségek vannak az
rovid tava kilatasaira vonatkozo becslések csak puhatolddzo jellegliek lehetnek. Az eurodvezetre vo-
natkozo legfrissebb harmonizalt fiskalis adatok az Eurdpai Bizottsag altal 2006 tavaszan kiadott eld-
rejelzések (amelyeket a Havi jelentés 2006. juniusi szama ismertetett), valamint a 2006 els6 negyed-
évére vonatkozo negyedéves statisztikai mutatok (amelyek e Havi jelentés ,,Az eurodvezet statiszti-
kai adatai” cimi részében taldlhatoak).

Az évkozi adatok valamivel jobb fiskalis kilatasokat sugallnak az eurodvezet szamara 2006-ra, mint
az Eurdpai Bizottsag tavaszi elGrejelzései és az orszagok stabilitasi programjaiban szerepl6 atlagos
tervek. Ez azt a tényt tiikrozi, hogy a legtobb orszag jelenleg a Bizottsag prognozisainak és a sajat sta-
bilitasi programjaban 2006-ra kitlizott céljainak elérése, sot tilteljesitése iranyaba halad. Mindazonal-
tal az eurodvezeti fiskalis politika iranyultsaga vélhetGen nagyjabol semleges marad, mivel az erede-
ti célok gyakran nem voltak ambicidzusak, és a vart javulas nagyban koszonhet6 a vartnal kedvezébb
novekedeési kilatasoknak.

A jelek szerint a vallalt strukturalis koltségvetési kiigazitdsok a vart hatdsokat mutatjak a kiadasok
visszafogésa és a bevételek fenntartasa terén, ellensulyozva néhany ideiglenes intézkedés fokozatos
megsziintetésének a hidnyra gyakorolt kedvezdtlen hatasat. Néhany orszdgban a ciklus fellendiilési
fazisa altal indukaltnal nagyobb varatlan jovedelmek jelentsen tovabb javithatjak a fiskalis eredmé-
nyeket. Ennek a hatasnak valészintileg inkabb atmeneti jellege van, és nem szabad mechanikusan fis-
kalis megszoritasként értelmezni, figyelembe véve, hogy kevés tovabbi konszolidacios intézkedést
foganatositottak a 2006-ra sz616 koltségvetések elfogadasa ota.

Az eurodvezet allamadossaga varhatoan mérsékelten fog csdkkenni az alacsonyabb hiany- és maga-
sabb novekedési adatok mellett. Ez az eurodvezeti allamadossag elsé csokkenését jelenti 2002 ota.
Hét orszagban viszont még igy is a GDP 60%-anak megfelel6 hatar feletti adossagot fognak elkony-
velni, és a tllzott hidnnyal bird orszagok némelyikében az adossag tovabbi novekedése varhato.

A koltségvetés alakuldsa kiilonos aggodalomra ad okot a jelenleg a tlzott hidny esetén kdvetendd el-
jaras ala vont 6t orszdgban (Németorszag, Gorogorszag, Franciaorszag, Olaszorszag és Portugalia).
Mindezen orszadgokban a koltségvetési hiany varhatoan kozel lesz a GDP 3%-ahoz, vagy még jelen-
tésen meg is haladja azt.
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Németorszagban eddig hatékonynak bizonyult a kormany stratégiaja, hogy az allam minden szintjén
visszafogja a kiadasokat, amit segitettek a kedvez6bb makrogazdasagi fejlemények és a szocialis
szféraban a kiadasok korlatozott tullépése. Ez a stratégia, a kiilondsen a vallalati szektorbol érkez6
igen jelentGs bevételekkel valoszinilileg 3%-ald viszi a hianyt 2006-ban, azaz egy évvel korabban,
mint a stabilitasi programban kitlizott cél és a tilzotthiany-eljarasban megszabott hataridg.

Ugy tiinik, Gorogorszagban a konszolidacios intézkedéseknek van némi eredménye a kiadasok nove-
kedésének lassitdsaban. Az erds ndvekedés és a — nagyrészt atmeneti jellegli — bevételnoveld intézke-
dések fiskalis vonatkozasaival egyiitt ez varhatéan hozzésegiti Gordgorszagot, hogy 2006-ban elérje
3% alatti hidnycéljat. Mindazonaltal tovabbra is tisztdzast igényelnek a 2005. évi koltségvetési ada-
tokra vonatkozo, fiiggdben levd statisztikai kérdések, valamint az idén bevezetett ideiglenes intézke-
dések kezelése konyvelési szempontbol. Az adatkozléssel kapcsolatban tovabbra is fennalld problé-
mak egy olyan tényez6t jelenthetnek a hiany-adossag kolcsonhatas hatterében, amely nyomasztolag
hatott és hat a GDP-aranyos allamadossag alakulasara.

Franciaorszagban a koltségvetési bevételeket ndveld élénk gazdasagi ndvekedés kovetkeztében valo-
szin(ibbé valt, hogy 2006-ban elérik a kormany koéltségvetési terveiben szereplé 3% alatti hianyt. Mi-
kozben eddig sikertilt visszafogni a kiadasok novekedését, kockazatot jelentenek az esetleges tulkol-
tekezések az egészségligyben és az dnkormanyzati kiadasok terén. Az addssag alakulasat illetGen,
2006-ban jelentSs adossagtorlesztés inkabb az allam készpénzegyenlegébdl varhato, mint az elsédle-
ges egyenleg javulasabol.

Juliusban az olasz kormany ismét felfelé modositotta 2006-ra szo6l6 koltségvetési progndzisat, azaz a
2005 decemberében benyujtott stabilitdasi programban szerepld, eredetileg 3,5%-os célkitiizéssel
szemben a GDP 4%-anak megfeleld deficitratat jeleztek, amely csak kevéssel marad el a 2005-6s de-
ficitratatol. A feliilvizsgalt szamok mar figyelembe veszik a kormany altal junius végén elfogadott
minikdltségvetést, amely szerint a konszolidacios hatasok 2006-ban igen csekélyek lesznek, és az al-
kalmazott legtobb kiigazitas 2007-ben szandékozik csdkkenteni a hianyt. A kedvezd ciklikus feltéte-
leknek koszonhetd jelentds bevételeknek, és bizonyos mértékig az adofizetés elkeriilése elleni kiizde-
lem érdekében tett folytatodd eréfeszitéseknek pozitiv hatasa van a koltségvetésre. Ezek az adatok
egyaltalan nem vagy csak kevés 2006-os strukturalis kiigazitast jelentenek, az ideiglenes intézkedé-
sek hatasat leszamitva — ellentétben a strukturalis kiigazitas melletti kdtelezettségvallalassal — az egy-
szeri intézkedéseket figyelmen kiviil hagyva legalabb a GDP 0,8%-at.

Portugdlidban, mikdzben a hatoésagok célja, hogy 2006-ban a hiany a GDP 4,6%-ara csdkkenjen
(szemben a 2005-ben regisztralt 6%-os hiannyal), csak korlatozott informacié all rendelkezésre,
hogy valdjaban milyen elérelépés tortént a cél eléréséhez vezetd tton. Ugy tiinik, a kdzponti kor-
manyzat szintjén a kiadasok visszafogasara dsszpontositd és bizonyos adoemeléseket tartalmazo fis-
kalis stratégia az idei év elsé felében meghozta a kivant eredményt. Ugyanakkor még mindig jelen-
tds a kozponti kormanyzatot érint6 intézkedések hatékonysagaval kapcsolatos bizonytalansag 2006-
ra vonatkozdan, valamint annak a fényében, hogy a multban a kiadasok ellendrzése csak korlatozott
sikerrel jart.

A tdmogatd gazdasagi kornyezet ellenére szamos mads orszagban tovabbra is fennall az expanziv fis-
kalis politikdnak vagy annak a kockdzata, hogy nincs kell§ el6relépés a szilard koltségvetési pozici-
ok iranyaba. E kilatasok alapjat a kiadasok erds ndvekedése és/vagy adocsokkentések képezik.

Mindent egybevetve, eurodvezeti perspektivabol az varhatd, hogy 2006-ban a hidny a tavasszal el6re
jelzettnél kisebb lesz. Mikozben tgy tlinik, hogy a fiskalis intézkedések a terv szerint miikodtek, ez a
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javulas valoszintileg inkabb az erdsebb novekedés és kiilonleges tényezdk eredménye, mint a szigoriibb
politikaé és az ambiciozusabb konszolidacios torekvéseke, bar kiigazitasi elégtelenségek néhany or-
szagban még mindig valoszintiek. Ezért 2006-ban tovabbra is sziikség van a koltségvetés szigori vég-
rehajtasara, és az esetleges varatlan bevételeket a hiany gyorsabb csokkentésére kell felhasznalni. Ez
meggatolja a megalapozatlan expanziv politikakat, és lehetdvé teszi a kedvezd gazdasagi kornyezet ki-
hasznalasat, hogy a szilard fiskalis poziciok iranyaba a lehetd legnagyobb 1épést lehessen tenni.

2007-ES KOLTSEGVETESI TERVEK

Az eurodvezet legtobb tagorszagaban jelenleg késziilnek a 2007-re sz616 koltségvetési tervek. A ta-
valyi év végén vagy az idei esztendd elején benyujtott stabilitasi programokban szerepld, 2007-re vo-
natkozo koltségvetési célok a GDP 1,8%-anak megfeleld eurodvezeti koltségvetési hianyt jeleznek a
jelenleg érzékeltnél kevésbé kedvezd gazdasagi kornyezetben. Figyelembe véve a ,,jo id6kben” sziik-
séges tobblet-eréfeszitéseket és a gazdasagi tevékenység 2006-os gyorsulasanak tovabbgylirizé hata-
sait, a fiskalis egyenstlyhiannyal biré orszagok 2007-es koltségvetési céljainak lényegesen nagy-
ratorébbeknek kellene lenniiik, mikdzben a tobbi orszagnak el kellene keriilnie a prociklikus politi-
kat. Amennyiben a célokat nem igazitjak felfelé, és elkdltik a varatlan bevételeket, akkor a koltség-
vetési konszolidacio terén nem eldrelépés, hanem visszaesés fog bekdvetkezni.

Ambaér ugy tiinik, nagysagrendjiik tekintetében a 2007-re meghirdetett fiskalis stratégiak a helyes
iranyban haladnak. A fiskalis kiigazitast igényld orszagok azt jelzik, hogy a koltségvetési korrekciok-
ra tobbnyire a kiadasi oldalon keriil majd sor, és az intézményi mechanizmus javitasarol is gyakran
sz6 van, hogy kézben tartsdk a kiaddsokat. Ezen orszagok némelyike adéemelésekre is fog tamasz-
kodni. Tovabba azok az orszagok, amelyek korabban nagymértékben vettek igénybe ideiglenes intéz-
kedéseket, fokozatosan strukturalis intézkedésekké konszolidaljak azokat. Ugyanakkor a jelenlegi fis-
kalis kilatasok azt jelzik, hogy a 2007-es kdltségvetésekkel egyiitt jelentSs tovabbi korrekcios intéz-
kedések végrehajtasara is sziikség lenne a Stabilitasi és Novekedési Paktum kovetelményeivel, vala-
mint a prognosztizalt gazdasagi kdrnyezettel aranyos célok elérése érdekében.

A tulzott hiany esetén kovetendd eljaras alatt allo 6t orszagban az allamhaztartasok szamara jelenleg
elényosek a pozitiv ciklikus hatdsok. Mikozben 2006-ban Németorszagban, Gordgorszagban és Fran-
ciaorszagban lehet, hogy a hiany a GDP 3%-a ala esik (vagy ott marad), a szilard allamhaztartas ira-
nyaba torténd eldrelépés a tartos koltségvetési konszolidacios intézkedések 2007-ben és kés6bb tor-
ténd folyamatos végrehajtdsdn mulik. Ezen talmenden Gordgorszagban a legnagyobb prioritast kell
kapnia az ideiglenes intézkedések felvaltasanak és a fiskalis adatkozlés javitdsanak, hogy az EU Ta-
nacs kovetelményei szerint megszlinjon a tilzott hidny. Olaszorszagnak és Portugalianak jelentds ki-
igazitasi er6feszitéseket kell tennie, hogy teljesitse vallalasait, és legkésdbb 2007-ben, illetve 2008-
ban 3% al4 csdkkentse hianyat. Ez tovabbi lényeges intézkedések végrehajtasit koveteli meg. Orven-
detes az olasz és a portugal kormany hajlandosaga, hogy ragaszkodnak kotelezettségeikhez.
Amennyiben a tlzott hiannyal bir6 orszagokban a koltségvetési eredmények és tervek elmaradnanak
a vallalasoktol, a paktum szigort végrehajtasaval dsszhangban meg kellene fontolni a tlzott hiany
esetén kovetendd eljaras tovabbi 1épéseinek megtételét.

Azon orszagokat illetden, amelyeknél nincs tilzott hiany, de nem érték el kozéptavu céljaikat, a kolt-
ségvetéseiknek biztositaniuk kell, hogy 2007-ben megfeleld elérelépés torténjen e célok iranyaba. Fi-
gyelembe véve a viszonylag biztaté ndvekedési kilatasokat, a jelenleg tervezettnél nagyobb haladast
kellene elérni. Azoknak az orszagoknak, amelyek mar megvaldsitottak kdzéptava céljaikat, keriilnitik
kell az expanziv politikat, amellyel kockaztatnak elért kdltségvetési eredményeiket és egy prociklikus
beallitottsagot idéznének eld. A gazdasag tulfiitdttségének megel6zése érdekében kiilondsen keriilni-
tik kell a kiadasok gyors novekedését.
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A kdzép- és hosszu tava megfontolasok ugyancsak megkovetelik a jelentds konszolidaciot, hogy meg-
birkozzanak az allamadossagok magas aranyaval, az alacsony novekedési trenddel, valamint a népes-
ség eloregedésébdl fakado sulyos kotelezettségekkel. A 2007-re szol6 koltségvetési tervekben tehat
egy atfogd, a ndvekedés és a fiskalis fenntarthatosag kilatasait eldsegité kozéptavi stratégia részeként
kell el8iranyozni a konszolidéaciot. Az ,,allami pénziigyek min8ségének” javitdsa valoban fontos kihi-
vas marad az eurodvezetbeli orszagok szamara, mikdzben a kiadasokra vonatkozo kotelezettségvalla-
lasok betartasanak és a tarsadalombiztositasi rendszerek reformjanak nemcsak az adossag- és hiany-
célok elérését kell elsegiteniiik, hanem javitaniuk kell a munka, a beruhdzéasok és az 0jitdsok 6szton-
z6it is. E tekintetben szamos orszagot kértek, hogy javitson a vonatkozd politikai kdrnyezeten. A kolt-
ségvetés hatékony figyelemmel kisérése, valamint a megbizhaté statisztikai informaciok ugyancsak
fontos szerepet toltenek be a fiskalis fegyelem timogatasdban. Ebben a vonatkozasban az EU Tanacs-
nak a legutobbi stabilitasi programokkal kapcsolatban kinyilvanitott véleményei felszdlitottak a tal-
zott hidnnyal bir6 orszagokat, hogy javitsak koltségvetési folyamataikat — tobbek kozott — a koltség-
vetés és az adatgylijtési mechanizmusok atlathatobba tételével, a kiadasok és bevételek figyelésének
és ellendrzésének javitasaval, beleértve az allami alszektorokat és kiilondsen a tarsadalombiztositasi
kiadasokat. Ez 6sszhangban lenne a nemzeti fiskalis szabalyok és intézmények miikodésének javita-
sara iranyulo Iépésekkel, amint azt jelenleg eurdpai forumokon targyaljak.
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6. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG

ALAKULASA

6.1 ARFOLYAMOK

Junius és augusztus kézott az euro nomindaleffektiv arfolyama viszonylag stabil volt. A japan jennel
szembeni tekintélyes felértékelodését nagyban ellensulyozta az angol fonttal szembeni leértékelddése,
mikézben arfolyama az amerikai dollarhoz képest lényegében nem valtozott.

DOLLAR/EURO

A 2006 augusztusaig tartd harom hoénapos id6-
szakban az eur6t 1,25 és 1,30 amerikai dollar ko-
zOtt jegyezték, néhany jelentds kilengés kdzepet-
te (lasd 45. dbra). A vizsgalt idészak legnagyobb
részében a dollar/euro arfolyam nagyjabol az
Egyesiilt Allamok és az euroovezet kozotti két-
éves kamatlab-kiilonbozet valtozasaival 0ssz-
hangban mozgott. Juniusban a kamatlab-kiilon-
bozet atmenetileg az amerikai eszkdzok javara
novekedett, az egyesiilt allamokbeli inflacio ala-
kulasaval kapcsolatos piaci aggodalmak kozepet-
te. Ugyanakkor juliusban és augusztusban a kii-
16nbozet ismét kisebb lett, mivel az eurodve-
zetben a gazdasagi novekedés mutatoi ismét ked-
vez6bbekké valtak, és er6sodott a piaci érzékelés,
hogy az Egyesiilt Allamokban fokozodott a gaz-
dasagi novekedés visszaesése. Ugy tiinik, hogy
az Egyesiilt Allamok gazdasagi kilatdsainak fe-
lilvizsgalt piaci becslése a lakaspiac lassulasa-
nak jelein, a piac altal vartnal gyengébb GDP-
becslések kiaddsan, valamint az ardinamikak
mérséklddésére utalo jelzéseken alapult. Augusz-
tus 30-an az euro arfolyama 1,28 dollar volt, az-
az kozel allt majus végi szintjéhez, és 3,0%-kal
haladta meg 2005. évi atlagat.

JEN/EURO

Janius és augusztus kozott az euro egy csaknem
megszakitds nélkiili felértékel6désen ment ke-
resztiil a japan jennel szemben. Augusztus 30-an
150,1 jennel torténelmi rekordot ért el, amely
4,0%-kal haladta meg a majus végi szintet, €s
9,7%-kal volt a 2005. évi atlag felett (1asd 45. ab-
ra). A jen leértékelédése annak ellenére kovetke-
zett be, hogy a Bank of Japan julius 14-én 0,25%-
ra emelte az iranyadd kamatlabat, amivel véget
vetett az Ot évig tartd zérdkamatlab-politikanak,
valamint annak ellenére, hogy — amint a Bank of
Japan altal nemrég elvégzett felmérések jelezték

(napi adatok)

= USD/EUR
1,30 1,30
1,28 1,28
1,26 1,26
1,24 ; — T — ¥ 1,24
jan. jal. aug.
2006
=== JPY/EUR (bal skéla)
""" JPY/USD (jobb skala)
152 127
148 M 123
144 119
i . I s (BT
136 | 111
132 ! : ! : ! 107
jan. jal. aug.
2006

=== GBP/EUR (bal skala)
""" GBP/USD (jobb skala)

0,66 | * | 0,53

0,65 — T — T 0,52
jan. jal aug.
2006
Forras: EKB.

— a piacok a japan gazdasag pozitivabb kilatasait érzékelték. A jelek szerint a piaci szerepldk a jen le-
értékel6dését a Bank of Japan megszigoritdé monetaris politikahoz vald fokozatos kozelitéséhez kotik,

amelyet a bank szdmos alkalommal meghirdetett.
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AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Az utdbbi honapokban az ERM-II-ben részt vevd
legtdbb valuta atvaltasa tovabbra is a kdzéparfo-
lyamon vagy annak kozelében zajlott (lasd 46.  CYPEUR
abra). A ciprusi font és a lett lat stabil volt az ... EEK/EUR

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtdl szazalékpontban)

ERM-II koézéparfolyam koriili ingadozasi sav DT DRREUR

erds oldalan. A szlovak korona viszont a vizsgalt " o

id8szakban volatilisebbnek mutatkozott. Junius- an a

ban egy ideig lefelé irdnyuld nyomas nehezedett 2:0 2:0

ra, amelyet elsdsorban a piacnak az uj kormany 1,0 1,0

gazdasagi programjaval és a fiskalis politika jo- 0.0 MW‘%:“M 0.0

vébeli iranyultsagaval kapcsolatos aggodalmai — ° / 10

valtottak ki. Ez oda vezetett, hogy a szlovak va- jg W jg

luta adasvétele julius kozepen atmenetileg vala- . I | 40

mivel a kozéparfolyam alatt zajlott. A Narodna DHAE 12”53'65 augusztus

banka Slovenska a korona tamogatasa érdekében

beavatkozott a devizapiacokon, és julius 25-én 50 e éITTL/{%JRR

bazisponttal megemelte kéthetes repokamatat. oo iAJb/EESg

Azdta a korona felértékelddése figyelheté meg,

: . . . 1,0 1,0

¢és augusztus 30-4n 1 euro 37,75 szlovak koronat 0.8 0.8

ért, vagyis utobbi csaknem 2%-kal volt erésebb, gi gj

mint ERM-II kozéparfolyama. 02 02
0,0 0,0

Mis EU-tagéallamok valutdjat illetéen, az augusz- :gji :gj

tusig tartd6 harom honapos iddszakban — némi 06 0,6

fluktuaciok kozepette — az euro leértékel6dott az :?:g L :?:g

angol fonttal szemben. Augusztus 30-an az eurot jlniug - j;’:(l)igg augusztus

0,67 GBP-n jegyezték, vagyis 1,7%-kal majus
végi szintje és 1,4%-kal 2005. évi atlaga alatt ~ Forrds: EKB. ) o o

j , . I Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valo pozitiv
(lan 45. abra). A VlZSgalt iddszakban az euro és negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi sav

SN A : / ; erés vagy gyenge oldalan van-e. A dan korona ingadozasi savja

nagyjabOI Sta:bll V(?]t a SV'ed korondval szemben. +2,25%, mig mas valutédkra a +15%-os ingadozasi sav vonatko-
Ugyancsak lényegében valtozatlan maradt a len-  zik.
gyel zlotyval és a cseh koronaval szemben, bar
mindkét arfolyamban jokora kilengések voltak.
Midjus vége és augusztus 30. kozott a magyar forint 5,4%-kal leértékel6dott az eurohoz képest, ami

elssorban a Magyarorszag fiskalis kilatasaival kapcsolatos piaci aggodalmakat tiikrozte.

EGYEB VALUTAK

Madjus vége és augusztus 30. kozott az euro felértékelddott a norvég koronaval (3,2%), a svajci frank-
kal (1,1%) és a kanadai dollarral (0,6%) szemben, mikdzben leértékel6dott az ausztral dollarhoz
(1,0%), valamint a kinai jiianhoz (1,1%) képest. A dollarhoz kotott legtdbb azsiai valutaval szemben
az euro nem mozgott jelents mértékben.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

Az eurodvezet 23 legfontosabb kereskedelmi partnerének valutdjahoz mért nomindleffektiv eurodr-
folyam a vizsgalt iddszakban csaknem stabil maradt. Augusztus 30-an az euro effektiv arfolyama 0,2%-
kal volt a majus végi szint felett, és 1,6%-kal haladta meg 2005. évi atlagos szintjét (1asd 47. abra).
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417. abra: Az effektiv euroarfolyam és 48. abra: Az euro nominalis és realeffektiv
dsszetevdi’ irfolyama’
(napi adatok) (havi/negyedéves adatok; 1999. I. n.év = 100)
Index: 1999. L. n.év = 100 —— nominélis
«+eso redl, CPI (fogyasztoiar-index)
0= 1025 - = = redl, PPI (termelgidr-index)
real, ULCM (feldolgozdipar fajlagos munkaerékoltsége)
105,0 | 105,0
A ’ " 110 110
104,5 A YWA-| 1045
> \\ '\ MW vy 105 R 105
.\
104,0 "~ A 104,0 e B 100

\| | K
VAR : :
103,5 103,5 *.

Y 5
V" 90 s, {j 90
103,0 ; 103,0 85 W 85
janius ! jalius augusztus NN\EA
2009 T AL S S A S S S S R 1)
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Hozzajaruldsok az EER viltozasahoz?

2006. majus 31-t6] augusztus 30-ig Forras: EKB.

(szazalékpontban) 1) Az EER-23 mutaté felfelé valé elmozdulasa az euro felértéke-
0,6 0,6 16dését jelenti. A legutolsé havi adatok 2006 juliusara vonatkoz-
nak. A feldolgozéipar fajlagos munkaerdkdltségén (ULM) alapuld
redleffektiv euroarfolyam (EER-23) esetében — mely részben

08 05 becslésekre tamaszkodik — a legutolso adatgydjtés idépontja 2006
elsé negyedéve.
0,2 . 0,2
0,0 T .= .4 0,0
PY

|| [ | N Az eurdnak a japan jennel szembeni enyhe felér-
02  tékel6dését nagyban ellensulyozta az angol fonttal
o4 o4 szembeni leértékelddése. Ami az eurodvezet nem-

USD CHF  NMS  EER23 zetkdzi ar- és koltség-versenyképességének muta-

0,2
\
GBP CNY SEK egy¢b

toit illeti, 2006 juliusaban az euro realeffektiv ar-
Forrés: EKB. folyamindexe mind a fogyaszt6i, mind a termeldi

1) A mutato felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelGdését je- . , s A . o
lenti, az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és az arak alakulasa alap]an korilbelil 1’5 A"kal volt

dsszes nem eurodvezethez tartozd EU-tagallamnak a valutaihoz magasabb a 20035. évi é‘[lagnél (]é_sd 48. ébra).
képest.

2) A 23 partner effektiv euroarfolyam-valtozasait az eurodvezet
hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutdjahoz viszo-
nyitva mutatjuk be. Az ,NMS” kategoria az EU-hoz 2004. m4jus
1-jén csatlakozott tiz uj tagallam valutajanak Gsszesitett hozzaja-
rulésat mutatja. Az ,,Egyéb” kategoria az EER-23 indexben sze-
replé hét tovabbi eurodvezeti kereskedelmi partner valutdinak
Osszesitett hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az
EER-23 indexben szerepl§ teljes kereskedelmi stilyok segitségé-
vel hataroztuk meg.

6.2 FIZETES| MERLEG

Az év korabbi részéhez képest a legfrissebb, 20006 juniusdig rendelkezésre allo fizetésimérleg-adatok
az import és az export novekedésének lassuldasat mutatjak. Az egy évvel kordabbi tébblettel szemben jui-
niusban a 12 havi kumulalt folyo fizetési mérlegben kériilbeliil a GDP 0,5%-danak megfelelé hianyt
regisztraltak, elsésorban az olajimport és az olajon kiviili nyersanyagimport névekvé kéltsége kivet-
keztében. A pénziigyi mérlegben a kozvetlentoke- és portfoliobefektetések terén a juniusig terjedé 12
honapos idoszakban 44,0 milliard euro netto bearamlast konyveltek el, a portfoliobefektetések netto
bedramlasanak eredményeképpen, amelyet csak részben ellensulyozott a kiilfoldi kozvetlen befektete-
sek netto kiaramlasa.
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(eltérd utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

12 havi
Haromhavi mozgé atlagértékek kumulalt adatok
az idészak végén az idészak
végén
2006. 2006. 2005. 2005. 2006. 2006. 2005. 2006.
maj. jan. szept. dec. mare. jun. jun. jun.
Milliard euroban
Folyoszamla 7,6 4,0 -3,0 -7,2 -3,5 -0,9 26,4 —44,1
Aruforgalmi egyenleg 0,1 2,5 3,6 1,4 1,1 1,3 78,4 22,4
Export 110,7 114,6 104,2 105,8 111,2 113,1 1,1544  1,302,5
Import 110,6 112,1 100,6 104,4 110,1 11,7 1,076,0 1,280,1
Szolgaltatasok egyenlege 2,6 2,3 2,6 3,7 3,5 2,7 30,6 37,9
Export 35,1 353 33,6 34,8 353 35,0 373,7 416,2
Import 32,5 33,1 30,9 31,1 31,8 32,3 343,1 378,3
Bevétel egyenlege -5,2 2,2 -3,6 -6,6 2.4 -0,3 224 —38,7
Folyo atadasok egyenlege =52 -3,0 -5,7 -5,7 -5,8 4,7 -60,2 —65,7
Pénziigyi elszamolas” 37,1 15,1 11,5 -7,9 28,2 19,0 72,3 152,4
Kombinalt kdzvetlen és portfolioberuhazas 49,0 62,8 -2,6 -23,1 5,5 34,9 101,7 44,0
Kozvetlen beruhazas -0,4 -8,7 -32,5 6,7 -4.9 -3,6 -53,0 1434
Portfolioberuhazas 49,3 71,4 29,9 —-16,4 10,4 38,5 154,7 187,4
Részvénytdke 55 65,8 39,6 1,3 7.8 19,7 102,8 205,0
Adossageszkozok 43,8 5,6 -9,7 -17,7 2,6 18,8 52,0 -17,6
Kotvények és jegyzékek 43,5 16,0 -15,6 -12,5 -0,5 21,7 49,1 -21,2
Pénzpiaci eszkozok 0,3 -10,4 6,0 =5,1 32 -29 2,8 3,5
Szazalékos valtozads az el6zo idészakhoz képest
Aruk és szolgaltatisok
Export -1,8 2,8 5,1 2,1 4,1 1,1 7.8 12,5
Import -0,4 1,5 7,2 3,0 4,7 1,6 11,7 16,9
Aruk
Export -2,8 3,6 52 1,6 5,1 1,7 7,5 12,8
Import -1,6 1.4 8,1 3,7 5,5 1,5 13,3 19,0
Szolgaltatasok
Export 1,2 0,6 5,0 3,7 1,3 -0,7 8,6 11,4
Import 3,7 1,7 4,6 0,6 2,0 1,7 7,1 10,3
Forras: EKB.

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

KOLKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

Az els6 negyedév erételjes novekedését kdvetden az eurodvezeten kiviili import és export ndvekedé-
se 2006 masodik negyedévében lelassult (1asd 49. dbra). Az el6z6 negyedévhez képest, az elsé ne-
gyedév 4,1%-os novekedését kovetden, a masodik negyedévben az aruk és szolgaltatasok kivitelének
értéke 1,1%-kal emelkedett (lasd 9. tablazat). Ekdzben, az el6z6 negyedév 4,7%-os novekedéséhez
képest, az aruk és szolgaltatasok importja a masodik negyedévben 1,6%-kal nétt. A ndvekedés lassu-
lasa nyilvanvalé volt mind az aruk, mind a szolgaltatasok kereskedelmében; az elsé negyedévi szint-
hez viszonyitva a szolgaltatasexport 0,7%-kal csokkent.

Az aruexport értéke 5,1%-kal nétt az elsé negyedévben, de a ndvekedés 1,7%-ra lassult a masodik ne-
gyedévben. Ez nagyban tiikrozi a kiilsé kereslet alakulasat, amely az év elején erételjesen nétt az
eurodvezet 6 kereskedelmi partnerei jelentds importjanak kdszonhetden.

2006 elsé felében az importalt aruk arai tovabb emelkedtek. Az olaj, valamint az olajon kiviili nyers-
anyagok hirtelen aremelkedései jelentds importar-inflaciot eredményeztek, kiilondsen a sok energia-
terméket tartalmazo félkész termékek importjaban (lasd 50. abra). Az emelked6 nyersanyagarak fel-
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49. abra: A folyo fizetési mérleg és a 50. abra: Beruhazasi javak, félkész termékek

kilkereskedelmi mérleg az eurodvezetben és fogyasztasi cikkek eurodvezeten kiviili
importarai

(millidrd euro; havi adatok; szezondlisan kiigazitva) (3 havi mozgoatlag; éves szazalékos valtozasok)

w2 fOlyo fizetési mérleg egyenlege .
(12 havi kumuldlt adatok; bal skala) = beruhdzdsi javak
«eeo  kiilkereskedelmi mérleg ceee felkész tgqngkek
(12 havi kumulalt adatok; bal skéla) = = = fogyasztasi cikkek
= = = 4ruk és szolgaltatésok exportja — aruk dsszesen
(3 havi mozgoatlag; jobb skala)
aruk és szolgaltatasok importja
(3 havi mozgoatlag; jobb skala)
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Forréas: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
Forras: EKB. Megjegyzés: A legutolsd megfigyelés 2006 aprilisara vonatkozik.

o

vitték az importszallitok gyartasi koltségeit is, amelyek szintén begytiriiznek a fogyasztasi cikkek és
beruhazasi javak magasabb importaraiba.

Az elsé negyedév 5,5%-at kovetden 2006 masodik negyedévében az importalt aruk értéke 1,5%-kal
emelkedett. Mikdzben ugy tiinik, hogy a magas novekedés oka részben az importarakra nehezedg fel-
felé iranyuld nyomas volt, az euro masodik negyedévbeli felértékelGdése a varakozasok szerint vala-
melyest csokkentette az importarak emelkedését, ami segit megmagyarazni az import értéknovekedé-
sének masodik negyedévi visszaesését. Kiilondsen az eurdnak az amerikai dollarral szembeni felér-
tékelddése csokkentette az importarakra nehezedd felfelé irdnyuld nyomast, részben ellenstlyozva a
dollarban denominalt nyersanyagarak emelkedését. Ugyanakkor a jelek szerint a kisebb importvolu-
menek is okoztdk a masodik negyedévi lassiibb importnovekedést. Jollehet ez latszolagosan ellentét-
ben all az eurodvezet ugyanezen negyedévbeli erdteljes GDP-teljesitményével, lehet, hogy ugyaneb-
ben az idGszakban az export lassulasa az export magas importintenzitasa kovetkeztében fékezte az
importot.

A 2006 juniusaig tartd 12 honapos idészakban az eurodvezet kumulalt folyo fizetési mérlege 44,1 mil-
liard euro (koriilbeliil a GDP 0,5%-a) hianyt mutatott, szemben az egy évvel korabbi 26,4 milliard
euro (a GDP 0,3%-a) tobblettel. Ez a valtas nagyrészt az importalt energia és nyersanyagok aranak
emelkedésére, valamint ebbdl kovetkezGen az eurodvezet arukereskedelmében bekovetkezett csere-
aranyromlasra vezethetd vissza. Valoban, a legfrissebb adatok azt mutatjak, hogy a 2006 majusaig tar-
t6 12 honapos iddszakban az olajkereskedelem kumulalt hidnya 168,4 milliard euréra nétt, amely 47,8
milliard eurdval haladja meg az egy évvel kordbban elkdnyvelt hianyt.
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A PENZUGYI MERLEG

2006 masodik negyedévében az eurodvezet koz-
vetlent6ke- és portfolidbefektetéseinek egyiittes
egyenlege 104,6 milliard euro nettd bearamlast
mutatott, ami a nem rezidensek nettd euro-

(milliard euro; havi adatok; 12 havi kumulalt adatok)

mmmm  nettd kozvetlen és portfoliobefektetések
nettd kozvetlen kiilfoldi befektetések

ovezetbeli portfolideszkoz-vasarlasainak ered- - = = nettd adéssagpapirok
—— netto részvénytoke-aramlasok

ménye. Ekozben az eurodvezeti kdzvetlen befek-
tetések terén 10,9 milliard euro netto kiaramlast
regisztraltak.

12 havi kumulalt alapon a kdzvetlentSke- és port-
foliobefektetések egylittes nettd bearamlasa 44,0
milliard eur6t tett ki, amely mogott a portfolidbe-
fektetések nettd bearamlasa (187,4 milliard euro)

~100 f* i ~100
all, amelyet részben ellensulyozott a kozvetlen 1 i | 10
befektetések nett6 kidramldsa (lasd 51. dbra). Az - T 0

év elején regisztralt nettd kidramlasokat kovets-
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en a 12 havi kumulalt kozvetlentSke- és port- 2002 2003 2004 2005
foliobefektetések terén 2006 marciusatol kezdg-
dden nettd bedramlast konyveltek el, amelyet el-
s6sorban a nem rezidensek altali részvényport-  Forrs: EKB.
folidk nettd vasarlasanak novekedése vezérelt.

A nett6 részvénytoke-bearamlas a 2006 juniusaig terjedd 12 honapban 205,0 millidrd eurot tett ki.
A 2006 elején tapasztalt rovid visszaesést kovetden a nettd részvénybearamlas fokozatos ndvekedést
mutatott. Ez a fejlemény ahhoz kdthetd, hogy a részvények hozama az év elsd felében erdsebben
emelkedett az eurodvezetben, mint az Egyesiilt Allamokban. A 12 havi kumulalt nett6 porfolidadossa-
gok aramlasa viszont 2005 vége ota egy egyensulyi pozicio koriil ingadozott, és a 2006 jiniusaig ter-
jedd 12 hénapos iddszakban mérsékelt (17,6 milliard euro) nettd kiaramlast mutatott. Ugyanakkor a
legfrissebb havi fejlemények szerint emelkedik az addssaginstrumentumok nettd bearamlasa, aminek
oka az eurodvezeti hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nem rezidensek altali nettd vasarlasainak
ndvekedése. Ez annak az eredménye, hogy az eurodvezetben az utdbbi idében erdteljesebben nétt a
kotvények és adoslevelek 6sszhozama, mint az Egyesiilt Allamokban.

A 2006 juniusaig terjedd 12 honapos idészakban a kdzvetlentdke-befektetések nettd kidramlasa 143,4
milliard eurdra rugott. A kozvetlentGke-befektetések nettd kidramlasanak ilyetén alakuldsa 2005 ko-
zepe Ota meglehetdsen stabil.
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AL EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak dsszefoglaldsa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1 M2 M3 2 M3"-2 MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és| Hiromhavi kamat Tizéves
haromhavi mozgé eurodvezetbeli nem monetaris (EURIBOR, allamkotvény-
atlag| rezidensek részére, pénziigyi éves %, hozamok
(kozépre igazitott)| kivéve az MPI-ket viallalatok altal az idészakra (éves %, az
és az euréban vonatkozo6 idészakra
allamhaztartast? kibocsatott, atlagadatok) vonatkozé
hitelviszonyt atlagadatok)
megtestesito
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 10,0 6,3 59 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 79 7.4 - 8,1 12,7 2,18 3,44
2005. 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 - 9,0 14,8 2,34 3,42
2006. I n.év 10,3 8,6 79 - 10,1 16,3 2,61 3,56
1L n.év 9,9 9,2 8,7 - 11,3 16,1 2,90 4,05
2006. marc. 10,1 9,0 8,5 8,4 10,9 16,7 2,72 3,73
apr. 9,8 9,3 8,7 8,7 11,4 16,2 2,79 4,01
maj. 10,2 9,1 8.8 8,7 11,4 16,3 2,89 4,06
jon. 9,3 9,1 8,5 8,3 11,0 14,8 2,99 4,07
jol 7.4 8,2 7.8 . 11,1 . 3,10 4,10
aug.” o 5 o 5 3,22 3,97
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdépiacok
HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épit6iparon Kapacitas-| Foglalk tsag| Munkanélkiiliség
arak juté koltségek Kiviili ipari kihasznaltsag a (a munkaerd
termelés| feldolgozéiparban, szazalékaban)
%o
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 2,1 2,3 2,4 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
2005 2,2 4,1 2,4 1,3 1,2 81,3 0,7 8,6
2005. III. n.év 2,3 42 2,0 1,6 1,4 81,0 0,6 8,5
IV. n.év 2,3 44 2,1 1,7 2,1 81,5 0,6 83
2006. 1. n.év 2,3 52 2,2 2,0 34 82,3 0,9 8,1
IL n.év 2,5 5,8 . 2,4 3,7 83,0 . 7,9
2006. marc. 2,2 5,1 - - 4,2 - - 8,0
apr. 2,4 5,5 - - 1,6 82,5 - 8,0
maj. 2,5 6,1 - - 52 - - 79
jon. 2,5 5,8 - - 4.4 - - 7.8
jal 2,4 5 - = a 83,6 = o
aug. 2,3 - - - -
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltéré 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 -10,6 54,1 -156,3 155,4 320,3 103,0 105,2 1,2441
2005. III. n.év 1,5 16,0 -97,6 89,8 311,7 101,9 104,2 1,2199
IV. n.év -8,1 4,9 -20,2 -49,1 320,3 100,9 103,1 1,1884
2006. 1. n.év -12,9 -4,6 -14,6 31,2 327,1 101,2 103,5 1,2023
IL n.év -11,3 5,7 -10,9 115,5 323,8 103,5 105,7 1,2582
2006. marc. -2,5 2,2 11,4 46,4 327,1 101,5 103,8 1,2020
apr. -6,8 0,4 -1,9 -5,2 336,8 102,7 105,0 1,2271
maj. -10,8 0,9 -0,4 49,3 3332 103,8 106,0 1,2770
jon. 6,3 44 -8,7 71,4 323,8 103,9 106,1 1,2650
jol . . . . 330,1 104,3 106,5 1,2684
aug. . 104,4 106,7 1,2810

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

a ,, Technikai megjegyzések” cimii fejezet tartalmaz.

2)

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat.

3

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

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

Havi jelentés
2006. szeptember
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MONETARIS STATISITIKA

I.I Az eurorendszer konsz yi kimutatdsa
( uro)
1. Eszkozok
2006. aug. 4.| 2006. aug. 11.| 2006. aug. 18.| 2006. aug. 25.
Aranykészletek és aranykovetelésel 175 131 175 099 175 076 175 059
Eurodvezeten kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelésel 141 098 142 617 143 395 143 525
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kovetelések 25 741 25518 24 947 24 427
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kovetelésel 13 661 13 138 13 064 12 382
Euréban denominalt hitelnyijtas eurodvezetbeli hitelintézetek részére 444 007 438 150 431012 437 511
Iranyado refinanszirozo miiveletek 323999 318 000 311 002 317 500
Hosszabb lejarath refinanszirozasi miiveletek 120 002 120 002 120 002 120 002
Finomszabalyozé repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 0 148 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 6 0 8 9
Euroovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kovetelések 6324 6 588 6601 7552
Euroovezetbeli rezid k altal kibocsatott, euréban denominalt értékpapirok 85 863 85 846 84 294 84 738
Euréban denominalt dllamadéssag 40 050 40 050 40 050 40 049
Egyéb eszkozok 182 752 185 696 185 473 187 782
Eszkozok dsszesen 1114 627 1112702 1103912 1113 025
2. Forrasok
2006. aug. 4. 2006. aug. 11. 2006. aug. 18. 2006. aug. 25.
Forgalomban 1évé bankjegyek 593 865 594 160 590 682 584 865
Euréban denominalt kitelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 167 863 167 427 169 172 166 133
Folyoszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 167 818 167 421 169 147 166 099
Betéti lehetdség 45 6 25 34
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozo6 repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 0 0 0 0
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 101 100 99 99
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kitelezettségek 70 400 66 783 61 105 78 439
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 15327 15707 15971 16 183
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 110 112 105 106
Euroovezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 9131 10314 10274 9 860
Az IMF Altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5692 5692 5692 5692
Egyéb kotelezettségek 67 246 67514 64 424 65258
Atértékelési szamlak 121 984 121 984 121 984 121 984
Sajat toke 62908 62 909 64 404 64 406
Forrasok dsszesen 1114 627 1112702 1103912 1113025

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 Viltozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr. 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. marc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jon. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. marc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
jon. 15, 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 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 iranyadd refinanszirozasi miveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett id6pontot kovetd elsé miivelet idSpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptol érvényes. 2004. marcius 10-t6] kezdve az
idGpont a betéti lehetségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyad6 refinanszirozé miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs iilését
kovetd iranyado refinanszirozo miivelet id6pontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

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

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

EKB
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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. 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
15. 350 472 374 292 000 2,75 2,82 2,83 6
21. 391 122 395 316 000 2,75 2,82 2,83 7
28. 371979 394 328 500 2,75 2,83 2,84 7
jal. 5. 376 624 381 326 000 2,75 2,78 2,81 7
12. 367223 377 321 500 2,75 2,81 2,82 7
19. 388 712 399 335 000 2,75 2,81 2,82 6
25. 359 208 335 338 000 2,75 2,81 2,82 8
aug. 2. 357 627 364 324 000 2,75 2,76 2,79 7
9. 359 131 353 318 000 3,00 3,05 3,06 6
15. 367 386 349 311 000 3,00 3,05 3,06 8
23. 376 014 388 317 500 3,00 3,05 3,06 7
30. 323 482 343 310 500 3,00 3,00 3,02 7
Hosszabb lejarata refinanszirozo miiveletek
2005. szept. 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
229 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
29. 57 185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
jaL 27, 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
aug. 31. 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 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
2005. marc. 8. Lekotott betétek beszedése 4300 5 3 500 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
méaj. 9. Lekotott betétek beszedése 15 810 16 11 500 2,50 - - - 1
jon. 14, Lekotott betétek beszedése 4910 8 4910 2,50 - - - 1
jaL 11 Lekotott betétek beszedése 9000 9 8500 2,75 - - - 1
aug. 8. Lekotott betétek beszedése 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
Forras: EKB.

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

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

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

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

5) Kivételes miiveletet végeztiink hosszabb tavi refinanszirozasi miivelet (LTRO-eljarasok) alapjan, mivel egy hibas ajanlat miatt az EKB nem tudta elvégezni az LTRO-t teljes
Osszegben az elsG napon.

EKB
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1.4 A kotelezd tartalék és a likviditas statisztikai adatai

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

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eldirasoknak megfelelgen

Tartalékalap az Osszesen Kaotelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatot
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
o D
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
2004 12 415,9 65937 458,1 1565,2 913,7 28853
2005 14 040,7 7 409,5 499,2 1753,5 11749 3203,6
2006. jan. 14 165,7 74515 517,8 1766,1 12154 3215,0
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
apr. 14 649,5 7 740,4 563,8 1833,0 12315 3280,7
maj. 14 769,0 7765,7 583,5 1.843,6 12644 33117
jon. 147122 7764,5 550,9 1877,1 11744 33453
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezo tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékola Kotelezo tartalék utan
periodus zaré elszamolasi szamlai fizetend6 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. I. n.év 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
2006. 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. 14 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
jol 1L 165,6 166,3 0,8 0,0 2,81
aug. 8. 166,5 167,1 0,6 0,0 2,80
szept. 5. 165,8 . . . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezék Likviditassziikito tényezék Hitel- Bazis-
periédus zaro = — - intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetdris politikai miiveletei elszamolasi
Az Irinyado Hosszabb| Aktiv oldali Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamldi
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  692,9
2006. I n.év 324,7 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3  709,2
2006. apr. 11. 3279 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 -35.2 159,5  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
jon. 14, 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 163,3 7354
jaL 11 3343 316,5 120,0 0,2 0,0 0,6 0,3 578,8 67,0 -42,1 166,3 7457
aug. 8. 327,6 329,7 120,0 0,2 0,0 0,1 0,6 588,2 73,0 -51,5 167,1 7554
Forras: EKB.
1) Idészak végén.
EKB
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MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az eurodvezetben rezidens M

sszevont mérlege

1. Eszkézok
Osszesen| Az euroivezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Azl  Kiilfoldi Targyil Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd alapok| euroodvezet-| kovetelések| eszkozok| eszkozok
értékpapirok befektetési beli
Osszesen|  Allam- Egyéb|  MPI-k| Osszesen|  Allam- Egyéb|  MPIk| iegyei’| rezidensek
haztartas| euro- haztartas| euro- . altal
Svezetbeli Svezetbeli kibocsatott
rezidensek| rezidensek részvények,
egyéb|
részesedések|
| 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 4049 635,5 20,7 0,6 614.2 185,7 165,6 2.1 18,1 - 14,8 3370 14,7 2172
2006. I. n.év 14313 636,9 20,7 0,6 615,06 1882 168,0 2.3 18,0 - 15,8 3489 14,7 226,7
2006. apr. 1 468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168,6 2,3 19,0 - 16,8 3589 14,7 2274
méj. 14722 662,3 20,7 0,6 641,0 194,0 171,4 2,3 20,3 - 16,4 357,2 14,6 227,6
jon. 1532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 343,7 14,6 233,5
juL® 1555,1 741,4 20,3 0,6 720,4 197,9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 232,0
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2004 213554 128253 811,9 75556 44578 31881 12999 465,5 14227 72,6 945,5 29434 159,6 1220,9
2005 23 653,3 136827 8269 82874 45684  3493.1 1429.4 549.6  1514,1 83,1 1 007,0 36790 165,7 1542,6
2006. 1. n.év | 24361,1 140224 8155 85523 4654,6 35826 14405 5717 15704 83,6 1092,3 38542 166,3 1559.9
2006. apr. 24 698,7 142213 816,0 86449 4760,5 35932 1434,6 582,7 15759 82,9 11512 3893,9 166,5 1589,7
maj. 24 908,8 14 362,1 805,5  8708,7 48479 3601,7 14075 591,7  1602,6 85,4 1157,1 39274 166,8 1 608,3
jon. 247472 143413 808,2 87877 47455 35934 14073 600,7 15854 87,5 1103,7 38827 167,6 1570,9
jaL® 24 884,1 14 440,5 806,2  8860,3 47740 3598,0 13815 611,0 16054 86,4 1107,1 3955,8 168,1 15283
2. Forrasok
o] Forgalomban| Az eurodvezetbeli rezidensek altal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsitott,| Jegyzett tke Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz, alapok| hitelviszonyt| és tartalékok| tartozasok forrasok
= & q 3 befektetési) megtestesitd
Osszesen| Kozponti| Egyéb MPI-k A )| arra 3
kormanyzat| allamhaztartasi Jegyei®) értékpapirok
/ egyéb
eurodvezet-
beli rezidensek
1 2] 3] 4 5 [§ 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 3006,8 - 0,5 1384 27,2 1674
2005 14049 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006. I. n.év 14313 574,17 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
2006. apr. 1 468,7 586,6 4259 458 17,4 362,6 - 0,1 2183 28,4 209,4
méj. 14722 588.8 427.8 34,8 19,4 373,6 - 0,1 2172 31,2 207,1
jon. 1532,1 598,2 4874 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
jol® 1555,1 607,7 490,1 64,7 19,3 406,1 - 0,1 214,0 31,0 212,2
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2004 213554 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4709,0 677,4 3496,9 1203,1 2815,0 1675,6
2005 23 653,3 - 12 214,6 149,2 72142 4851,2 698.,9 38583 1310,6 35182 20527
2006. I. n.év 24 361,1 - 12 419,7 148,1 7 322,1 4949,5 686,7 3991,5 1368,4 37337 2161,0
2006. apr. 24 698,7 - 126153 136,8 7 430,5 5048,0 696,0 4007,5 1368,5 3790,3 22212
méj. 24 908,8 - 12 708,7 132,4 74553 5120,9 706,3 4 060,7 1373,8 3 815,0 22442
jon. 24 747,2 - 127374 138,6 7515,9 5083,0 703,3 4063,0 1380,1 3704,0 21593
jolLe 24 884,1 - 12 751,3 129,0 7 519,6 5102,8 710,7 4096,9 13994 37824 21433
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.

EKB
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezetben rezidens MPI-k konszolidalt mérlege

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

1. Eszkézok
Osszesen| Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurod li rezidensek altal kibocsatott,| Az eurodvezet- Kiilfoldi| Targyi Egyéb
nyujtott hitelek hitelviszonyt megtestesité értékpapirok beli rezidensel kovetelésel eszkozok| eszkozok
altal kibocsatott|
Osszesen Allam- Egyéb| Osszesen Allam- Egyéb részvények /|
héztartés| eurodvezetbeli héztartas| eurodvezetbeli _ egyéb
rezidensek| rezidensek| LS
)! 2] 3 4 5 6| 7 8 9 10 11
Zaroallomanyok
2004 15723,6 8389,6 8334 7 556,3 1907,1 14399 467,2 669,9 32374 173,6 13459
2005 17 897.4 9135.6 847.5 8 288.1 2 146,6 1595.0 551.6 708.8 4016,0 180.4 1.709.9
2006. 1. n.év 18 479.8 9 389,1 836,2 85529 21824 1608.4 573,9 780,1 4203,1 181,0 1. 744,1
2006. apr. 18 707,0 94822 836,7 8 645,5 21882 1603,2 585,1 831,7 42528 181,2 1770,9
maj. 18 786,7 95354 826,2 8709,3 21728 1578,8 594,0 821,6 4284,6 181,4 1790,8
jon. 18 747,6 9616,8 828,6 87883 2180,7 1577,6 603,0 781,7 42264 182,2 1759,9
jaLe 18 850,7 9 687,5 826,5 8 861,0 21683 15552 613,1 788,4 4308,4 182,9 17153
Tranzakciok
2004 1269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,71 2,7 201,3
2005 16114 711,2 12,8 698.4 150,4 72,8 77,6 48,5 457,7 1.4 242,1
2006. 1. n.év 597.3 240,5 -11,2 251,6 54,5 28,6 259 65,0 203.5 -0,2 34,1
2006. apr. 279,1 98,1 0,7 97,4 12,2 0,2 12,0 52,2 89,9 0,2 26,4
maj. 91,6 56,9 -10,5 67,4 -8,2 -17,6 9,5 -4,8 50,5 0,3 =32
jon. -35,3 82,4 2,4 80,0 11,6 1,7 9,9 -39,0 -58,1 0,8 -33,1
juL® 97,8 71,7 -3,6 75,3 -10,3 -20,2 9,9 3,7 76,9 0,5 -44,8
2. Forrasok
o] Forgalomb A kozponti| Egyéb Pénzpiaci Kibocsatott,| Jegyzett toke és Kiilfoldi| Egyéb forrasok| MPI-kozi
1év6 készpénz kormanyzat| allamhaztartasi alapok hitelviszonyt| tartalékok tartozasol kotelezettségek
betétallomanya| betétek / egyéb befektetési megtestesitd, tobblete
eurodvezetbeli jegyei"| értékpapirok?)
betétei
1 2f 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2004 15 723,6 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2061,7 1051,6 28422 1 842,9 33,6
2005 17 897,4 532,8 173,6 7228,8 615,8 2 326,2 1200,6 3545,8 22589 15,0
2006. I. n.év 18 479,8 532,3 193,1 7337,1 603,1 2 403,2 1254,9 3 764,1 23677 24,3
2006. apr. 18 707,0 540,3 182,6 7 447,9 613,1 2412,7 1250,5 3818,7 2 430,7 10,5
maj. 18 786,7 543,6 167,2 74748 620,9 24379 1239,1 3 846,2 24513 5,6
jon. 18 747,6 553,7 207,9 75374 615,8 2457,6 12479 37346 2368,8 239
joLe® 18 850,7 562,7 193,6 75389 624,4 24694 1278,4 38135 2 355,5 14,5
Tranzakciok
2004 1269,9 70,5 6,1 3774 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 16114 64,4 10,8 501,1 -3,0 217,1 88,2 4453 337,1 -49,5
2006. I. n.év 5973 -0,5 19,6 103,0 9,0 74,1 26,8 2414 90,2 34,0
2006. apr. 279,1 8,1 -10,5 116,0 10,1 19,0 -5,1 95,9 49,6 -4,0
maj. 91,6 33 -15,4 29,2 9,3 343 -2,6 33,1 -1,2 1,6
jon. -35,3 10,1 40,7 61,2 -5,2 10,0 15,7 -122,4 -61,3 15,9
juL® 97,8 9,0 -13,3 3,1 10,4 16,2 21,3 82,3 -21,8 -

Forras: EKB.
1) Az eurodvezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.
2) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdondban 1évé, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok™ oszlopban szerepelnek.
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Havi jelentés
2006. szeptember



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 5569,2 963,7 6 532,9 - 44653 2294,6 8 690,1 7 548.,8 385,9
2005 34234 2 651,0 6074,4 996,1 7070,5 - 5005,3 2 468,0 9 546,6 82814 462,6
2006. I. n.év 3 496,6 2 723,0 6219,6 1006,0 7 225,6 - 5141,1 24383 9903,9 8 562,4 4459
2006. apr. 3507,6 27632 6270,8 1010,4 72813 - 5168,7 24293 10 029,2 8 644,0 450,9
maj. 3549,0 27442 62932 1039,7 73329 - 5185,7 2387,6 10 088,3 8 704,6 463,7

jon. 35654 21779,6 6 345,0 1030,6 7375,6 - 5226,8 2394,8 10 139,0 8 758,8 488,4

juL® 3 546,1 2 806,9 6353,1 1034,1 73872 - 52833 23752 10 249.4 88373 496,8

Tranzakcidk

2004 238,6 110,7 349,3 57,3 406,6 - 341,7 54,5 576,4 506,1 166,0
2005 338,6 138,8 4717,5 9,7 487,2 - 399,8 90,1 826,5 699.4 14,3
2006. I. n.év 74,9 74,5 149,4 24,9 174,3 - 102,4 -14,4 341,4 267,8 -23,4
2006. apr. 12,8 42,6 55,4 43 59,7 - 37,9 -3,5 131,6 86,5 4,0
maj. 42,5 -17,3 25,1 33,1 58,2 - 32,1 -35,0 68,4 64,2 26,0

jan. 16,0 349 50,9 -10,5 40,4 - 39,0 10,0 53,6 55,3 35,5

jaL® -19,2 27,4 8,2 10,1 18,4 - 48,5 -19,0 109,8 81,2 0,0

Novekedési litemek

2004. dec. 89 43 6,7 6,3 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 166,0
2005. dec. 11,4 5,4 8,5 1,0 7.4 7,5 8,8 3,9 9,5 9,2 14,3
2006. marc. 10,1 7,8 9,0 5,6 8,5 8,4 8,7 1,9 11,5 10,9 -3,0
2006. apr. 9,8 8,9 9,3 5,1 8,7 8,7 8,8 1,2 11,8 11,4 -12,6
maj. 10,2 8,0 9,1 6,9 8,8 8,7 8,9 0,3 11,8 11,4 47,7

jon. 9,3 8.8 9,1 4.8 8,5 8,3 8,1 0,1 11,5 11,0 10,2

jaL® 7.4 9,3 8,2 5,0 7.8 . 8,7 -0,9 11,8 11,1 52

I. dbra: Monetaris aggregatumok

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

1. abra: Ellenparok

== hosszabb lejaratl forrasok

(szezonalisan igazitott éves ndvekedési titemek)

- x; = ==« az allamhaztartassal szembeni kovetelés
= = azeurodvezet egy¢b rezidenseinek nyujtott hitelek
16 16 15 : 15
‘ [
N .
|
o\ MMM ;
10 Mo AW

I ———_. —_——— ———— e 10
1999 ' 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 1999 ' 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 ' 2006

Forras: EKB.
1) A monetaris aggregatumok az MPI-knek és a kozponti korméanyzatnak (postanak, kincstarnak) 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 tranzakeidinak dsszegei.

EKB
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztika

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok osszetevoi

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

betétek betétek jegyei| hitelviszonyt g it6 betétek
megtestesitd | értékpapirok
értékpapirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zar6allomanyok

2004 456,4 24523 10245 1636,0 2414 620,0 102,3 1964.8 90,2 13595 1 050,8
2005 520,4 2903,0 1107,9 1543,1 235,5 630,8 129,8 22038 87,0 15149 1199,6
2006. I. n.év 535,5 2961,1 1159,3 1563,7 238,6 603,5 163,8 2239,7 88,4 1559,3 1253,6
2006. apr. 540,6 2967,1 11992 1564,0 2394 605,6 165,4 22482 89,2 15757 12555
maj. 544.,6 30043 1174,6 1569,6 252,2 612,6 174,8 22587 90,7 1590,4 12459

jon. 547,8 3017,6 1216,0 1563,7 2474 6183 164,9 2289,6 92,3 1 600,6 12443
jaLe 552,3 29938 12444 1562,5 2514 620,4 162,4 23019 93,8 1610,9 1276,7

Tranzakciok

2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,1 21,9 11,3 185,9 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 274,7 69,3 69,5 -7,0 -3,2 20,0 199,1 -4,3 116,9 88,0
2006. I. n.év 15,2 59,8 53,8 20,7 3,2 -5,6 27,3 39,7 1,4 34,9 26,5
2006. apr. 5,0 7.8 42,1 0,5 0,8 2,2 1,2 18,4 0,8 17,4 1,3
maj. 4,1 38,4 23,0 5,7 12,1 8,5 12,5 16,5 1,5 14,9 -0,8

jon. 3,1 12,9 40,9 -6,0 -4.8 5,5 -11,2 22,5 1,5 9,7 52
juL® 4,5 -23,7 28,6 -1,2 5.4 3,9 0,9 13,3 1,6 10,3 233

Novekedési titemek

2004. dec. 17,4 7,5 -0,2 7,4 11,1 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 4,9
2005. dec. 14,0 10,9 6,6 4.4 -3,0 -0,5 19,0 10,0 -4,7 8,5 8,1
2006. marc. 12,4 9,8 12,7 4.4 3,7 -0,5 443 8,7 -3,2 9,1 9,1
2006. apr. 12,2 9,4 16,0 3,9 9,8 -1,1 27,6 8,7 2,4 9,7 8,9
maj. 11,9 9,9 14,6 3,6 7,4 -0,8 46,4 8,6 -0,5 10,5 8,2

jon. 11,1 9,0 17,3 3,0 2,7 0,6 30,3 8,1 1,7 9,0 7,5
jaLe 11,5 6,7 19,2 2,5 4,5 0,3 30,2 8,5 42 9,2 9,0

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

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek) (szezonalisan igazitott éves novekedési tlitemek)
= forgalomban 1év6 készpénz

latra sz016 betétek

legfeljebb haromhavi elézetes értesitéssel felmondhato betétek

= két éven tali lejaratu, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok
===+ kétéven tali lejarata betétek
t6ke és tartalékok
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2.4 Az MPI-k altal nyijtott hitelek megoszlasa®

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

1. Pénziigyi kozvetit6knek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek”

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

Legfeljebb Legfeljebb

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

Zaréallomanyok
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 1037,8 594,0 17772
2006. 1. n.év 81,9 57,1 661,9 412,0 35259 1 060,9 626,7 18382
2006. 4pr. 88,1 63,0 677,2 4285 35686 1080,6 6343 1853,7
méj. 86,9 61,7 682,5 4339 3596, 1078,1 6444 1873,7
jan. 84,8 59,5 674,1 4203 3643, 1099,2 6533 1890,8
juL® 89,9 64,0 667,1 408,0 36874 1111,4 671,0 1905,1
Tranzakcidk

2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 57,0 54,3 151,5
2006. I. n.év 17,2 15,7 46,6 45,2 109,6 26,9 35,8 46,9
2006. apr. 6,2 5,9 17,0 17,7 45,4 20,5 8,6 16,2
maj. -1,1 -1,2 5,8 5,5 30,2 -1,6 10,9 20,9
jon. 22,1 22,2 -8,7 -13,8 47,7 21,1 9,2 17,4
jaL® 5,1 4,5 -5,1 -9,7 43,5 12,4 16,8 14,3

Novekedési iitemek
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 5,8 9,9 9,3
2006. marc. 40,3 442 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,7
2006. 4pr. 47,7 54.6 20,7 24,0 11,0 8,8 15,2 10,8
méj. 39,8 44 19,8 23,1 11,3 8,6 16,2 11,3
jan. 32,7 36,1 16,2 16,8 11,4 8,1 17.8 11,4
joL® 40,8 48,5 15,6 16,6 11,8 9,3 19,0 11,0

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

(éves novekedési titem)

= egyeb pénziigyi kozvetitok
nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
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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.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 Az MPI-k altal nydjtott hitelek megoszlasa”

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi zardallomanyok és novekedési titemek; id6szak alatti tranzakciok)

2. A haztartasoknak nyujtott hitelek>?

Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5 éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5 éven tali| Osszesen| Legfeljebb Hosszi,| 5 éven tali
1 éves 5 éves lejarat 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarati
lejarata lejarata lejarati lejarata lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
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 4744
2006. I. n.év 4282,5 557.1 126,2 200,9 230,0 3.006,3 15,1 67.9 29233 719.1 146,5 98,1 474,5
2006. apr. 4311,0 561,5 127,0 202,5 232,0 3029,5 15,0 67,7 2946,8 720,0 146,0 97,7 476,3
maj. 4343,0 568,9 129,1 204,8 235,0 3053,2 15,1 68,5 2969,7 720,9 144,6 97,6 478,7
jon. 4385,6 575,7 129,8 207,1 238,7 3 081,6 15,5 69,1 2997,0 728,3 150,8 97,6 480,0
juL.w 44159 579,2 130,6 207,6 241,0 3110,5 15,5 69,5 3025,6 726,2 146,9 97,7 481,6
Tranzakciok
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 3598 40,7 9.1 11,6 20,0 302,9 0,8 48 2973 16,2 3.9 1,3 11,1
2006. I. n.év 78,3 52 -2.2 1,2 6,2 71,8 0,0 0.4 71,4 1.2 -0,2 0.4 1.1
2006. apr. 29,0 4,6 0,8 1,3 2,4 23,4 -0,2 0,0 23,6 1,0 -0,3 -0,5 1,8
maj. 32,6 7,5 2,1 23 3,0 23,6 0,0 0,4 23,1 1,5 -1,4 0,3 2,5
jon. 43,2 6,8 0,8 2,2 3,7 28,5 0,4 0,6 27,5 7.9 6,2 0,1 1,6
juL® 31,8 4,0 0,9 0,5 2,6 29,4 0,0 0,4 29,0 -1,6 -3,8 0,1 2,1
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 7.9 7.6 6,1 9,7 11,6 5,6 7.5 11,8 2,3 2,7 1,3 2.4
2006. marc. 9.8 8,0 6,0 5.8 11,1 12,2 73 6,0 12,4 2,2 1.6 2,1 2,4
2006. apr. 9.8 8,0 6,9 5,6 10,8 12,2 6,0 7,1 12,3 2,2 2,7 1,4 2,3
maj. 9,8 8,4 7.4 5,7 11,5 12,1 6,5 7,5 12,2 2,0 1,7 1,0 2,3
jon. 9,6 8,3 5,6 5,6 12,5 11,8 5,6 6,6 12,0 2,1 0,9 1,7 2,5
juL® 9,4 8,6 7,9 48 12,5 11,4 53 6,5 11,6 23 1,4 1,6 2,7

6. abra: A haztartasoknak nyujtott hitelek

(éves novekedési titem)

= fogyasztasi hitelek
= === lakascélu hitelek
= = egyéb hitelek
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Forras: EKB.

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

2) 2003 januarjat megel6z3en az adatokat minden évben marcius, jinius, szeptember és december honapokban gyiijt6tték dssze. 2003 januarja el6tt a havi adatokat a negyedéves ada-
tokbol szamitottak.

3) Ide tartoznak a haztartasokat segité nonprofit intézmények.
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2.4 Az MPI-k altal nyijtott hitelek megoszlasa®

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

3. Az dllamhaztartasnak és az euroovezeten Kiviil rezidenseknek nyijtott hitelek

Allamhaztartas Az eurodvezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kdzponti Egyéb allamhaztartds Osszesen Bankok ? Nem bankok
kormanyzat = R
Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalombiz- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb
tagallami| Onkormanyzat| tositasi alapok
kormanyzat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zar6allomanyok
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24853 1723,6 761,6 66,0 695,6
2006. I. n.év 815,5 117,7 240,9 427,7 29,2 25949 18233 771,7 62,9 708,8
1. n.év® 808,2 106,3 234,5 4382 29,2 2619,8 18493 770,5 62,9 707,7
Tranzakciok
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 298,44 210,9 87,6 4, 82,9
2006. I. n.év -11,2 -7,1 -59 1,9 -0,1 131,3 111,7 19,6 -3,0 22,6
1. n.év® -7,1 -11,2 -6,4 10,5 0,1 55,6 41,6 14,0 0,0 14,0
Novekedési iitemek
2004. dec. -0,7 1,7 -52 44 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005. dec. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,9 15,5 13,4 7,7 14,0
2006. marc. 1,1 -8,6 -39 5,8 29,5 13,7 14,6 11,7 1,7 12,7
jon.® -0,1 -14,2 -6,3 7,9 2,4 11,3 11,1 11,6 ) 12,5

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

(éves novekedési iitem)

allamhaztartas
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 tabldzatban az eurodvezeten kiviili rezidens MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

1. Pénziigyi kozvetitik betétei®

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok®
Osszesen | Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen |Létra sz616 Lejérat Felmondhatd Repok
Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom
két év tali harom| hoénapon két év tali harom| honapon
honapon tal hoénapon (
beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaroallomanyok
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 20,6 882.8 2339 185,0 332.2 10,5 0,1 1211
2006. I. n.év 613,0 65,6 50,4 4748 1,1 1.4 19,7 989,2 271,5 195,1 3763 11,0 0,1 135,2
2006. apr. 628,3 67,9 50,4 479,5 1,1 1,4 28,0 10369 2754 221,3 387,2 10,5 0,1 142,5
maj. 621,1 66,2 45,9 481,1 1,1 1,4 25,6 10368 273,6 206,7 3974 11,7 0,2 147,2
jon. 6254 68,3 47,9 4847 1,0 1,4 22,1 1051,1 279,6 2133 407,0 10,8 0,2 140,2
juL® 633,1 65,4 51,9 488,6 1,0 1,4 249 10374 263,5 213,0 4154 9,9 0,2 1354
Tranzakcidk
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5,8 43,6 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0.4 0,0 -0,2 181.4 40,1 37,3 102,2 1,5 0,0 0.4
2006. I. n.év 0,6 -2,0 -1.4 5.0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 383 10,7 34.4 0,5 0,0 14,2
2006. apr. 15,5 2,3 0,1 48 0,0 0,0 8,3 50,0 4,6 26,9 11,6 -0,5 0,0 73
maj. -7,0 -1,6 -4,5 1,5 0,0 0,0 2,5 -0,7 -1,4 -14,9 10,3 1,2 0,1 4,0
jon. 42 2,1 2,0 3,6 0,0 0,0 34 13,9 5,8 6,5 9,3 -0,8 0,0 -7,0
juLw 7,7 -2,9 4,0 3,9 0,0 0,0 2,8 -12,2 -16,0 -0,3 8,5 -1,0 0,0 -3,4
Novekedési titemek
2004. dec. 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 30,3 67,6 - 17,1
2005. dec. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 27,8 22,2 25,0 50,6 143 - 0.4
2006. marc. 24 -1,7 2,2 3.1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 4,7
2006. apr. 4,0 1,8 -1,9 3,6 12,5 0,7 32,8 36,3 25,0 50,6 53,8 -10,8 - 11,6
maj. 3,0 0,3 -9,7 4,1 -9,7 1,1 17,4 31,9 20,3 40,1 55,0 43 - 45
jon. 49 11,4 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 27,9 18,8 43,5 43,4 -1,8 - -1,8
juL® 48 1,4 -0,9 5,1 7,1 -0,7 24,0 25,0 13,5 37,0 432 -14,4 - -

8. abra: Osszes betét szektoronként 9. abra: Osszes betét és az M3-ba tartozd betétek szektoronként

(éves novekedési iitemek) (éves novekedési titemek)

= Dbiztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen) = biztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen)

=== egyéb pénziigyi kozvetitdk (9sszesen) === egyéb pénziigyi kozvetit6k (Osszesen)

= = Dbiztositok és nyugdijpénztarak (az M3 tartalmazza) 4
—— 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 megel6zGen az adatokat minden évben marcius, junius, szeptember és december honapokban gyijtotték dssze. 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 szerepl betétek tartoznak ide.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartisok betétei”

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok

Osszesen | Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen |Latra szol6 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. I. n.év 1199,7 745,5 313,0 71,9 46,4 1,2 21,6 43562 1673,8 549,3 6232 13684 86,3 55,1
2006. 4pr. 1212,0 7513 3198 72,5 45,6 1,3 21,4 43852 17039 552,7 620,7 13672 86,5 54,1
méj. 1230,2 7724 314,2 72,7 453 1,4 24,3 4390,6 1702,1 560,5 618,6  1365,1 87,7 56,6
jon. 1237,0 7834 313,5 73,0 433 1,4 22,4 44232 17256 569,3 616,3 13645 89,0 58,5
juLw 1231,7 7752 316,9 72,3 42,5 1,4 23,4 44352 17186 587,3 613,8 13625 90,1 63,0
Tranzakciok
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. I. n.év -10,4 -23,0 8,9 48 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,0 13,8 1,8 2,3
2006. apr. 14,2 6,6 7,7 0,8 -0,8 0,1 -0,2 30,0 30,3 4,0 -2,5 -1,1 0,2 -1,0
maj. 20,2 21,6 -43 0,3 -0,3 0,0 2,9 6,1 -1,6 8,2 2,1 -2,1 1,2 2,5
jon. 6,1 10,9 -0,9 0,0 -2,0 0,0 -1,9 32,5 234 8,7 -2,3 -0,6 1,3 1,9
juL® -5,1 -8,2 3,5 -0,7 -0,8 0,0 1,1 12,1 -7,0 18,0 -2,6 -2,0 1,1 4,5
Novekedési iitemek

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 32 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006. marc. 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 -9,8 42 7.4 6,6 -1,7 3,2 -2,7 7,6
2006. 4pr. 10,4 10,2 12,4 12,4 10,4 -20,0 -9,9 42 7,4 7,1 22,2 2,9 -1,9 6,6
méj. 11,5 11,4 12,1 13,1 8,0 20,7 10,9 42 6,9 9,0 -2,0 2,4 -0,1 8,7
jon. 10,1 8,9 15,5 8,1 4,1 -11,3 2,8 42 6,0 11,5 2,4 2,2 2,0 14,9
jaL® 9,5 8,1 14,8 8,6 0,8 3,6 9,9 4,0 4,6 14,5 -2,7 1,8 43 17,5

10. 4bra: Osszes betét szektoronként

(éves novekedési titemek)

= nem pénziigyi vallalatok (6sszesen)
= === haztartasok (6sszesen)
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2)
tokbol szamitottak.

A haztartasokat segité nonprofit szervezetekkel egyiitt.
A2.,3., 5. ¢és 7. oszlopban szerepld betétek tartoznak ide.

A 9., 10., 12. és 14. oszlopban szerepl betétek tartoznak ide.

3)
4)
5)

1. 4bra: Osszes betét és az M3-ba tartozé betétek szektoronként

(éves novekedési titemek)

= nem pénziigyi véllalatok (0sszesen)
= = = haztartasok (Osszesen)
= = nem pénziigyi véllalatok (az M3 tartalmazza) ¥

—— haztartasok (az M3 tartalmazza) 5

12

2003 januarjat megel6z6en az adatokat minden évben marcius, junius, szeptember és december honapokban gyiijtétték dssze. 2003 januarja el6tt a havi adatokat a negyedéves ada-
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

3. Az allamhaztartas és az euroovezeten Kiviili rezidensek betétei

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

Tartomanyi/ Helyi|  Tarsadalom- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb

tagallami| Onkormanyzat biztositasi

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

Zaroallomanyok
2004 2822 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3 050,5 2 250,5 800,0 125,8 674,2
2006. L. n.év 312,1 148,1 38,1 77,0 48,9 3241,8 2410,3 831,5 1282 703,3
1L n.év® 317,8 138,6 39,6 82,5 57,0 32054 2379,8 825,6 127,7 698,0

Tranzakciok

2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3.8 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 378,1 292,8 85,3 22,4 63,0
2006. 1. n.év -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 211,3 171,8 39,5 2.4 37,1
11 n.év® 5,7 -9,5 1,6 5,5 8,1 -4,7 -11,4 6,7 -0,5 7,2

Novekedési titem
2004. dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 72 4.4
2005. dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,3 16,4 12,3 21,6 10,6
2006. marc. 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,4 15,6 11,1 21,6 9,3
jun.® 10,2 2,4 13,1 18,6 17,8 12,5 12,6 12,2 7,7 13,0

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

(éves novekedési titem)

= allamhaztartas

nem rezidens bankok
= = nem rezidens nem bankok

25 25

-5 ‘ -5
-10 ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -10
1999 2000 2001 2002 2003 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 tulajdoniban 1év8 értékpapir-illominy megoszlisa®

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

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kivetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k Euro-
rezidensek Ovezeten Ovezeten
kiviili 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
Zardallomanyok
2004 39399 1362,7 59,9 1284,1 15,8 4492 16,3 751,8 1161,2 2854 660,1 215,7
2005 4.436,2 1450,3 63,8 14125 17,0 525,5 24,1 943,1 1256,4 308,5 698,4 249,4
2006. 1. n.év 4568,5 1501,9 68,5 1423,8 16,6 544,5 27,2 986,0 1364,3 323,6 768,7 272,1
2006. apr. 4583,1 1 506,6 69,3 1 418,0 16,6 554,5 28,2 989,8 1421,5 331,9 819,3 270,3
maj. 4 600,2 1 535,6 67,1 1391,1 16,4 564,0 27,7 998,4 1425,6 3475 809,6 268,5
jon. 4591,0 1519,7 65,7 1390,1 17,2 573,3 274 997,6 1367,6 334,0 769,7 263,9
jaL® 4 624,0 15345 71,0 1363,9 17,6 583,1 27,9 1026,0 1372,1 330,7 776,4 265,0
Tranzakciok
2004 3684 148,0 49 40,3 1,3 34,9 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 358,1 85,6 -1,5 48,9 -0,9 71,4 59 148,7 101,3 26,9 48,7 25,8
2006. 1. n.év 171,9 59,5 6,2 23,5 0,2 21,9 3,7 56,9 91,1 10,7 64,3 16,1
2006. apr. 35,7 53 1,9 -1,7 0,3 10,4 1,6 17,9 57,8 82 51,2 -1,6
maj. 26,5 26,0 -1,6 -20,2 0,0 9,6 -0,2 12,8 12,2 16,6 -4.8 0,4
jon. -8,5 -16,3 -1,6 1,3 0,7 10,2 -0,3 -2,5 -56,2 -11,8 -39,0 -5.4
jaL® 34,4 13,2 4,9 -23.3 0,4 9,3 0,8 29,1 -0,6 -3,8 3,8 -0,5
Novekedési iitemek
2004. dec. 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,5 <12 22,0 6,5 0,9 59 17,3
2005. dec. 9,0 6,3 -1,8 3,9 -4,5 15,9 33,6 19,2 8,7 9,5 73 11,9
2006. marc. 9,4 83 0,0 1,3 -0,4 16,3 59,7 21,2 11,1 10,0 14,2 3,7
2006. apr. 8,7 7,0 6,2 0,5 -9,8 16,4 57,2 20,6 9,7 6,9 12,1 6,0
maj. 8,9 9,0 3,0 -0,4 -7,8 17,2 47,7 19,2 11,0 11,1 12,0 82
jan. 7.4 59 0,8 -1,0 12,3 17,5 51,4 17,3 11,0 12,5 11,3 8,5
jaL® 8,0 6,2 8,2 -2,5 11,6 19,9 47,8 20,3 10,9 10,1 12,9 6,4

13. dbra: MPI-k értékpapir-dlloményai

(éves novekedési titem)

= hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

===« részvények és egyéb részesedések
.

30 30
25 e ‘ 25
Lo 3 oo |
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'.. . | ‘r 0,
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0 : ——- 0

-5 . . - . . . . . —
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forras: EKB.

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

Monetaris mérlegek,

befektetési alapok mérlegei

2.7 Egyes MPl-mérlegtételek atértékel6dése”
(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyujtott hitelek leirasa?

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

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

2004 232 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -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 -39
2006. I. n.év -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
2006. apr. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
maj. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2

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

joLe -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,1

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

Nem pénziigyi vallalatok

Az euroovezeten kiviili rezidensek

Osszesen Legfeljebb 1 éves Hosszu, legfeljebb 5 éven tuli lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves| Egy éven tuli lejarati
lejarati 5 éves lejarati 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. I. n.év -3,5 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
2006. apr. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
maj. -1,1 -0,3 -0,6 -0,3 0,0 0,0 0,0
jon. -1,1 -0,2 -0,4 -0,5 0,0 0,0 0,0
joLe -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0.0

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelédése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egy¢éb eurodvezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k| Eurodveze-
rezidensek Gvezeten ten kiviili
kiviili rezidensek
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek
Gvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Gvezeten| Ovezetbeli Gvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 24,8 3.4 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 37,4 4,6 17,4 15,4
2006. I. n.év -5,1 -1,1 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 0,0 1,2 17,1 3,9 6,8 6,3
2006. apr. -8,3 -0,4 -0,1 -4,1 -0,1 -0,3 -0,1 232 -0,7 0,0 -0,6 -0,2
maj. .13 0,3 -0,1 1,9 0,0 0,0 -0,1 -3,4 -10,2 -1,0 -5,0 -42
jon. 232 0,3 0,1 -2,2 0,1 -1,0 0,0 -0,5 -1,4 -1,3 -0,9 0,8
juLe 5.4 0,6 0,4 2,7 0,0 1,3 -0,3 0,7 5,1 0,5 2,9 1,7
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 dsszes|  Euro® Eur6n kiviili devizak Az bsszes Euro? Eur6n kiviili devizak
deviza deviza
. zaro- Osszesen . zaro- Osszesen
allomany allomany
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek betétei
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 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 73634 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006. L. n.év 4949,5 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1,4 7 470,2 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
II. n.év® | 5083,0 90,2 9,8 5,7 0,4 1,5 1,5 7 654,5 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2004 1748,0 46,7 533 358 2,1 32 95 680,9 554 44,6 28,9 1,5 22 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2.8 10,0 00,0 51,8 482 32,1 1,7 22 9,2
2006. I. n.év 24103 47,4 52,6 343 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 9,1
IL n.év® 12379,8 47,6 52,4 33,8 2,8 2,6 10,0 825,6 53,0 47,0 30,8 1,5 2,2 9,1
2. Az euroidvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai
Az bsszes deviza Euro® Eurén Kiviili devizak
(zaréallomany) _
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 8 1,9 32
2006. 1. n.év 4204,3 81,2 18,8 9,5 8 1,9 32
IL n.év® 4276,1 81,3 18,7 9,3 1,8 2,0 33
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint.
2) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
3) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataban kifejezett tételt is.
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Havi jelentés
42006, steptember



AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlésa®

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

3. Hitelek
MPI-k? Nem MPI-k
Az Gsszes 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
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4568,4 - - - - - - 91143 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006. L. n.év 46546 - - - - - - 93678 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
1L n.év® 47455 - - - - - - 95959 96,4 3,6 1,6 0,2 1,2 0,5
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
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 72
2005 1723,6 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 4,2 8,6
2006. I. n.év 18233 49,6 50,4 30,3 3,8 2,4 9,2 771,7 39,0 61,0 44,0 1,7 39 7.8
1L n.év® 18493 49,7 50,3 29,4 3,7 2,4 10,0 770,5 40,4 59,6 42,9 1,1 4,1 7,6

4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok

MPI-k kibocsatasaban? Nem MPI-k kibocsatasaban
Az bsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az Bsszes Euro? Eur6n kiviili devizak
deviza deviza
Zaro- = zaro- m
allomény Osszesen 4lloméany Osszesen
UsD JPY CHF GBP UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2004 1422,7 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1514,1 95,8 42 2,0 0,3 0,4 1,3 1979,0 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5
2006. 1. n.év 1570,4 95,6 44 2,0 0,2 0,4 1.4 2012,1 97,8 22 1,1 0,3 0,1 0,6
1. n.év® 15854 95,9 4,1 1,9 0,3 0,4 1,3 2 008,0 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 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. 1. n.év 428,6 50,3 49,7 28,4 0,8 0,6 16,6 557,3 37,3 62,7 353 6,1 0,8 14,9
IL n.év® 4413 52,0 48,0 28,0 0,9 0,5 15,3 556,3 37,9 62,1 343 6,4 0,7 15,2

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”

(millidrd euro, idGszak végi allomanyok)

1. Eszkozok

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

Osszesen Legfeljebb 1 Egy éven tili részesedések befektetési

éves lejaratl lejarati jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004. V. n.év 3 830,1 260,8 1622,8 78,5 15442 1246,3 346,2 158,5 195,5
2005. 1. n.év 4058,5 288,2 1692,1 79,3 1612,8 1320,2 376,0 163,1 218,8
II. n.év 4313,6 296,4 1783,0 91,5 1691,5 1399,9 417,5 167,6 249,2
III. n.év 46313 303,5 1 860,6 101,2 1759,4 15534 460,0 171,6 282,2
IV. n.év 47889 291,0 1 848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 285,5
2006. I. n.év® 5190,4 315,0 1904,6 139,2 17654 1894,1 567,7 177,4 331,7

2. Forrasok

Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok

jegyei
1 2 3 4
2004. IV. n.év 3830,1 53,1 36189 158,1
2005. L n.év 4058,5 61,7 37980 198,8
II. n.év 4313,6 58,7 40344 220,4
II1. n.év 46313 60,5 43517 219,1
IV. n.év 47889 61,6 45169 210,5
2006. I. n.év® 5190,4 73,1 4863,7 253,7

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

Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok| Nyilvanos alapok Zartkor( alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2004. IV. n.év 3 830,1 836,8 1238,7 941,4 196,8 616,5 2851,0 979,1
2005. 1. n.év 4058,5 864,6 12858 984,4 201,1 722,6 30414 1017,0
I n.év 4313,6 1097,2 1510,2 1011,1 207,1 488,0 32457 1067,9
I n.év 46313 12248 1581,9 1071,1 2132 540,3 3507,6 11238
IV. n.év 47889 1335,8 1538,0 1109,2 2158 590,1 3 658,8 1130,1
2006. I. n.év® 5190,4 1530,2 1592,5 12375 213,4 616,8 39954 1195,0

14. abra: A befektetési alapok dsszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok
===« Kkotvényalapok
= = vegyes alapok
— ingatlanalapok

2000 2000
1500 ‘ sxttrreeth 1500
1000 — 1000
500 ‘ 500
|
0 y T T y } y T T y T T y T T T y T T T y 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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. 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 13358 50,8 45,8 5,7 40,2 11454 60,3 - 33,5
2006. I. n.év® 1530,2 55,0 51,4 6,3 45,1 1.308,2 71,0 - 44,6
Kétvényalapok
2004. IV. n.év 1238,7 84,1 1 020,9 43,6 971,3 39,9 29,4 - 64,3
2005. L. n.év 12858 97,8 1 046,0 44,8 1001,2 39,4 34,5 - 68,0
1L n.év 1510,2 110,5 12295 58,4 1171,1 38,4 40,1 - 91,7
III. n.év 15819 110,3 1289,1 67,0 1222,1 38,4 43,8 - 100,2
IV. n.év 1538,0 100,0 1251,7 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006. L. n.év® 1592,5 108,9 1.286,2 82,6 1203,6 41,1 49,3 - 107,0
Vegyes alapok
2004. IV. n.év 941,4 55,2 3754 21,8 353,6 304,9 149,7 0,3 55,9
2005. 1. n.év 984.,4 61,1 388,4 22,5 3659 3150 155,3 0,2 64,5
1L n.év 1011,1 65,5 4183 21,2 397,0 277,6 170,2 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 1109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 3155 202,0 0,1 89,9
2006. I. n.év?» 12375 68,0 464,8 38,1 426,7 349,2 238,4 0,1 117,0
Ingatlanalapok
2004. IV. n.év 196,8 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7,5 156,3 8,7
2005. L. n.év 201,1 143 8,4 0,7 7,7 .1 7,5 160,8 9,0
1L n.év 207,1 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,1 9,0
1L 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 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006. I. n.év® 2134 14,4 6,1 1,7 4,4 1,8 4.4 176,6 10,1
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. IV. n.év 28510 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 32457 2477 1207,1 11251 313,7 144,8 207,3
III. n.év 3507,6 251,6 1261,0 12579 3533 146,5 2374
IV. n.év 3 658.8 2424 12775 1371,0 3810 150,1 236,8
2006. I. n.év® 39954 262,6 13348 15495 427,5 150,3 270,7
Zartkord alapok
2004. IV. n.év 979.1 42,9 545.4 246,7 85,3 21,0 BIL9)
2005. I. n.év 1017,0 46,6 557,7 261,9 90,3 22,0 38,6
1L n.év 1067,9 48,7 5759 274,8 103,9 22,8 41,9
III. n.év 11238 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 448
IV. n.év 1130.,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7
2006. I. n.év® 1195,0 52,4 569.,8 344,6 140,2 27,1

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2006. szeptember



PENZUGYI ES NEM PENZUGYI SZAMLAK

1. Betétek
Osszesen Készpénz és betétek Memo:
— nem MPI-k
Osszesen Készpénz Nem pénziigyi szektorok eurodvezetben rezidens MPI-knél Az allamhaz- | MPI-ken kiviil betétei
elhelyezett betétei, az allamhaztartas nélkiil tartasnak az 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. IV. n.év 16 671,1 6 346,6 412,2 5435,0 2165,2 1577,9 1603,7 88,2 162,4 337,0 336,1
2005. 1. n.év 16 942,1 6358,0 409,6 54328 21743 1560,0 1 620,0 78,5 187,4 328,2 371,9
IL n.év 17 391,6 6 528,6 431,8 5549,2 24484 1552,8 1471,1 76,8 211,5 336,1 369,0
III. n.év 17 731,1 65289 4399 5565,0 2 440,3 1571,7 1475,5 77,6 182,4 341,5 396,6
IV. n.év 18 163,8 6 730,1 465,5 57323 2 559,1 1 604,0 1 489,0 80,3 173,6 358,8 369,2
2006. I. n.év 18 648,2 67519 459,7 5733,8 2517,7 1628,9 1506,3 80,9 193,1 365,3 377,71
Tranzakciok
2004. IV. n.év 162,6 160,1 28,0 159,4 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 14,4 -16,3
2005. 1. n.év 148,8 16,3 -2,6 -4,0 7.4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -2,1 26,7
IL. n.év 303,0 166,7 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 10,4 -9,5
III. n.év 95,1 3,5 8,1 16,7 <13 18,8 4.4 0,7 -29,4 8,1 14,2
IV. n.év 296,2 207,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 19,6 -6,7
2006. I. n.év 149,6 27,2 -5,8 42 -40,5 26,7 17,4 0,6 19,6 9,3 9,0
Novekedési iitem
2004. IV. n.év 4,8 6,1 17,2 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 39 11,6 3,8
2005. 1. n.év 4,7 59 16,5 5,1 79 1,5 5,6 -3,3 1,7 9,5 5,1
IL. n.év 4,5 6,0 15,8 5,5 9,0 1,8 4,9 -3,2 -5,5 11,3 3,5
III. n.év 43 5,6 14,5 53 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 9,6 43
IV. n.év 5,1 6,2 12,9 5,4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 10,7 7.4
2006. I. n.év 5,0 6,4 12,2 5,6 8,4 4,5 29 2,7 2,9 14,4 1,9
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények" Biztositastechnikai tartalékok
Osszesen| Rovid lejarati| Hosszu lejarata Osszesen Tdzsdei Befektetési Osszesen| A haztartisok | Biztositasidij-
részvények alapok élet- és cléleg és a
befektetési — nyugdijbiztosi-|  kovetelésekre
jegyei Pénzpiaci tasi tartalékokba képzett
alapok fektetett nettd tartalékok
befektetési vagyona
Jjegyei
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zaréallomanyok
2004. IV. n.év 1967,2 230,1 1737,1 4161,0 2 182,6 1978,4 405,0 4196,3 38144 381,9
2005. 1. n.év 1952,8 226,7 1726,1 4322,0 2290,0 2032,0 411,1 4309,3 3918,8 390,5
IL. n.év 1994,7 2343 1760,4 4452,0 23633 2 088,6 408,3 44163 4022,8 393,6
III. n.év 1980,7 229,0 1751,6 4709,7 2 540,4 21693 409,2 45119 4 114,1 397.8
IV. n.év 1971,2 212,7 1758,5 4 840,0 2 662,7 21773 399,2 46224 42222 400,3
2006. I. n.év 2 032,7 250,1 1782,7 5123,8 2 908,4 22154 381,0 4739,8 43331 406,7
Tranzakcidk
2004. IV. n.év -0,3 3,6 -3,9 -60,2 -49,0 -11,2 -16,4 63,0 59,9 3,1
2005. 1. n.év 21,1 -3,0 24,1 36,4 1,8 34,6 6,3 75,1 66,5 8,6
IL. n.év 27,5 8,7 18,8 36,3 19,9 16,4 -1,1 72,5 69,3 3,2
III. n.év -78 0,7 -8,5 25,9 -1,7 33,6 3,0 73,5 69,4 4,1
IV. n.év 8,3 -17,1 25,4 5,5 6,9 -1,3 -8,7 75,3 72,9 2,4
2006. I. n.év 64,5 36,9 27,7 -36,4 -50,3 13,9 4,8 94,2 87,3 6,9
Novekedési iitem
2004. IV. n.év 39 36,4 0,8 1,5 1,3 1,7 -1,6 6,7 6,8 5,8
2005. 1. n.év 4,0 17,8 2,6 1,5 1,1 1,9 -3,3 6,5 6,6 54
II. n.év 32 8,6 2,6 0,7 -0,9 2,4 -3.4 6,7 6,9 5,0
III n.év 2,0 4,7 1,7 1,0 -1,7 3,7 -2,0 6,9 7,1 5,0
IV. n.év 2,5 -4,6 3,4 2,5 1,0 42 -0,1 7,1 7,3 4,8
2006. I. n.év 4,7 12,9 3,7 0,7 -1,4 3,1 -0,5 7.3 7,6 43
Forras: EKB.

1) Tézsdén nem jegyzett részvények nélkiil.

EKB
U

Havi jelentés
2 2006. szeptember



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 euroivezetbeli rezidens MPI-ktél és mas pénziigyi vallalatoktol kapott hitelek Memo:
nem MPI-k
Osszesen Felvevé: Allamhaztartas Felvevs: Nem pénziigyi vallalatok Felvevd: Haztartisok" ltsﬁllc'stalll-
elvétele
Az|  Osszesen Révid Hosszd|  Osszesen Révid Hosszt|  Osszesen Révid Hossza eumi:i\'/e'fete”n
eurodvezet- lejarata lejarath lejarata lejarata lejarath lejarat Kiviilrdl
ben rezidens
MPI-ktSl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2004.1V. n.év | 17 876,7 8935,5 7794,7 929,7 80,8 848,9 3780,5 1191,4 2589,1 42253 292,4 3932,9 435,0
2005. L n.év | 182415 9023,3 78779 924,3 77,4 846,9 3811,0 1190,4 2 620,6 42879 292,1 3995,8 4513
ILnév | 187927 9240,4 8110,3 925,7 82,2 8435 3907,2 1239,2 2 668,0 4407,4 302,7 4104,7 518.,3
IIL n.év | 19 255,7 9365,9 8240,1 929,9 87,5 8424 39382 12218 27164 4.497,7 300,2 41975 5278
IV.n.év | 19 520,9 9590,3 8450,6 936,8 79,8 857,1 4039,9 1262,2 27778 4613,5 306,6 4306,9 586,0
2006. 1. n.év | 20 163,4 9 829,5 8 645,2 931,7 86,7 845,0 4181,7 1.286,5 2 8952 4716,2 302,7 44135 654,2
Tranzakciok
2004. IV. n.év 107,7 145,0 139,7 1,9 -9,2 11,1 55,6 23,1 324 87,5 5,8 81,7 1,7
2005.1. n.év 2378 102,2 87,2 -6,2 -3.4 -2,8 43,4 58 37,6 65,0 0,7 64,3 7,6
11 n.év 3374 200,7 187,8 0,8 48 -4,0 84,8 39,3 45,5 115,1 10,4 104,6 60,9
III. n.év 212,6 130,5 133,4 4,4 53 -0,9 33,6 -16,6 50,2 92,4 22,5 94,9 23,4
IV. n.év 285,7 269,0 227,0 14,4 -71,5 21,9 132,0 46,1 85,9 122,7 6,6 116,0 53,9
2006 I. n.év 299,9 203,5 176,7 -5,9 6,9 -12,8 120,6 21,7 98,9 88,8 22,3 91,1 50,6
Novekedési litem
2004. IV. n.év 43 5,0 5,9 -0,9 -1,7 -0,8 33 2,0 4,0 8,1 1,9 8,6 2,3
2005. I. n.év 45 5,6 6,0 -2,0 -10,1 -1,1 48 3,1 5,5 8,2 39 8,5 1,7
1L n.év 48 6,1 6,6 -0,9 -10,1 0,1 5,1 4.8 53 8,6 49 8,9 16,7
III. n.év 5,1 6,6 7,1 0,1 -2,8 0,4 5,8 4.4 6,5 8,7 5,0 9,0 21,9
IV. n.év 6,0 7,9 8,2 1,4 -0,9 1,7 7,8 6,3 8,5 9,4 5,2 9,7 33,5
2006. I. n.év 6,2 8,9 9,2 1.5 12,4 0,5 9,7 7,6 10,7 9,8 42 10,2 41,8
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| Hossza lejarat részvények
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zaréallomanyok
2004.IV. n.év 53714 47189 590,8 4128,0 652,5 221,3 431,1 2980,4 288,5 300,9
2005. L. n.év 5496,8 48352 601,3 42338 661,7 2355 426,2 3138,6 279,1 303,7
IL n.év 5708,2 5031,5 622,8 4 408,7 676,7 240,7 436,0 3243,6 293,6 307,0
1L n.év 5703,1 5025,5 610,6 44149 677,6 2372 440,4 3580,2 296,1 310,5
IV. n.év 5629,7 4 960,4 586,5 43739 669,3 235,6 433,7 36755 311,7 3137
2006. I. n.év 56143 4941,1 595,9 4 345,1 673,3 246,9 426,4 4082,8 319,6 317,1
Tranzakciok
2004. IV. n.év -50,9 -41,6 -25,1 -16,5 -9,3 <13 -1,9 2,7 7,0 4,0
2005. I. n.év 137,4 123,6 9,1 114,5 13,8 15,4 -1,6 4,7 -9,3 2,8
1L n.év 117,4 11,1 22,7 88,4 6,3 5,0 1,3 1,4 14,5 33
III. n.év 232 -3,1 -12,1 9,0 -0,1 -3,6 34 79,3 2,6 3.4
IV. n.év -21,4 -18,5 -24,0 5,5 -2,9 -4,4 1,5 20,5 14,4 32
2006. I. n.év 87,7 79,3 9,7 69,6 8,4 11,3 -2,9 2,5 7,9 3.4
Novekedési litem
2004.IV. n.év 4,9 5,2 6,2 5,1 2,3 8,4 -0,6 0,5 8,4 4,6
2005. L. n.év 48 48 1,0 53 5,5 8,4 4,0 0,5 4,6 4,5
1L n.év 48 5,0 1,2 5,6 3,0 43 23 0,5 7,1 4,5
I n.év 3,7 4,0 -0,9 4.8 1,6 42 0,3 32 53 4,5
IV. n.év 43 4,5 -0,7 53 2,6 5,6 1,1 3,6 7,7 42
2006. I. n.év 33 35 -0,6 4,1 1.8 3,5 0,8 3,1 14,1 4.4
Forras: EKB.

1) A haztartasokat segité nonprofit intézményekkel egyiitt.

EKB
Havi jelentés
2006. szeptember



3.3 A biztositok és nyugdijpénztarak f6bb pénziigyi kovetelései és katelezettségei

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

Fébb pénziigyi kovetelés
Osszesen Az eurodvezetbeli rezidens MPI-knél elhelyezett betétek Hitelek Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszesen|  Latra sz616 Lekotott| Felmondhato Repok Osszesen Rovid Hossz Osszesen Rovid Hossz
lejarati lejarati lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zarballomanyok
2004. IV.n.év | 4239,1 5832 59,2 500,8 2,5 20,8 357,0 62,6 294,4 1731,1 84,0 1647,1
2005. L. n.év 4361,1 597,0 65,7 508.,8 2,7 19,8 356,6 63,1 293,5 1774,7 83,4 16913
II. n.év 44975 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 352,6 64,7 2879 1.840,3 83,8 1756,5
L. név | 46732 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 359,6 70,6 289,1 1.889,0 81,9 1807,2
IV.n.év | 47658 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 363,3 76,6 286,7 19189 85,7 18332
2006. L. n.év 49352 613,0 65,6 5252 2,5 19,7 377,1 81,0 296,0 19412 89,5 1851,7
Tranzakciok
2004. V. n.év 59,3 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -8,3 -0,6 -7,8 49,6 4,1 45,5
2005. L. n.év 89,0 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -2,3 0,9 232 50,1 -0,5 50,6
1. n.év 60,7 -2,0 -53 2,2 0,2 0,8 -4,2 1,6 -5.8 36,2 -0,6 36,8
III. n.év 85,5 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,8 2,4 1,3 1,1 38,8 -2,0 40,8
IV. n.év 77,0 8,7 7,4 3,1 0,0 -1,9 1,7 5,5 -3,8 46,3 3,0 43,4
2006. I. n.év 88,4 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 5,7 4.4 1,3 43,3 3,9 39,4
Novekedési iitem
2004. IV. n.év 6,2 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -0,7 2,4 -1,4 10,2 13,8 10,1
2005. 1. n.év 5,9 6,8 2,2 83 -11,6 -10,5 -3,5 1,4 -4,5 9,9 8.4 9,9
I n.év 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 -2,8 -4,2 2,6 -5 10,2 49 10,5
I n.év 7,1 48 -2,8 53 30,1 12,0 -3.4 5,1 =52 10,5 1,5 10,9
IV. n.év 7,4 45 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,7 14,9 -4,0 9,9 -0,1 10,4
2006. I. n.év 7,1 2,4 -1,7 3,0 72 -0,3 1,6 20,4 22,5 9,3 5,1 9,5
Fobb pénziigyi kovetelések Fobb kotelezettségek
Részvények" Biztositasi-| Osszesen | Euroovezetbeli rezidens Hitel- T6zsdei Biztositastechnikai tartalékok
dij-el6legek MPI-ktél és egyéb viszonyt| részvények
— - - és pénziigyi intézményektSl | megtestesitd — - -
Osszesen Tézsdei| Befektetési kovetelések- kapott hitelek értékpapirok Osszesen | Haztartasok | Biztositasi-
részvények alapok re képzett életbizto-| dij-elélegek
befektetési tartalékok sitasi és és kovetelé-
Jjegyei|  Pénzpiaci Osszesen nyugdij- sekre
alapok biztositasi képzett
befektetési Eurodvezet- 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 IV.n.év | 1439,1 683,9 755,3 67,4 128,7 43716 79,5 48,6 21,1 207,9 4063,0 3469,7 5933
2005 L n.év 1.500,6 713,1 7817,5 67,1 1323 4511,7 90,1 58,2 21,4 220,3 4179,9 35746 605,4
I n.év 15743 745,1 829,3 87,1 134,4 46358 92,8 63,8 21,5 2233 4298,1 3 688,8 609,3
L név | 16847 815,7 869,1 88,0 136,9 47248 92,4 65,2 22,1 251,2 4359,1 3778,8 580,3
IV.n.év | 1732,0 837,5 894,5 81,0 139,0 48748 65,0 64,6 22,1 285,9 4501,8 38814 620,3
2006 I n.év 1 865,0 911,3 953,7 80,2 139,0 50273 82,4 81,9 22,2 298,7 46239 3993,0 631,0
Tranzakciok
2004 IV. n.év 7,0 -0,2 7,2 5,1 1,1 43,2 -11,0 -3,6 -0,1 0,1 54,2 50,5 3,7
2005 I n.év 252 7,0 18,2 -0,3 35 84,0 9,7 8,6 0,6 0,0 73,6 61,6 12,0
1. n.év 28,7 4,5 242 6,7 2,0 74,9 2,8 5,5 0,0 0,5 71,6 67,4 42
M1 n.év 34,6 17,1 17,6 1,0 2,5 75,5 -0,4 1,4 0,5 1,1 74,3 67,6 6,7
IV. n.év 18,8 -4,7 23,5 -8,0 1,5 79,6 -0,5 -0,6 0,1 4,0 76,0 70,8 5,2
2006 I. n.év 35,0 2,4 32,6 -0,9 38 112,6 17,3 17,2 0,0 0,1 95,2 84,6 10,6
Novekedési litem
2004 IV. n.év 2,8 0,8 4,7 4.8 6,1 6,2 5,5 36,9 9,1 1,6 6,5 6,8 4,7
2005 I n.év 3,4 1.9 48 6,3 6,3 6,0 5,4 23,7 -6,7 1,2 6,3 6,6 4,6
I n.év 53 3,1 7,4 17,3 7,0 6,2 35 17,6 -6,0 1.4 6,6 7,0 43
I n.év 6,8 43 9,1 20,2 7,1 6,5 1,2 22,8 5,0 0,9 6,9 7,3 45
IV. n.év 7,5 3,5 11,0 -0,9 7,4 7,2 14,5 30,8 6,2 2,7 7,3 7,7 47
2006 I n.év 7.8 2,7 12,4 -1,8 7,4 7,6 21,2 40,4 32 2,6 7,6 8,1 4,4

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

EKB
1, Havi jelentés
022006, szeptember




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 p gyi eszk6zok nett6 beszerzésének egyenlege Pénziigyi eszkozok netté beszerzésének egyenlege
Osszesen Brutto Allo- Készlet- | Nem termelt Osszesen| Monetaris| Készpénz és Hitel- Hitelek | Részvények| Biztositas- Egyéb
alloeszkoz- eszkozok valtozas" nem arany és betétek viszonyt és technikai befek-
felhalmozas | értékesokke- pénziigyi kiilonleges megtestesité részesedések|  tartalékok tetések?
nése (-) eszkozok lehivasi érték- (netto)
jogok papirok?
1 2 3 4 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 1 090,1 264,7 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 -1086,0 22,6 -0,2 3148,8 -1,6 1007,4 647,0 710,5 520,3 257,7 7,6
Netté 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 5179 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 nett6 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 5 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 7359 250,4 2483 4958,7 14,7
2004 202,5 4914 -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 brutté 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- Bruttoé Nettd Eves| Szezonalisan kiigazitott
many kibocsatas kibocsatas many kibocsatas kibocsatas many kibocsatas kibocsatas| novekedési adatok?
i Netto Hathavi
kibocsatas| ndvekedési
utem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005 jan. 10 641,1 1026,7 193,4 9077,5 902,7 125,1 10 049,5 952,3 134,8 8,1 128,3 9,0
jal 10 618,3 818,5 -23,0 9 080,4 762,7 2,8 10 055,8 804,1 59 7,6 14,2 8,1
aug. 10 625,7 757,8 3,7 9073,1 705,2 -11,1 10 057,6 744,4 -2,7 7.4 39,4 7,0
szept. 10 724,6 893,7 100,3 9109,1 786,9 37,3 10 111,7 828,1 46,1 7,4 45,9 7,3
okt. 10 739,1 797,5 14,8 91452 744,1 36,3 10 165,7 790,7 53,1 7,5 53,7 6,4
nov. 10 817,3 801,5 79,8 9206,0 734,4 62,3 10 255,0 779,4 76,7 7,6 73,5 73
dec. 10 831,5 870,7 13,0 91832 794.,4 -23,9 10 237,1 838,3 -24,8 7,6 74,9 6,1
2006 jan. 10 880,7 971,9 55,1 9262,0 9274 84,7 10 321,1 982,4 103,9 7,7 62,9 7,1
febr. 10 988,4 917,5 105,1 9 340,8 8458 76,1 10 428,5 900,7 89,6 7,3 62,0 7,5
marec. 11 143,2 1054,2 154,6 9423,1 939,4 82,1 10 514,9 999,9 99,3 7,7 72,5 8,1
apr. 11 164,5 872,7 18,0 9474,5 821,1 48,3 10 573,3 878.,8 67,9 7,3 56,1 8,1
méaj. 11 290,6 1019,2 126,1 95883 950,7 113,7 10 695,6 1 000,4 127,1 7.8 90,0 83
jon. 11 341,5 876,9 56,6 9 602,5 778,6 19,7 10 719,8 826,9 27,6 6,7 20,0 7,2
Hossz lejarata
2005 jan. 9679,5 306,1 183,5 82427 238,6 146,7 9092,5 261,1 156,8 8,9 132,7 10,3
jal 9678,9 160,1 -0,9 82358 1314 -7,0 9 088,9 146,1 -2,4 8,4 8,1 8,8
aug. 96717,6 86,9 -4,9 82228 63,8 -16,8 9 086,4 77,3 -9,3 8,1 28,3 7.4
szept. 97454 188,6 68,6 8265,6 143,8 43,5 9 146,3 163,3 54,9 8,0 47,5 7,5
okt. 91776,9 166,5 32,5 82832 137,4 18,4 9 180,7 159,3 31,6 8,0 44,8 6,8
nov. 98593 168,3 83,3 8348,2 131,9 65,8 9270,3 152,6 80,5 8,2 76,7 7,7
dec. 9902,9 178,3 41,8 8375,1 147,1 25,2 9302,8 165,9 27,4 8,3 72,1 6,2
2006 jan. 9945,8 1959 48,2 84143 173,5 44,5 9342,9 195,4 56,9 8,1 57,3 7,3
febr. 10 035,5 214,8 88,2 8 475,7 170,4 59,8 94285 196,0 72,0 7,6 49,7 7.8
marec. 10 134,4 246,9 99,2 8 547,4 195,9 72,1 9498,1 221,7 80,5 7,8 61,0 8,1
apr. 10 169,0 172,6 33,0 8576,4 140,8 27,6 95344 168,8 46,4 7,5 47,8 8,1
maj. 10 266,7 202,4 97,8 8661,8 166,4 85,4 96273 186,0 95,1 7,7 63,1 7,7
jon. 10 319,8 191,9 54,7 87235 164,2 63,2 9 706,0 185,6 76,0 6,7 48,0 7,1

I5. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok teljes forgalomban lévd allomanya

és bruttd kibocsatasa (milliard euro)

teljes brutto kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1év6 teljes allomany (bal skala)
forgalomban lévé allomany eurdban (bal skala)
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Forras: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.
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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 EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

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

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

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutto kibocsatasok

Forgalomban 1évé all anyok Brutté kibocsatasok
Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
o e S perhe
axtoz6ldis) mongzrrij; péngzgﬁ korlfr?éz.np;;;: Egyel?é;ltﬁa?s {artozokdis) monfl:\tli;.:rri[; pénin.]\‘I;l;; koxl'fr?fg}?;lt: Egyehbé;tl;itn;s
pénziigyi vallalatok pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2004 9415 3713 737 591 4124 250 8278 5480 223 1028 1464 83
2005 10 237 4109 927 610 4309 283 9 838 6983 324 1032 1404 95
2005. I11. n.év 10 112 4046 842 613 4340 271 2377 1732 49 251 323 21
IV. n.év 10 237 4109 927 610 4309 283 2 408 1747 116 250 270 26
2006. I. n.év 10 515 4260 969 620 4377 289 2 883 2108 83 258 412 22
1L n.év 10 720 4333 1031 631 4426 298 2 706 1985 102 248 348 22
2006. marc. 10 515 4260 969 620 4377 289 1000 738 33 84 139 6
apr. 10 573 4294 986 625 4379 289 879 639 32 82 122 5
maj. 10 696 4352 1002 639 4410 293 1000 752 28 93 118 8
jun. 10 720 4333 1031 631 4 426 298 827 594 42 73 108 9
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. II1. n.év 965 475 7 99 379 5 1990 1560 12 235 175 9
IV. n.év 934 482 7 90 350 5 1931 1531 10 221 160 8
2006. I. n.év 1017 539 7 98 368 5 2270 1817 13 242 190 8
II. n.év 1014 531 10 98 371 5 2 166 1752 14 218 174 8
2006. marc. 1017 539 7 98 368 5 778 634 4 78 59 3
apr. 1039 557 8 101 368 5 710 568 5 74 60 3
maj. 1068 579 8 107 370 5 814 675 5 78 54 3
jun. 1014 531 10 98 371 5 641 509 4 66 59 3
Hosszu lejarata”
2004 8503 3266 729 501 3762 245 1939 905 179 97 708 49
2005 9303 3627 920 520 3959 278 2 069 937 279 89 702 61
2005. II1. n.év 9 146 3571 835 514 3961 265 387 172 38 17 148 12
IV. n.év 9303 3627 920 520 3959 278 478 216 106 29 109 18
2006. 1. n.év 9498 3720 963 521 4009 285 613 291 70 15 222 15
II. n.év 9 706 3802 1022 533 4055 294 540 233 89 30 174 14
2006. marc. 9498 3720 963 521 4009 285 222 104 28 6 81 3
apr. 9534 3737 979 524 4011 284 169 71 27 8 61 2
méj. 9627 3774 994 532 4040 288 186 77 24 15 64 5
jin. 9 706 3802 1022 533 4055 294 186 85 38 7 49 7
Amelybdl hosszi lejarata rogzitett kamatozasa
2004 6 380 1929 416 410 3439 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6711 2016 458 409 3610 217 1227 413 91 54 620 48
2005. II1. n.év 6671 2014 435 412 3603 207 235 80 8 8 133 8
IV. n.év 6711 2016 458 409 3610 217 264 95 35 16 103 14
2006. I. n.év 6812 2 060 475 404 3648 225 402 156 31 8 195 12
II. n.év 6906 2 080 500 409 3 685 232 329 109 42 18 150 10
2006. marc. 6812 2 060 475 404 3648 225 140 49 16 5 68 2
apr. 6 825 2059 482 404 3656 224 101 31 14 4 52 1
maj. 6870 2073 482 410 3677 227 115 38 7 10 57 3
jon. 6906 2080 500 409 3685 232 113 40 21 4 41 6
Amelybdl hosszl lejarath valtozo kamatozasa

2004 1870 1148 310 71 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2258 1343 457 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2005. I11. n.év 2 165 1310 396 86 315 58 124 76 30 6 8 5
IV. n.év 2258 1343 457 94 304 60 185 95 70 12 4 4
2006. I. n.év 2331 1383 483 98 307 60 172 108 39 4 18 3
II. n.év 2425 1419 518 107 319 61 170 91 47 12 15 4
2006. marc. 2331 1383 483 98 307 60 67 43 12 1 10 1
apr. 2355 1393 492 100 310 60 52 28 13 4 6 1
maj. 2395 1409 507 104 313 61 61 33 17 5 4 2
jon. 2425 1419 518 107 319 61 56 30 17 3 6 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.

EKB
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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
Al nem Kiigazit datolk Szezonalisan Kiigazitott adatok
Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
eurorent()i— eurorent():l—
S Nem Nem|  Kézponti Egyéb S Nem Nem|  Kézponti Egyéb
tartoz;)sl; monetaris pénziigyi kormél?yzat éllamgh};iz— tartozci)sl§ monetaris pénziigyi konnélgyzat éllamghyéz—
pénziigyi vallalatok tartas pénziigyi vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2004 662,6 350,4 75,2 8,5 197,0 31,5 666,2 354,0 73,1 83 199,1 31,7
2005 717,8 315,6 177,1 21,9 170,9 32,2 719,6 319,0 172,9 22,1 173,2 32,4
2005. 111 n.év 49,3 38,3 12,3 -0,8 -5,0 4,5 99,6 51,9 24,6 2,9 13,4 6,8
IV. n.év 105,0 44,8 81,3 -0,2 -33,1 12,3 202,1 78,1 59,2 59 47,8 11,0
2006. I. n.év 292,8 158,9 449 11,0 71,1 6,9 197,4 107,1 65,0 7,6 11,6 6,1
1L n.év 222,6 80,4 64,1 17,6 51,5 9,1 166,1 84,8 51,6 10,9 10,3 8,5
2006. marc. 99,3 54,9 18,5 2,7 22,9 0,3 72,5 36,3 22,5 2,4 10,4 0,9
apr. 67,9 38,9 18,5 6,4 4,6 -0,4 56,1 30,7 18,9 4,2 2,4 -0,1
maj. 127,1 59,4 16,5 14,5 32,3 43 90,0 51,0 17,9 9,1 7.8 43
jun. 27,6 -17,9 29,1 -3.4 14,6 52 20,0 3,1 14,8 -2,4 0,2 4,4
Hossz lejarata

2004 615,2 297,8 73,8 12,1 201,7 29,8 617,8 299,1 71,7 12,0 205,1 30,0
2005 708,5 292,9 177,5 22,3 183,3 32,5 710,1 294,8 173,3 22,3 187,2 32,6
2005. 111 n.év 43,3 28,1 12,7 58 -1,7 4,5 83,9 32,1 25,0 7,8 12,3 6,7
IV. n.év 139,5 40,6 81,4 8,6 -3,9 12,7 193,6 68,7 59,4 7,9 45,9 11,6
2006. I. n.év 209,4 100,9 453 2,8 53,4 7,0 168,1 70,4 65,4 8,0 18,3 6,0
1L n.év 217,6 84,1 61,2 13,8 49,2 9,2 158,9 81,9 48,7 7,1 12,5 8,8
2006. marc. 80,5 36,2 19,1 0,3 24,6 0,3 61,0 19,3 22,9 0,9 17,3 0,6
apr. 46,4 21,8 17,2 3,7 43 -0,6 47,8 21,5 18,1 4,0 4.4 -0,2
méj. 95,1 353 16,3 9,2 29,9 4,5 63,1 25,6 17,5 5,7 9,7 4,6
jon. 76,0 27,0 27,7 0,9 15,0 53 48,0 34,8 13,0 -2,5 -1,6 44

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

(milliard euro, havi tranzakciok; nominalis értékek)

B netto kibocsatasok
I szezondlisan kiigazitott nett6 kibocsatasok

150 150
100 [ - o B8 B = B | 100
=50 =50
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I név IL.név MLnév IV.név L név IL.név MLnév IV.név L név II.név ILnév IV.név L név II. n.év
2003 2004 2005

Forras: EKB.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsitott, részvények nélkiili értékpapir-dllomény ndvekedése”

(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|  Koézponti Egyéb
tartozOk|  ponetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar- tartozOk|  pmonetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar-
s pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek s pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005. jun. 8,1 10,5 20,0 3,1 4,5 11,3 9,0 10,3 25,8 4,5 5.4 12,0
jal 7,6 10,0 18,7 1,6 42 12,9 8,1 10,6 22,3 2,5 42 9,9
aug. 7.4 10,0 18,8 2,3 3,7 12,1 7,0 9,6 22,9 1,9 2,5 9,4
szept. 7,4 9,4 21,2 2,9 3,7 11,8 7,3 9,2 23,2 1,9 3,5 10,2
okt. 7,5 9,4 21,4 4,1 3,6 12,2 6,4 8,4 23,5 2,0 2,2 9,0
nov. 7,6 9,4 21,0 3,1 4,0 12,3 73 9,2 223 1,5 34 13,8
dec. 7,6 8,4 23,7 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 21,4 2,9 2,9 13,9
2006. jan. 7,7 9,1 24,3 3,6 3,7 11,3 7,1 7,7 26,2 4,6 32 12,7
febr. 7.3 8,9 26,9 32 2,7 11,9 7,5 8,1 30,9 4,6 2,8 14,2
marc. 7,7 9,3 27,3 3,1 3,1 11,6 8,1 9,3 314 4,5 2,8 13,0
apr. 73 8,9 27,3 2,8 2,6 10,2 8,1 9,3 31,2 3,6 3,0 11,4
maj. 7.8 10,0 26,6 42 2,7 12,1 83 10,6 31,0 7,1 2,0 10,4
jon. 6,7 8,0 24,4 4,5 1,9 12,3 72 9,5 27,3 6,1 1,0 10,6
Hosszu lejarata
2005. jon. 8,9 10,9 19,9 44 5,7 11,4 10,3 12,1 26,1 2,7 6,9 11,9
jal. 84 10,3 18,6 2,7 5.4 13,2 8,8 11,0 22,5 2,8 5,1 10,5
aug. 8,1 10,0 18,8 3,5 4.8 12,4 7.4 9,3 23,4 4,6 3,0 9,9
szept. 8,0 9,3 21,2 3,7 4.8 12,2 7,5 8,5 23,7 4,1 39 10,5
okt. 8,0 9,2 21,5 43 4,7 12,5 6,8 8,4 24,0 5,0 23 9,1
nov. 8,2 9,3 21,2 3,7 5,0 13,0 7,7 9,0 22,7 5,6 3,6 14,2
dec. 8,3 8,9 24,0 4,5 4,9 13,2 6,2 5.8 21,8 6,3 3,0 14,6
2006. jan. 8,1 9,1 24,6 5,1 42 11,8 73 7,3 26,5 7.4 32 13,1
febr. 7,6 8,5 27,2 6,1 3,0 12,6 7.8 7,7 311 7,6 2,9 15,0
marc. 7.8 8,2 27,7 52 3,6 12,1 8,1 7,9 31,8 6,3 33 13,6
apr. 7,5 8,1 27,6 5.4 3,0 10,5 8,1 7.8 313 58 3,6 12,0
maj. 7,7 8.4 26,8 6,8 3,1 12,5 7,7 7,7 31,0 8,1 2,6 11,0
jon. 6,7 7,2 24,4 6,1 2,3 12,8 7,1 8,5 26,9 6,0 1,5 10,9

I7. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejarata értékpapirok éves novekedési iteme a kibocsaté agazati besoroldsa szerint, az dsszes

kombinalt devizdban (¢ves valiozas szazalékban)
=== allamhaztartas
== **  MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
= = nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.

1) A novekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési litemek 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 34 5.8 14,7 16,2 18,5 27,1 8,8 0,3 26,5
2005 4,7 3,1 5,7 0,4 5,4 15,0 19,4 18,3 35,8 22,4 9,8 4,7
2005. IIL. n.év 4,5 3,0 6,4 0,7 5,0 15,6 20,7 19,7 38,8 17,5 11,5 1,7
IV. n.év 47 3,9 6,4 0,5 438 15,9 19,1 15,3 43,9 19,5 11,7 1,9
2006. I. n.év 43 43 8,9 0,7 3,5 15,6 19,0 14,3 48,8 24,5 7.8 1,1
1. n.év 42 4,4 11,7 0,8 3,0 13,6 16,9 11,9 46,1 28,0 3,6 5,1
2006. jan. 45 4,6 8,0 0,3 3,9 14,9 19,3 15,1 47,1 242 8,6 1,0
febr. 3,9 4,1 9,6 1,3 2,6 16,2 19,1 14,0 51,0 25,2 7,6 0,0
marc. 4,4 4,4 10,3 0,3 3,6 14,5 18,0 12,7 51,3 25,0 49 32
apr. 4,1 43 11,5 0,3 3,1 12,3 17,0 12,3 48,9 26,5 2,0 3.4
méj. 43 4, 11,9 1,7 3,0 14,0 17,4 12,2 45,4 29,9 5,1 6,5
jon. 3.8 4,1 13,1 0,8 2,2 14,4 14,4 9,7 38,0 30,1 2,7 7,5
Euro
2004 48 1,3 10,5 2,0 59 14,7 15,6 17,8 27,2 9,1 0,2 253
2005 43 0,9 9,1 -0,1 5,3 15,3 18,8 17,2 35,2 22,4 10,2 53
2005. IIL. n.év 4,1 1,0 9,9 0,4 49 16,0 20,5 18,9 38,4 18,3 12,1 2,6
IV. n.év 42 1,9 8,5 0,6 4,6 16,2 18,3 13,9 41,6 21,1 12,2 2,2
2006. I. n.év 3,7 2,4 9,1 0,5 3,5 16,1 18,2 12,9 46,1 26,5 8,2 1,0
II. n.év 3,6 2,7 10,0 0,8 3,0 14,0 15,6 10,1 42,0 31,6 3,7 4,0
2006. jan. 3,9 2,7 8,5 0,0 3,9 15,4 18,6 13,7 44,6 26,1 9,0 1,1
febr. 33 23 9,6 1,3 2,6 16,7 18,3 12,6 479 27,3 8,0 -0,4
marc. 3.8 2,7 9,2 0,2 3,5 15,1 17,3 11,5 48,1 27,0 5,0 2,8
apr. 3,5 2,5 10,3 0,3 3,1 12,7 15,8 10,6 445 29,9 2,1 2,8
méj. 3.8 3,0 10,3 1,6 3,1 14,4 16,1 10,4 41,3 34,0 52 49
jon. 32 2,5 9,8 0,6 2,4 14,7 12,8 7,5 33,7 34,3 2,7 59

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

devizdaban (éves valtozas szazalékban)

= allamhaztartas

60

MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.
1) A novekedési litem 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 (%) iitem (%) iitem (%)
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004. jun. 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. 36212 102,0 0,9 562,5 1,4 3553 1,6 2703,4 0,6
szept. 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2764,1 0,7
okt. 3787,6 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2815,0 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 29824 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
maj. 42727 102,9 1,0 678,1 2,1 424,0 2,2 3170,5 0,6
jon. 4381,2 103,1 1,1 698,0 2,4 441,5 2,9 3241,6 0,6
jal. 4631,2 103,1 1,0 7279 23 466,7 2.4 3 436,6 0,6
aug. 4 605,9 103,1 1,1 7234 3,0 457,1 2.4 34254 0,5
szept. 48272 103,3 1,1 764,1 3,2 483,7 2,6 35793 0,5
okt. 4659,4 103,4 1,2 752,4 3,2 480,5 3,1 3426,6 0,5
nov. 4 882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 32 3559,2 0,9
dec. 5056,2 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 3,4 3679,1 1,0
2006. jan. 5289,1 103,9 1,3 884,8 1,2 535,8 3,4 3 868,5 1,0
febr. 54292 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 3,4 3928,7 0,9
marc. 5629,8 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 3,4 4088,4 0,7
apr. 56532 104,0 1,1 948,8 1,4 572,9 2,0 41315 0,9
méj. 5364,6 104,2 1,2 896,7 1,6 533,5 2,1 39344 1,0
jun. 53755 104,3 1,1 905,0 1,5 528,6 1,3 39419 1,0

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

(éves valtozas szazalékban)

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

50 = = nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek dltal kibocsatott, t8zsdén jegyzett részvények”

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Nettod Bruttd Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto
kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004. jon. 3,9 2,2 1,7 0,7 1,6 -0,9 0,3 0,0 0,2 2,9 0,6 2,4
jal. 6,4 3,8 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 3,5 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 5.8 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
maj. 4,0 3,2 0,7 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 -0,3 3,7 2,7 1,0
jan. 11,6 49 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 32 2,5
jal. 7,5 6,6 0,9 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 45 3,7 0,8
aug. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
szept. 8,2 2,3 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 4,5
okt. 8,3 1,6 6,7 0,0 0,1 -0,1 2,6 0,0 2,6 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. 10,9 73 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,6 2,6 5,0
2006. jan. 48 0,8 4,1 33 0,0 3,3 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 54 -2,1
apr. 58 0,4 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5.8 0,3 55
maj. 8,4 2,2 6,2 1,9 0,0 1,8 0,0 0,0 0,0 6,5 2,2 4.4
jon. 8,8 2.4 6,5 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 8,5 2.4 6,2

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

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok
=t MPI-k

= = nem monetaris pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.
1) Az index és a névekedési litemek kiszamitasahoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

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

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

1. Betéti kamatlabak (ij szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repék
Latra sz6l6" Lekotott betétek Felmondasos betétek" 2 Latra szdlo" Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tali,| 2 éven tali| Legfeljebb 3 hoénapon Legfeljebb| 1 éven tali,| 2 éven tuli

1 éves legfeljebb 3 hoénapos tali 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005. jul. 0,68 1,93 2,01 2,18 2,10 2,34 0,94 2,02 2,21 3,12 2,00
aug. 0,68 1,95 2,07 2,09 1,98 2,31 0,97 2,02 2,23 2,91 2,01
szept. 0,69 1,97 2,05 2,04 1,98 2,29 0,97 2,04 2,23 2,97 2,03
okt. 0,69 1,99 2,28 2,16 1,97 2,27 0,97 2,04 2,58 3,54 2,01
nov. 0,70 2,02 2,34 2,18 2,00 2,27 1,00 2,08 2,18 3,52 2,02
dec. 0,71 2,15 2,25 2,21 1,97 2,30 1,02 2,25 2,48 3,55 2,22
2006. jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
febr. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
marc. 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
apr. 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,92 3,71 2,49
maj. 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,11 3,38 2,48
jon. 0,81 2,57 2,88 2,57 2,03 2,52 1,22 2,70 3,28 3,27 2,65

2. A haztartasoknak nyujtott hitelek kamatlabai (iij szerzodések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitel Egyéb hitelek a kamatfixalas
szamla- eredeti idGtartama szerint
H 1
BRI kamatfixalas eredeti idStartama szerint | Hitelk6tség- A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint Teljes
mutatd hiteldij-
Valtoz6| 1 éven tali,| 5 éven tali szaza- Valtoz6| 1 éven tuli,| 5 éven tali|10 éven tali mutato? Valtozo| 1 éven tuli,| 5 éven tuli
kamatozas| legfeljebb kamat- lékban?| kamatozéas| legfeljebb kamat- kamat- kamatozas| legfeljebb kamat-
vagy leg- 5 éves fixalas vagy leg- 5 éves fixalas fixalas vagy leg- 5 éves fixalas
feljebb kamat- feljebb kamat- feljebb kamat-
egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas
matfixalas matfixalas matfixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005. jul. 9,52 6,70 6,59 8,01 7,82 3,33 3,71 4,07 4,06 3,85 3,89 4,54 4,38
aug. 9,58 7,00 6,66 8,13 7,98 3,32 3,72 4,01 4,01 3,87 3,80 4,59 4,44
szept. 9,61 7,03 6,43 7,94 7,83 3,31 3,69 3,99 3,97 3,82 3,85 4,51 4,29
okt. 9,65 6,82 6,43 8,01 7,74 3,33 3,68 3,99 3,96 3,81 3,88 4,50 4,33
nov. 9,70 6,75 6,40 7,85 7,61 3,38 3,71 3,98 3,98 3,84 4,00 428 4,37
dec. 9.67 6.76 6.36 7.43 7.45 3.49 3.85 4.03 4.01 3.98 4,06 4,57 4.40
2006. jan. 9,81 6,94 6,48 8,13 7,87 3,61 391 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
febr. 9,61 6,88 6,34 7,95 7,76 3,66 3,97 4,14 4,06 4,08 4,24 4,66 4,35
marc. 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 433 4,72 4,49
apr. 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
maj. 9,78 7,23 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 443 5,05 4,76
jon. 9,84 7,05 6,30 7,81 7,73 4,00 4,20 4,48 4,25 4,43 4,51 5,09 4,71

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. jal. 5,09 3,86 4,39 4,15 2,96 3,57 3,74
aug. 5,10 391 4,45 4,16 3,00 3,53 3,80
szept. 5,13 3,81 4,36 4,05 2,97 3,40 3,88
okt. 5,11 3,88 4,43 4,04 2,94 3,58 3,80
nov. 5,09 391 4,44 4,03 3,10 3,60 3,98
dec. 5,12 3,99 4,50 4,12 3,25 3,58 3,96
2006. jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
febr. 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
marc. 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
apr. 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
maj. 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
jon. 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,26

Forras: EKB.
1) Ennél az instrumentumnal az 0j szerz6dések értéke megegyezik az dllomannyal. Idészak végi adatok.
2) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok Gsszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok allomanya a haztarta-
sokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam Gsszevont adataiban elhanyagolhato.
3) A hitelkdltség-mutatd egy hitel sszes koltségét lefedi. Az sszes koltség két dsszetevobdl all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriild koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyujtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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4.5 Az MPI-k dltal az eurodvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euréban denomindlt hitelek és az dltaluk elhelyezett, euréban denominélt

betétek kamatlabai .) (éves adat, szdzalék; az allomanyok idészak végi adatok; eltér§ jelzés hianyaban az 0ij szerz6dések az id6szakra vonatkozé atlagok)

4. Betéti kamatlabak (ho végi allomanyok)

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

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. jal. 0,68 1,91 3,18 2,10 2,34 0,94 2,11 3,57 1,98
aug. 0,68 1,92 3,18 1,98 2,31 0,97 2,10 3,46 2,00
szept. 0,69 1,92 3,19 1,98 2,29 0,97 2,12 3,56 2,01
okt. 0,69 1,93 3,17 1,97 2,27 0,97 2,12 3,39 2,03
nov. 0,70 1,96 3,15 2,00 2,27 1,00 2,16 3,43 2,06
dec. 0,71 2,01 3.15 1,97 2,30 1,02 2,30 341 2,16
2006. jan. 0,73 2,05 3,10 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
febr. 0,74 2,09 3,12 1,97 2,34 1,08 2,38 3,37 2,27
mare. 0,76 2,16 3,00 1,98 2,37 1,14 2,48 3,35 2,38
apr. 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,40 2,42
maj. 0,79 2,27 3,04 2,00 2,48 1,18 2,59 3,41 2,49
jon. 0,81 2,34 3,07 2,03 2,52 1,22 2,72 3,53 2,63

5. Hitelek kamatlabai (ho végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat
Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tali, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tili, 5 éven tali
egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves|legfeljebb 5 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. jul. 4,53 4,29 4,03 7,88 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
aug. 4,52 424 4,59 7,92 6,86 5,60 4,25 3,80 4,28
szept. 4,49 423 4,59 791 6,85 5,67 4,25 3,78 4,26
okt. 4,49 4,19 4,57 7,92 6,80 5,64 4,24 3,77 4,24
nov. 4,48 4,17 4,53 7,86 6,77 5,66 4,29 3,79 4,25
dec. 4.54 4,14 4,52 7.89 6.77 5.62 4.35 3.84 4.24
2006. jan. 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
febr. 4,59 4,17 4,54 7,97 6,78 5,68 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
apr. 4,03 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
méj. 4,03 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
jon. 4,69 421 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40

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

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

= alegfeljebb 1 éves lejarata lakossagi betétekre fizetett kamatok = haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
=== alegfeljebb 1 éves lejarati, a nem pénziigyi vallalatok betéteire === haztartasoknak nyujtott lakascélt hitelekre felszamitott kamatlabak
fizetett kamatok = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro Gsszeghatérig nyujtott
= = a2 éven tuli lakossagi betétekre fizetett kamatok hitelekre felszamitott kamatlabak
— a2 éven tili, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok — nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro felett ny(jtott hitelekre
felszamitott kamatlabak
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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 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek| 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2005. IL 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

IV. 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
1. n.év 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21
2005. aug. 2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06
szept. 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06

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

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

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

jon. 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32

jal 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40
aug.” 2,97 3,09 3,22 3,41 3,61 5,42 0,41

13. abra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

egyhavi kamat

3 havi kamat
12 havi kamat
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Forras: EKB.

24. dbra: Harom honapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= eurodvezet
RN} Japén
= = Egyesiilt Allamok
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

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. 1L n.év 2,21 2,40 2,73 3,07 341 416 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
1. n.év 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
2005. 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

jon. 3,47 3,59 3,78 3,91 4,07 5,10 1,87

jul. 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
aug.” 3,58 3,65 3,75 3,84 3,97 4,89 1,82

25. dbra: Az eurodvezet allamkatvényeinek hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)
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26. dbra: 10 éves dllamkédtvények 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-|Ko6zmiivek| Tavkozlés| Egészség-| Standard Nikkei
index| STOXX| anyagok| szolgal-| termékek| és foldgaz logia iigy| & Poor’s 225

50 tatasok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 213,3 24227 212,5 1449 193,8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 3375 304,5 9649 93129
2004 251,1  2804,8 2514 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 1131,1 111809
2005 293,8  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 2972 334,1 433,1 457,0 1207,4 124213
2005. IL. n.év 280,1  3063,7 291,1 177,7 232,4 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 455,7 11822 112824
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 358,60 4234 4783 1231,6 144870
2006. I. n.év 3476 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 3584 379,7 354,5 4133 415,8 5224 12832 162078
1L n.év 3482 36929 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16190,0
2005. aug. 303,1 33033 3115 185,7 257,1 405,8 2934 3189 297,6 3439 444,7 473,0 12243 122050
szept. 3084  3351,8 321,7 184,4 263,0 429,3 298,5 3229 305,7 357,0 436,5 462,5 12256 12986,6
okt. 306,8  3340,1 322,4 182,4 260,6 405,3 302,6 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 14362,0
dec. 3257 3550,1 3484 190,8 268,4 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 12624 15664,0
2006. jan. 3355 36269 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 3614 3446 3913 414,6 519,2 1277,7 161034
febr. 349,0  3743,8 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 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 429,3 415,8 5454 1301,5 172330
maj. 351,7  3726,8 3922 200,9 2879 415,8 362,7 394,5 3589 420,4 401,0 542,2 1289,6 16430,7
jon. 331,8 35287 367,8 193,6 269,8 390,7 3382 365,2 336,0 404,4 394,8 530,2 1253,1 149903
jal. 3396 36173 389,0 196,6 271,0 409,5 3482 369,8 321,7 415,7 3933 548,6 1261,2 151332
aug.” 350,7 37409 399,3 200,7 289,0 4184 366,1 3755 3238 442,1 394,8 525,0 1286,4 157707

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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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb drak és koltségek
s o

an éves valt

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index

Osszesen Osszesen (szazalékos valtozasok az el6zé id6szakhoz képest, szezonalisan igazitva)
Osszesen Osszesen Termékek|  Szolgdlta-|  Osszesen| Feldolgozott Feldolgo- Energian Energia|  Szolgalta-
2005 = 100 tasok ¢élelmiszerek ) ~zatlan|  kiviili i,pari (sze;oné[isan tasok
Osszesen, ¢élelmiszerek termékek | nem igazitva)
feldolgozatlan
¢élelmiszereken
és energian
kiviil
Az Osszes 100,0 100,0 83,4 59,2 40,8 100,0 11,8 7.4 30,7 92 40,8
szézalékaban?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 93,9 2,2 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1.8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1.8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2005. IL. n.év 99,9 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,2 0,1 45 0,5
I n.év 100,3 2,3 1,4 2,4 2,2 0,8 0,6 0,0 0,0 5,6 0,6
IV. n.év 101,0 2,3 1,5 2,4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006. I. n.év 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,6 0,1 1,3 0,4
II. n.év 102,4 2,5 1,5 2,7 2,0 0,8 0,4 0,4 0,3 3.9 0,5
2006. marc. 101,5 22 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
méj. 102,5 2,5 1,4 2,9 1,8 0,2 0,1 0,3 0,1 1,0 0,2
jon. 102,5 2,5 1,5 2,7 2,0 0,2 0,1 0,5 0,1 -0,1 0,2
jol 102,4 2,4 1,6 2,6 2,1 0,3 0,2 0,9 -0,1 1,4 0,3
aug.” . 2,3 . . . . . . . . .
Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas| —Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
¢és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott| Feldolgozatlan| Osszesen Energian Energia Lak-
¢lelmiszerek| élelmiszerek kiviili ipari bérek
termékek
Osszes 19,3 11,8 7.4 39,9 30,7 9,2 10,3 6,3 6,4 2,9 14,5 6,6
szazalékaban"
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 42 3.4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 23 3,1
2005. II. n.év 1,2 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 23 34
I n.év 1,4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 2,2 2,3 3,0
IV. n.év 1,9 2,2 1,4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 22,7 23 2,7
2006. L. n.év 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 233 2,2 2,3
1. n.év 2,0 2,2 1,6 3,1 0,6 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
2006. febr. 1.8 1,9 1,7 3,0 0,3 12,5 2,6 2,1 2,6 -3,4 23 2,2
marc. 1,6 23 0,6 2,7 0,5 10,5 2,6 2,1 2,3 -3,5 2,1 2,3
apr. 1.8 2,2 1,2 2,9 0,6 11,0 2,6 2,1 3,1 -3,7 2,7 2,1
maj. 2,0 2,2 1,5 34 0,6 12,9 2,5 2,1 2,6 -35 1,9 2,2
jon. 22 2,2 2,1 3,0 0,7 11,0 2,5 2,1 2,8 -3,6 22 23
jul 2,7 23 32 2,6 0,5 9,5 2,5 2,1 2,8 -35 2,5 2,3

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

firak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari, épitépari, lakéingatlan- és nyersanyagarak

Ipari termeldi arak (az épitéiparon kiviil) Epité-| Lakéin- Nyersanyagok| Olajarak?®
ipar” gatlan|  vilagpiaci ara¥ (euro
Osszesen Osszesen Epitdiparon és energian kiviili ipar Energia arake Osszesen ho'i(dé(:,nt;
(2000 = _
100) Feldol-| Osszesen| Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek Energian
gozdipar termékek javak| kiviil
Osszesen Tartos Nem 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 7,7 28,5 9,4 44,6
2005. I1. n.év 109,4 3,9 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 0,8 12,1 3,0 8,19 22,4 2,2 42,2
TII. 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 4,4 2,8 1,4 1,7 1,1 1,4 1,2 1,4 15,6 3,0 7532 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
1L n.év 115,8 5,8 3,9 2,7 44 1,2 1,7 1,6 1,8 17,4 30,0 26,2 56,2
2006. marc. 114,4 5,1 3,0 1,8 2,6 1,1 1.5 1,4 1,5 17,5 - - 27,4 20,0 52,6
apr. 115,4 5,5 3,5 2,2 3.4 1,2 1,6 1,5 1,6 17,7 - - 35,0 25,4 57,6
maj. 115,8 6,1 43 2,7 45 1,1 1,7 1,7 1,7 18,7 - - 36,2 31,5 55,7
jon. 116,1 5.8 4,0 3,0 52 1,2 1,8 1,6 1,9 15,9 - - 20,0 22,0 55,4
jal. . . . . - - 21,6 26,7 58,8
aug. - - 15,8 26,9 58,1
3. Egy munkadrara juté munkaergkoltség”
Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztato adat:
(2000 =100 x bérmegallapo-
index, Bérek és fizetések Munkaltatok Bényészat, EpitSipar Szolgaltatdsok|  dasok mutatoja
szezonalisan tarsadalom- feldolgozo- és
kiigazitva) biztositasi energiaipar
hozzéjarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
szazalékban ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,5 35 33 4.4 32 43 3,6 2,7
2003 110,8 3,1 2,9 39 3,0 4,0 2,9 2,4
2004 113,5 2,4 23 2,8 2,7 3,1 2,2 2,1
2005 116,3 2,4 2,2 2,7 2,6 2,1 2,4 2,1
2005. IL. n.év 116,0 2,6 2,2 33 2,5 2,5 2,5 2,1
III. n.év 116,5 2,0 2,1 1,2 2,4 1,3 1.8 2,1
IV. n.év 117,2 2,1 2,0 2,7 2,3 1,0 2,1 2,0
2006. I. n.év 117,8 2,2 2,5 1,2 2,5 2,1 2,0 2,1
1L n.év . . . . . . . 2,3

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

Lakoépiiletek, nem harmonizalt adatok alapjan.

Az eurodvezeti lakoingatlan-arak mutatdja, nem harmonizalt forrasok alapjan.

Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.

Brent Blend (egyhavi elézetes szallitasra).

2000-ben.

A masodik (negyedik) negyedévre vonatkozo negyedéves adatok az év els6, illetve masodik félévének atlagat jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban 4ll-
nak rendelkezésiinkre, a féléves becsléseket részben az éves eredmények alapjan készitjiik el, és igy a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

Egy orara juté munkaer8koltségek az egész gazdasagban, kivéve a mezdgazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb szolgaltata-
sokat. Az eltérd lefedettség miatt az dsszetevék nem egyeznek az dsszeggel.

EKB
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5.1 HICP, egyéb drak és koltségek

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

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

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
100 index,
szezondlisan MezGgazdasag, Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavités, ingatlan, oktatas,
erd@gazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és lizleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltségek”
2002 104,3 23 2,0 1,0 3,4 1,5 3,1 3,0
2003 106,4 2,0 5,8 0,5 38 2,6 1,2 3,1
2004 107,4 0,9 -8,7 -1,3 1,9 0,6 2,6 2,3
2005 108,5 1,1 49 -0,3 2,9 0,2 1,8 1,9
2005. L. n.év 108,3 1,3 2,9 -0,4 43 0,8 1,5 1,6
I n.év 108,5 1,1 6,6 0,2 3,4 0,6 2,1 1,4
I n.év 108,2 0,8 48 0,1 1,7 -0,4 1,7 1,9
IV. n.év 109,0 1,0 5.4 -1,2 23 -0,3 1,8 2,8
2006. I. n.év 109,3 0,9 0,9 -0,9 2,5 -0,4 2,5 2,4
Egy munkavallalora juto jovedelem

2002 105,0 2,5 3,1 2,2 2,6 2,5 2,6 3,0
2003 107,5 2,4 3,0 2,6 3,0 2,4 2,0 2,5
2004 109,9 2,2 1,6 3,1 2,5 1,7 2,4 2,1
2005 111,9 1,8 2,0 1,9 1,4 1,8 2,0 1,8

2005. 1. n.év 111,2 1,7 2,8 1.8 0,7 2,0 2,0 A
I n.év 111,6 1,6 2,3 2,0 1,7 1,7 2,4 1,1
I n.év 111,9 1,8 1,6 2,1 1,5 1,7 1,9 1,6
IV. n.év 112,7 2,0 1,2 1,7 1,7 1,7 1,9 2,8
2006. I. n.év 113,3 2,0 -0,2 2,4 2,6 1,6 2,1 1,9

Termelékenység?

2002 100,7 0,3 1,0 1,2 -0,8 0,9 -0,4 0,0
2003 101,1 0,4 -2,6 2,1 -0,8 -0,2 0,8 -0,5
2004 102,4 1,3 11,2 45 0,6 1,1 -0,2 -0,2
2005 103,1 0,7 -2,8 2,2 -1,5 1,6 0,2 -0,1
2005. 1. n.év 102,6 0,4 -0,1 2,1 -3,5 1,2 0,4 0,0
I n.év 102,9 0,5 -4,0 1.8 -1,6 1,1 0,3 -0,3
I n.év 103,4 0,9 -3,0 2,0 -0,2 2,1 0,2 -0,3
IV. n.év 103,4 1,0 -4,0 2,9 -0,6 2,0 0,0 0,0
2006. L. n.év 103,7 1,0 -1,1 33 0,1 2,0 -0,4 -0,5

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 32 1.4 -0,4 -2,0
2003 107,1 2,1 2,0 2,1 23 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,2 1,9 2,1 2,0 24 2,4 0,9 1,4
2005 111,2 1,9 2,3 2,1 2,3 2,4 2,5 3,8
2005. L. n.év 110,4 1,9 2,3 2,0 23 2,8 2,7 3,9
IL n.év 110,8 1,7 2,1 1,9 1,7 2,2 2,1 3,2
IIL. n.év 111,3 1,8 2,4 2,1 2,2 2,0 2,2 3,9
IV. n.év 112,2 2,0 2,5 2,3 2,9 24 2,7 4,1
2006. L. n.év 112,4 1,8 2,7 2,3 2,1 2,8 3,0 5,5

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok.

1) Egy alkalmazottra juté kompenzacio (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra juté értéknovekedéssel (volumenek).

2) Egy alkalmazottra juto értéknovekedés (volumenek).

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

EKB
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

frak, 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 7250,9 7062,8 41450 1465,8 14655 -13,5 188,1 26245 2436,3
2003 74582 7298,1 42799 1524,1 14949 -0,8 160,1 26243 24642
2004 7737,0 7579,8 44293 1576,5 1561,0 13,0 157,2 28157 2658,4
2005 7991,7 78789 45844 1631,2 16373 26,0 112,8 3009,9 2897,1
2005. L. n.év 1970,0 19345 1129,2 400,6 400,1 47 35,5 723,7 688,3
1L n.év 1986,1 1955,5 1139,1 405,6 406,9 39 30,6 739,8 709,2
111 n.év 2007,3 1982,8 11539 409,0 4132 6,6 24,5 766,9 742,4
IV. n.év 2028,3 2 006,0 1162,2 4159 417,1 10,8 22,2 779,6 7573
2006. I. n.év 2 044,4 2 026,7 1174,8 4173 424,9 9,7 17,7 814,1 796,4
A GDP szazalékaban
2005 100,0 98,6 57,4 20,4 20,5 0,3 1,4 - -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok™)
Negyedéves viltozas, szdzalék
2005. IL. n.év 0,4 0,6 0,3 0,9 s - - 1,7 2,2
III. n.év 0,6 0,6 0,6 0,7 1,1 - - 2,7 2,9
IV. n.év 0,3 0,5 0,2 0,0 0,1 - - 0,7 1,3
2006. I. n.év 0,6 0,3 0,6 0,4 0, - - 38 2,9
1L n.év 0,9 . . . - - . .
Eves valtozas, szazalék
2002 0,9 0,4 0,9 2,3 -1,5 - - 1,8 0,3
2003 0,8 1,4 1,2 1,6 0,8 - - 1,3 3,0
2004 2,1 2,0 1,6 1,0 2,4 - - 6,8 6,8
2005 1,3 1,5 1,4 1,2 2,3 - - 4,1 4.8
2005. IL n.év 1,2 1,6 1.4 1,1 23 - - 32 4,6
I n.év 1,6 1,6 1,8 1,4 3,0 - - 53 5,5
IV. n.év 1,7 1,7 1,1 1,5 2,7 - - 5,0 53
2006. I. n.év 2,0 2,0 1,7 2,0 34 - - 9,2 9,6
1L n.év 2,4 . . . . - - . 5
Hozzdjarulds a GDP éves szdazalékvaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
2005. IL n.év 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,1 - -
111 n.év 0,6 0,6 0,3 0,1 0,2 -0,1 0,0 - -
IV. n.év 0,3 0,5 0,1 0,0 0,0 0,4 -0,2 - -
2006. I. n.év 0,6 0,3 0,3 0,1 0,2 -0,4 0,4 - -
11 n.év 0,9 . . . . . . - -
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 1,3 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,5 - -
2004 2,1 1,9 0,9 0,2 0,5 0,3 0,2 - -
2005 1,3 1,5 0,8 0,2 0,5 0,0 -0,2 - -
2005. IL. n.év 1,2 1,6 0,8 0,2 0,5 0,1 -0,4 - -
III. n.év 1,6 1,5 1,0 0,3 0,6 -0,4 0,0 - -
IV. n.év 1,7 1,7 0,6 0,3 0,6 0,2 0,0 - -
2006. I. n.év 2,0 2,0 1,0 0,4 0,7 -0,1 0,0 - -
IL. n.év 2,4 . . . . . . - -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az eurodvezeten belill az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen felel-

nek meg a 7.3.1 tablazat adatainak.

2) Ideértve a beszerzéseket, levonva bel6liik az értéktargyak eladasat.
3) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
p ; beléliik a
Osszesen Mezdgazdasag Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem Pénziigyi, Kozigazgatas,| termékek allami
vadaszat,| feldolgozoipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, tamogatasat

erdégazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

¢és halaszati éttermek, tizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2002 6517,0 152,2 13772 373,0 1391,9 1749,6 1473,1 733,9
2003 6701,4 150,8 1381,1 389,0 14255 1826,4 1528,6 756,7
2004 6944,7 151,9 14329 414,4 1474,0 18943 1577,2 792,3
2005 7160,3 142,3 1 468.8 434,6 1524,6 1965,1 1 624,9 831.4
2005. L. n.év 17677 35,7 363,2 105,5 376,1 485,2 401,9 202,3
II. n.év 17819 35,2 366,7 107,5 379,8 488,5 404,2 204,2
I n.év 1796,8 35,5 367,6 109,7 384,1 493,9 406,1 210,5
IV. n.év 18139 35,9 371,3 111,9 384,7 4974 412,7 2143
2006. I. n.év 1829,7 35,7 374,0 113,3 386,0 507,8 412,9 214,7
A hozzaadott érték megoszlisa
2005 100,0 2,0 20,5 6,1 21,3 27,4 22,7 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezondlisan kiigazitott adatok”
Negyedév/negyedév valtozas, szdzalék
2005. 1. n.év 0,4 -3,8 0,1 -0,8 0,6 1,0 0,7 -0,3
II. n.év 0,4 -1,8 0,6 1,7 0,7 0,3 0,0 0,3
I n.év 0,5 0,6 0,6 0,0 0,8 0,6 0,2 1,6
IV. n.év 0,3 0,2 0,5 0,7 0,6 0,1 0,1 -0,1
2006. L. n.év 0,6 -0,4 1,0 -0,5 0,6 1,0 0,4 0,4
Eves valtozds, szazalék
2002 1,0 -0,4 -0,2 0,0 1,4 1,4 1,7 0,2
2003 0,7 -4.8 0,5 0,2 0,3 1,5 1,0 1.4
2004 2,2 10,1 2,6 2,2 2,0 2,0 1,6 0,8
2005 1.3 -4,1 1,0 0,8 22 1.9 0.8 1,0
2005. L. n.év 1,4 -1,0 0,8 -0,5 2,1 2,2 1,1 -0,8
1. n.év 1,1 -47 0,3 0,8 1,8 2,0 0,9 1,5
11 n.év 1,5 45 1,0 1,4 2,6 2,0 1,0 2,1
IV. n.év 1,7 -49 1,8 1,6 2,7 2,1 1,0 1,5
2006. I. n.év 1,9 -1,4 2,7 1,9 2,7 2,0 0,7 2,2
Hozzdjarulds a GDP éves valtozdsahoz, szazalékpontokban kifejezve
2005. L. n.év 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,3 0,1 -
1. n.év 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
11 n.év 0,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 -
IV. n.év 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -
2006. I. n.év 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,3 0,1 -
Hozzdjarulds a hozzdadott érték negyedéves szazalékvaltozasaihoz szdzalékpontokban kifejezve

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

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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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 0,1 0,1 0,3 -0,1 -0,4 -4.4 0,4 2,8 0,6

2004 2,2 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 0,1

2005 1,0 103,6 1,2 1.2 1,1 0,7 2,6 0,6 -0,8 0,9 1.2 -0.4

2005. IL. n.év 1,1 103,1 0,6 0,8 0,4 -0,5 23 0,6 -1,6 1,0 1,0 0,1
III. n.év 1,2 104,0 1.4 1,5 1,4 0,8 2,9 1,6 -0,1 1,8 0,4 1,0
IV. n.év 1,8 104,7 2,1 2,2 2,2 2,2 2,9 1,3 2,1 1,2 1,8 0,6

2006. I. n.év 3.8 105,9 3.4 3.5 3.4 2.9 5,1 2,1 2,7 2,0 3.8 1.4

2006. jan. 2,5 105,6 2,9 2,2 2,2 1.9 4,1 0,9 2,6 0,7 6,0 -0,9
febr. 3,0 105,6 2,9 3,1 2,8 1,8 5,6 2,5 2,2 2,5 23 2,8
marc. 5,7 106,4 42 5,1 5,0 4,8 5,6 2,9 34 2,8 3,1 4,6
apr. . 105,7 1,6 0,7 0,6 2,4 2,2 0,1 -1,0 0,3 1,3 .
maj. . 107,6 52 59 6,2 6,4 7,6 3,9 7,7 33 -0,8
jon. . 107,6 4,4 4,6 5,3 6,6 45 2,6 3,7 2,5 1,6

Havi valtozas, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2006. jan. 0,0 - 0,2 0,2 0,1 0,3 1,1 -0,5 0,1 -0,6 -0,7 -3,1
febr. -0,4 - 0,0 0,1 0,0 -0,6 0,6 0,6 -0,3 0,7 -0,5 1,0
marc. 1,2 - 0,8 0,7 1,1 1,4 0,6 0,2 0,5 0,1 0,5 -0,5
apr. . - -0,7 -0,4 -1,0 -0,3 -1,0 -0,5 -1,1 -0,4 -2,5 .
maj. . - 1.8 2,1 2,5 2,2 2,8 1,7 43 1,3 -1,7
jon. . - 0,0 -0,2 0,0 0,2 -0,9 -0,4 -1,4 -0,2 32

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett iij személygépkocsik

Ipari uj Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonilisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar? Feldolgozoi Foly6 ar Osszehasonlito ar . .

liotgertioa [ Eeliclaordipar | oy irak Ousrehasonlts irak srematytpkorsik
Osszesen| Osszesen|  Osszesen| O ! [0) ! O | O 1| Elelmisze- Nem élelmiszerek Osszesen | Osszesen

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

index) index) index) dohany Textiliak, Haztartasi Slsé‘zl?sz;)r—l

ru}ﬁ{zaﬁi gépek| yij gazitott

Iibbelik adatok)”

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 ,2 -1,8 0,6 911 -1,5
2004 105,3 7,3 106,2 5,1 2,3 105,2 1,5 1,2 1,7 1,8 33 922 1,1
2005 110,8 4,6 110,7 3.7 2,2 106,6 1.3 0,7 1,7 2,1 1,2 935 1.4
2005. II1. n.év 110,4 4,5 111,3 39 2,5 106,8 1,5 0,5 2,2 2,5 1,9 942 4,7
IV. n.év 117,4 7.4 113,3 42 2,3 107,2 1,2 0,6 1,7 2,7 1,6 934 -1,2
2006. I. n.év 117,7 12,4 115,5 9,0 2,3 107,4 0,9 0,3 1.4 1,4 24 947 2,0
II. n.év 118.3 8.0 118.0 6.2 3.1 107,9 1.7 0.8 2.4 . . 963 2.4
2006. jan. 115,5 9,2 115,2 8,0 2,9 107,7 1,4 0,7 1,8 4,1 2,1 946 2,1
febr. 119,6 14,1 1153 72 2,8 107,5 1,3 1,2 1,5 2,3 2,4 942 2,6
marc. 118,0 13,7 115,8 11,4 1,4 106,9 0,1 -0,9 1,0 -2,2 2,6 953 1,5
apr. 117,1 39 116,4 -0,4 3,2 107,9 2,2 1,4 2,5 1,7 33 958 1,8
maj. 120,3 14,9 119,9 13,1 2,9 107,7 1,4 -0,4 3,0 4,1 4,7 972 8,9
jan. 117,4 53 117,9 6,1 3,1 108,1 1,6 1,4 1,6 . . 959 -2,5
Havi valtozds, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2006. jan. - -6,7 - -0,4 0,6 - 0,5 0,8 0,2 0,7 0,1 - 23
febr. - 3,6 - 0,1 0,0 - -0,1 0,0 -0,3 -1,4 -0,1 - -0,4
marc. - -1,3 - 0,4 -0,4 - -0,6 -1,1 -0,1 -1,6 0,2 - 1,1
apr. - -0,8 - 0,5 0,7 - 0,9 0,9 0,9 2,7 0,6 - 0,5
méj. - 2,7 - 3,0 0,2 - -0,2 -0,7 0,2 0,9 1,1 - 1,5
jon. - -2,4 - -1,7 0,4 - 0,4 1,0 -0,3 . . - -

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

idGszak havi szamatlagai.
EKB
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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
. — pry 5 —T— - — kihasznalt- helyzet a|  helyzet a helyzete| takaritasok
atlag =100)|  Osszesen Rendelési| Késztermékek Termelési saga®) kovetkezd| kovetkezd a kovetkez6| 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. I1. n.év 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 3 -16 31 -7
IIL. 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. L. n.év 102,6 -2 -9 9 11 82,3 -11 -3 -11 20 -8
I n.év 106,5 2 -1 6 13 83,0 -9 -3 -10 16 -8
2006. febr. 102,7 -2 -10 8 11 - -10 3 -11 19 -8
mar. 103,6 -1 -6 8 12 - -11 -3 -12 21 -7
apr. 105,7 1 -1 7 13 82,5 -10 -3 -8 22 -8
maj. 106,7 2 -2 6 14 - -9 -3 -10 14 -7
jon. 107,1 3 2 5 12 - -9 -4 -11 13 -9
jul. 107,8 4 3 5 13 83,6 -8 3 -10 13 -6

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. I1. n.év -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17
III. 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
II. n.év -2 -8 3 0 0 14 15 19 15 18 23
2006. 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. -2 -8 3 -1 2 15 13 20 16 20 23
jon. -2 -7 3 2 3 12 17 19 14 19 23
jal. 1 -3 5 -1 1 15 13 19 15 17 25

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Féigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ véalaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

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

3) A francia felméréshez hasznalt kérdéivben szerepld eltérések miatt az eurodvezet eredményei 2004 januarjatol nem 6sszevethetdk teljes egészében az el6z6 eredményekkel.

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

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

]

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni| MezGgazdasag, Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok| vallalkozok | vadaszat, erd6- feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan gazdalkodas és ¢és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott halaszat és éttermek, és tizleti és egyéb
adatok) kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 84,4 15,6 44 17,7 7,7 24,9 15,0 30,3
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 134,878 0,7 0,8 0,0 -1,3 -1,4 0,7 0,6 1,9 1,9
2003 135,375 0,4 0,1 1,9 22,3 -1,6 1,1 0,5 0,8 1,5
2004 136,125 0,6 0,5 0,8 -1,4 -1,7 1,5 0,7 1,7 1,3
2005 137,067 0,7 0.8 -0,1 -1,0 -1.2 2.3 0,7 1.8 1,1
2005. 1. n.év 136,720 0,9 0,9 0,5 -1,0 -1,1 3.4 1,0 1,8 1,1
1L n.év 136,920 0,7 0,7 0,3 -0,7 -1,7 2,4 0,8 1,7 1,2
III. n.év 137,121 0,6 0,8 -0,6 -1.4 -1,0 1,5 0,4 1,8 1,2
IV. n.év 137,507 0,6 0,9 -0,8 -0,8 -1,1 2,1 0,6 2,0 0,9
2006. I. n.év 137,953 0,9 1,1 -0,4 -0,3 -0,5 1,9 0,4 2,5 1,1
Negyedéves valtozasok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2005. 1. n.év 0,168 0,1 0,2 -0,3 -0,8 -0,5 0,8 0,4 0,3 0,2
1L n.év 0,200 0,1 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,4 0,2 0,2 0,3
III. n.év 0,201 0,1 0,3 -0,6 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,6 0,2
IV. n.év 0,387 0,3 0,3 0,1 -0,3 -0,2 1,0 0,2 0,9 0,2
2006. I. n.év 0,446 0,3 0,3 0,3 -0,3 0,0 0,4 0,3 0,6 0,4
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor? Nem?"
Millié Munkaerd Felnétt Fiatal Férfi Né6
(szezonalisan szazaléka
kiigazitott Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millidé Munkaerd
adatok) szazaléka szazaléka szazaléka szazaléka
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 9,485 73 3,058 17,7 6,085 7,4 6,458 10,0
2005. I1. n.év 12,685 8,7 9,607 7.4 3,078 17,7 6,164 7,5 6,521 10,1
11 n.év 12,388 8,5 9,411 7,3 2,977 17,3 6,046 7.4 6,342 9,9
IV. n.év 12,210 83 9,213 7,1 2,996 17,5 5,879 7,2 6,330 9,8
2006. I. n.év 11,917 8,1 8,933 6,9 2,984 17,4 5,730 7,0 6,187 9,6
1L n.év 11,535 7,9 8,684 6,7 2,851 16,7 5,623 6,9 5912 9,2
2006. jan. 12,070 8,2 9,074 7,0 2,996 17,4 5,778 7,0 6,292 9,8
febr. 11,920 8,1 8,926 6,9 2,995 17,4 5,732 7,0 6,189 9,6
marc. 11,760 8,0 8,799 6,8 2,961 17,3 5,680 6,9 6,081 9,4
apr. 11,616 8,0 8,717 6,8 2,899 17,0 5,644 6,9 5,971 9,3
maj. 11,521 7,9 8,678 6,7 2,844 16,7 5,621 6,9 5,901 9,2
jon. 11,467 7.8 8,657 6,7 2,809 16,5 5,603 6,8 5,864 9,1

Forras: Eurostat.

1) A foglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi
Munkatigyi Szervezet (ILO) irinymutatasait kovetik.

2) 2005-ben.

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

Havi jelentés
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6.1

1. Euroovezet — bevételek

Osszesen

[}

ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

Foly6 bevételek Tékebevétel A Koltség-
vetészi
. )
Kézvetlgn Kozvetett Térsadalgmt El"tf;‘ke- (i
00k M tartasok|  Vallalatok addk AZEU| poospis [ Munkal]  Munka| Sk Tokeadok
intézményei felé tatoktol vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 453 45,0 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 44,6 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 44,8 443 11,4 8.8 2,3 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 45,2 44,7 11,7 8,9 2,5 13,7 0,3 15,6 8,2 4,5 2,2 0,5 0,3 41,3
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 25,4 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 48,4 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 22,3 1,9 0,5 3.8 2,4 1,4 0,0 443
2003 48,3 443 10,5 4,9 33 25,5 22,7 1,8 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,8 10,4 5,0 3,1 25,3 22,5 1,8 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 44,5
2005 47,6 43,8 10,4 5,0 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 3.8 2,5 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| Alloeszkdz-| Ertékesités kiadas
zat alapok jovedelem| termel6fel-| termelékon| felhasznalas|  (minusz)
hasznalas keresztiili
természetbe-
ni transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 20,5 10,5 4,9 52 1,8 2,1 8,0 12,5
2004 -2, -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 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 12,5
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-t6l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.

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

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

3) Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.

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

5) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl, valamint a swapiigyletekbdl és hatariddskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.2 Adéssig”
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok
Készpénz és Kolesonok| Rovid lejarati| Hosszh lejarati Belfoldi hitelez8? Egy¢b hitelezd
betétek értékpapirok|  értékpapirok szektorok®
Osszesen MPI-k Egyéb Egyéb
pénziigyi szektorok
vallalatok
1 2 3 4 S 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 8,3 9,2 30,3
2004 69,9 2,2 11,9 5,1 50,7 37,9 20,8 8,3 8,9 31,9
2005 70,7 24 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 AL 6,1 4.8 0,4 22 61,2 Y 13,6 A7) A 66,8 1,5
2002 68,1 56,7 6,3 4.8 0,4 82 59,9 3,9 15,2 25,8 2 66,8 1,3
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,6 60,8 4,0 14,4 26,6 28,3 68,3 1,0
2004 69,9 57,5 6,7 5.2 0,4 8,5 61,4 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 28,0 284 69,7 11
3. Az eurodvezet 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 44,3
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 eurodvezet aggregalt adatai az EKB-tol; az egyes orszagok adossagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
1) Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kozott konszoliddlnak. Abban az esetben, ha a hitelez8 a nem rezidens allamhaztartés, az ada-
tok nem konszolidéltak. Részben becsiilt adatok.

2) Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezd.

3) Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
4) Nem tartalmaz olyan adossagot, amelyet az adossagot kibocsatd kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
5) Az 1999 elétti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezet$ tagallamok devizanemében szamitott adossag.
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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 viltozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb| Aggregalas®| Készpénz Hitelek Révid Hosszu Hazai Egyéb
sziikséglet?| bdl adéd6|  volumen- és betétek lejarata lejarata| hitelez8k® hitelezd
hatésok®| véltozasok® érték- érték- MPLK Eaveb szektorok”
papirok papirok , 8YeD
pénziigyi
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 31 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 _ .
valtozasa Ossze- Ertékelés- Egyéb| Egyéb'”
sen Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi bél adodo Arfol volumen-
hatasok OYAM™| - y4ltozasok
_ _ hatasok
Ossze-| Készpénz| Hitelek Erték-| Részvények
sen| és betétek papirok'V| ¢s
[szesedescl Privatizacio| Tdke-
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 -0,2 0,0 -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 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 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 03 0,2 0,1 0,0 0,1 0,5
2002 21 25 04 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 05 0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3.1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 0,1 02 20,1 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 0,0
2005 3,1 -2,4 0,7 0,7 0,3 0,1 0,2 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 kdvetkez6en megegyezik az addssaginstrumentumok tranzakciojaval.

3) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténé szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).

4) Tartalmazza az intézmények éatsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.

5) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossdgok aggregildsaval szdmitando) és az adossdgvéltozasok aggregalasa kozotti kiilonbség. Emogott az aggregalashoz 2001 eldtt
hasznalt arfolyamvaltozasok huzodnak meg.

6) Az adossagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezdk.

7) Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.

8) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt osszegeket is.

9) A konszolidalt brutté névértékes addssag éves valtozasa és az dllamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.

10) Els6sorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol tevédik
Ossze.

11) Pénziigyi derivativak nélkil.
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AT EUROOVEZET

STATISITIKAI ADATAI

A

amhaztartasi
pénziigyek

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

1. Eurodvezet — negyedéves bevételek

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000. I. n.év 43,6 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
1L n.év 47,8 47,3 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 434
II1. n.év 44,2 43,8 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,5 0,2 40,4
IV. n.év 50,0 49,5 14,0 14,2 16,6 2,9 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 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
III. n.év 43,5 43,1 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
IV. n.év 49,2 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002. L. n.év 42,1 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,6
1L n.év 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,6 0,3 41,1
III. n.év 43,6 43,0 11,2 12,7 15,4 2,0 0,8 0,5 0,3 39,6
IV. n.év 49,2 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,7 0,3 44,0
2003. I. n.év 42,1 41,5 9.8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
1L n.év 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 1,9 1,3 1,5 1,2 41,7
111 n.év 43,0 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,6 0,2 39,2
IV. n.év 49,4 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0,8 1,1 0,3 43,9
2004. 1. n.év 41,6 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,6 0,3 38,1
I n.év 45,2 44,4 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
I11. n.év 42,8 42,2 10,7 12,6 15,4 1,9 0,7 0,6 0,3 39,0
IV. n.év 49,6 48,4 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,1 0,4 44,2
2005. I. n.év 42,5 41,8 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,7 0,3 38,7
I n.év 45,1 443 11,9 13,3 15,3 2,0 0,9 0,8 0,3 40,9
II1. n.év 43,7 42,9 11,1 12,9 15,4 1,9 0,8 0,8 0,3 39,7
IV. n.év 49,6 48,6 13,4 14,5 16,1 2,9 0,9 0,9 0,3 44,3
2006. I. n.év 42,9 423 10,4 13,2 15,3 1,6 0,9 0,6 0,3 39,2

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 Tarsadalmi T4 . transzferek
felhasznalas arsadalmi| Tamogata
juttatasok sok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000. 1. n.év 46,3 43,0 10,2 4,6 4,1 24,1 20,8 1,3 34 2,0 1,4 -2,7 1,4
ILnév| 463 42,9 10,3 4,6 3,9 24,1 20,8 1,4 34 2,3 1,1 1,5 5.4
L n.év| 432 42,8 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,4 2,5 1,1 1,0 5,0
IV.név| 499 46,0 11,1 53 3,8 25,9 22,1 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 3,9
2001. I. n.év 45,8 424 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1,9 1,5 -3.4 0,6
ILnév| 463 42,8 10,3 46 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 23 1,2 0,6 45
IIL n.év| 46,1 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,3 -2,7 1,2
IV.név| 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 5,0 32 1,8 -1,9 1,7
2002. I. n.év 46,3 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,2 -0,5
ILnév| 468 433 10,3 5,0 3,6 24,4 21,2 1,3 3,5 23 1,2 -1,1 2,4
L n.év| 46,9 43,2 10,0 47 3,5 24,9 21,4 1,4 3,8 2,5 1,3 -33 0,2
IV.név| 50,9 46,4 11,0 5,7 33 26,4 22,6 1,6 4,5 2,8 1,7 -1,7 1,6
2003. I. n.év 47,1 43,5 10,4 4,5 3,5 25,1 21,6 1,3 3,6 1,9 1,7 -5,0 -1,5
ILnév| 475 43,9 10,4 4,7 34 25,3 21,8 1,3 3,6 23 1,3 -1,5 1,9
L n.év| 47,1 434 10,2 48 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,1 -0,8
IV.név| 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,8 1,5 49 3,2 1,7 -1,8 1,3
2004. 1. n.év 46,6 43,1 10,3 4,6 32 25,0 21,5 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
ILnév| 468 43,4 10,4 49 3,1 24,9 21,5 1,2 34 2,3 1,1 -1,6 1,5
IIL n.év| 46,2 42,8 10,0 4,6 32 25,0 21,5 1,3 34 24 1,0 -34 -0,2
IV.név| 50,9 45,9 10,9 5,7 3,0 26,2 22,6 1,4 5,0 3,1 1,9 -1,3 1,7
2005. I. n.év 47,0 435 10,3 4,6 32 254 21,6 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,5 -1,3
ILnév| 46,6 43,1 10,3 49 3,1 24,8 21,6 1,1 3,5 23 1,2 -1,5 1,6
IL név| 46,0 425 9,9 4,7 3,0 24,8 21,5 1,2 3,5 2,4 1,1 -2,4 0,7
IV.név| 51,0 46,0 11,1 5,7 2,9 26,3 22,6 1,3 5,0 3,1 1,8 -1,4 1,5
2006. I. n.év 45,8 42,5 10,1 4.4 3,0 25,0 21,4 1,1 33 1,9 1,4 -2,9 0,1

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulo EKB-szamitasok.
1) A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az egyes tagallamok az EU koltségvetése és az allami szek-
toron kiviil es§ jogi személyek kozotti tranzakciokat. Ettél, illetve a kiilonboz6 adatkozIési hatarid6ktdl eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves adatokkal. Az ada-

tok szezonalisan nem igazitottak. 2) A koltségvetési 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
Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejaratu értékpapirok
1 2 3 4 5
2003. 1L n.év 70,2 2,7 11,6 55 50,3
III. n.év 70,4 2,7 11,6 55 50,5
IV. n.év 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9
2004. 1. n.év 70,8 2,1 12,4 55 50,9
1L n.év 71,6 2,2 12,3 55 51,6
III. n.év 71,4 23 12,1 5,6 51,5
IV. n.év 69,9 2,2 11,9 5,1 50,7
2005. 1. n.év 71,2 22 11,9 53 51,8
1L n.év 72,1 2,4 11,7 53 52,7
III. n.év 71,7 2,4 11,8 53 52,2
IV. n.év 70,7 2,4 11,7 49 51,7
2006. 1. n.év 71,3 2,5 11,7 5,1 52,0
2. Eurodvezet — hiany-adossag levezetés
Az adossag Hidny Hidny-ad6ssag levezetés Tajékoztato
viltozasa (-)/t5bblet Osszesen Az allamhaztartas f8bb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbdl Egyéb . ad?t:
(G) 2d6dé Finanszirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek| Ertékpapirok| Részvények hatasok :és sziikséglet
betétek és egyeb
részesedések volumen-
vialtozasok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003. 1L n.év 45 -1,5 3,0 33 2,0 0,1 0,0 1,2 0,1 -0,4 44
III. n.év 2,7 -4,1 -1,4 -1,2 -1,3 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 2,8
IV. n.év -1.9 -1.8 -3.8 -39 -2,1 -0,3 -0,1 -1.3 -0.5 0,7 -1.4
2004. 1. n.év 8,8 -5,0 3,8 2,1 1,4 0,0 0,2 0,5 -0,1 1,9 8,9
II. n.év 6,0 -1,6 4,4 4,0 34 0,1 0,3 0,3 0,0 0,3 6,0
III. n.év 1,6 -34 -1,8 -1,0 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,5 1,9
IV. n.év -3.4 -1.3 -4,1 -3.4 -2,6 0,1 -0,1 -0,7 0,0 -1.3 -3.4
2005. 1. n.év 73 -4,5 2,8 2,5 1,4 0,3 0,4 0,4 0,2 0,1 7,1
II. n.év 5,8 -1,5 43 3,7 2,7 0,3 0,3 0,4 0,2 0,5 5,6
III. n.év 0,6 -2,4 -1,8 -2,5 2,5 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,7 0,5
IV. n.év -1,1 -1.4 -2.5 -0,8 -0,3 -0,2 -0.4 0,0 -0,1 -1,6 -1,0
2006. I. n.év 52 -2,9 2,3 1,6 1,1 0,1 0,7 -0,3 -0,2 0,9 5,4

28. abra: Hiany, finanszirozasi

(négy negyedéves mozgo dsszeg a GDP aranyaban)

sziikséglet és az adossag viltozasa

19. abra: Maastrichti adossag

hiany
az adossag valtozasa
finanszirozasi sziikséglet
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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.

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

hiany-adossag levezetés

elsddleges hiany/tobblet
novekedés/kamatlab-kiilonbozet

az adossag valtozasa a GDP aranyaban
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KOLFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

1.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

1. A fizetési mérleg dsszefoglaléja

Foly6 fizetési mérleg Téke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
Osszesen|  Aruk| Szolgal-|  Jove-|  Folys| MCrIe8| Mnansuirofo . ccen[Koovetlen| Portfolio-| Pénziigyil  Egyeb| Tartalek-| MiMagyasok
tatasok delem| transz- A 5 téke-| befektetés| derivati-| befektetés| eszkozok
ferek l,(epesseg/ befektetés vak
igény (1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 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 23,1 54,1 34,8 -43,8 -68,2 12,5 -10,6 79,1 -156,3 155,4 -15,2 76,5 18,8 -68.5
2005. 1. 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
III. 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 -12,8 49 10,8 -12,3 -16,2 47 -8,1 23,7 -20,2 -49,1 -8,8 45,6 8.8 31,9
2006. L. n.év -15,2 -4,6 5,1 -0,7 -15,1 2,3 -12,9 84,6 -14,6 31,2 -8,5 69,9 6,6 <717
I n.év -13,3 5,7 11,8 -15,3 -15,6 2,0 -11,3 57,0 -10,9 115,5 -0,9 -45,3 -1,4 -45,7
2005. jun. 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 -5,5 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 -133 -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. 7,5 1,7 47 -8,5 -55 0,6 -6,9 -12,8 -19 -1,9 -43 1,0 0,2 19,7
nov. -5,6 1,5 2,9 -4,9 -5,0 0,9 -4,6 2,2 -39 -43,7 -0,3 48,9 1,2 2,4
dec. 0,3 1,7 3,2 1,1 -5,7 3,2 34 -13,2 -8,5 -3,6 -42 -43 7,4 9,7
2006. jan. -11,4 -7,2 1,1 -0,9 -43 0,8 -10,6 4,0 0,9 -34,2 2,8 42,3 2,1 6,6
febr. -0,9 0,4 2,3 0,2 -3.8 1,0 0,1 14,0 -26,9 19,1 233 23,0 2,1 -14,2
marc. -3,0 2,2 1,7 0,1 -6,9 0,5 2,5 66,5 11,4 46,4 2,4 4,6 6,6 -64,1
apr. 7,3 0,4 3,2 -5,1 -5,9 0,5 -6,8 49 -1,9 25,2 -5,6 18,8 -1,2 1,9
maj. -11,5 0,9 4,1 -11,3 -5,2 0,7 -10,8 37,1 -0,4 49,3 2,3 -12,6 -1,7 -26,2
jon. 5,5 44 45 1,2 -4,6 0,8 6,3 15,1 -8,7 71,4 2,4 -51,5 1,5 214
12 havi kumuldlt forgalom
2006. jun. -42,8 22,0 37,4 2354 -66,7 11,8 -30,9 152,4 -143,4 1874 -18,6 111,0 16,0 -121,5

30. dbra: A folyo fizetési mérleg egyenlege 31. dbra: Nett6 kozvetlentbke-befektetés és portféliobefektetés

(milliérd euro) a fizetési mérlegben (millidrd curo)

Il KozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)

I ncgyedéves forgalom [ portfoliobefektetések (negyedéves forgalom)
=== 12 havi kumulalt forgalom = kozvetlentSke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
— — portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom)
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Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg
(millidrd euro; egyenleg)

2. Folyé fizetési mérleg és tokemérleg

Foly6 fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly6 transzferek
Bevétel Kiadas Netto Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 16932 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 2022,6 20457 -23,1 1220,0 1166,0 397,3 362,5 321,6 365,4 83,6 151,8 23,4 10,9
2005. 1L 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 548,7 561,5 -12,8 3274 3224 105,8 95,0 93,3 105,7 22,2 38,4 8,1 3,5
2006. I. n.év 536,9 552,1 -15,2 328,1 332,7 96,0 90,9 83,6 84,3 29,2 443 53 3,0
1. n.év 572,9 586,3 -133 342,3 336,5 105,5 93,7 108,5 123,8 16,6 32,2 43 2,2
2006. apr. 173,9 181,2 -73 107,4 107,0 32,3 29,1 29,3 34,4 49 10,8 1,1 0,6
méj. 196,6 208,1 -11,5 116,1 1152 35,8 31,7 39,0 50,3 5,7 10,9 1,4 0,7
jon. 202,4 196,9 5,5 118,7 114,4 37,4 32,9 40,3 39,1 6,0 10,6 1,8 1,0
Szezonalisan kiigazitott adatok
2005. II. n.év 491,6 490,6 1,0 297,1 279,2 95,9 88,7 77,0 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 531,8 5534 21,5 3174 313,1 104,5 93,4 88,1 107,9 21,9 39,1
2006. L. n.év 554,3 564,9 -10,6 3335 330,2 105,8 95,3 89,3 96,6 25,7 42,9
1. n.év 566,5 569,3 -2,8 339,2 335,1 105,1 96,9 101,4 102,3 20,8 34,9
2005. okt. 171,3 178,4 27,1 102,3 102,2 34,3 31,1 27,8 332 6,9 11,9
nov. 179,6 191,0 -11,4 106,5 103,9 35,8 31,6 30,2 42,5 7,1 13,0
dec. 181,0 184,0 -3,0 108,5 106,9 34,3 30,7 30,1 32,2 7,9 14,2
2006. jan. 177,2 178,2 -1,0 109,0 109,3 35,6 32,0 29,4 29,2 32 7,7
febr. 193,7 198,4 -4 112,5 111,2 36,2 32,3 28,1 31,9 16,9 23,0
marc. 183,5 188,4 -4.9 112,1 109,7 34,0 31,0 31,8 35,4 5,6 12,3
apr. 183,0 182,2 0,9 113,8 112,4 34,7 31,3 28,1 26,1 6,4 12,4
méj. 190,4 198,1 -7,6 110,7 110,6 35,1 32,5 37,6 42,8 7,0 12,2
jon. 193,0 189,0 4,0 114,6 112,1 353 33,1 35,7 33,4 7.4 10,4

32. abra: Fizetési mérleg: ruk 33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

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

= export (kovetelés) = export (kovetelés)
. ===+ import (tartozas) . a ===+ import (tartozas) m
100
80
o7 60 V7T 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
0,2006. szeptember



1.1 Fizetési mérleg
(milliard euro)

3. Jovedelemmérleg

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

(egyenleg)
Munkavallaléi Befeketetésekbdl szarmazé jovedelem
jovedelem
Osszesen KozvetlentSke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesité eszkozok részesedés megtestesité eszkozok
Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 15,4 9,3 306,2 356,1 97,4 97,6 13,0 13,2 30,8 71,1 79,8 79,3 85,2 94,9
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
1L 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
III. 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 2,5 89,3 103,2 31,3 34,4 3,9 3,9 7.3 13,8 21,3 23,0 254 28,1
2006. L. n.év 4,0 1,7 79,6 82,5 18,5 13,7 43 33 7,9 15,9 22,6 20,2 26,3 29,5
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 -232,7 -171,9 -9,2 -162,7 -60,7 0,4 -61,1 76,4 45,7 -0,1 45,8 30,7 1,1 29,7
2005. I1. 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
I1I. n.év -115,9 -92,0 -4,9 -87.1 2239 0,1 -24,0 18,3 5,5 0,9 47 12,8 0,4 12,3
IV. n.év -47,2 -33,0 -0,1 -32,9 -14,2 0,2 -14,4 27,0 18,0 -1,7 19,7 9,0 0,4 8,6
2006. I. n.év -42,0 -34,6 -1,4 -33,2 7,4 0,6 -8,0 27,4 23,3 0,6 22,7 4,1 -0,3 45
I n.év -38,4 -24,8 -5,0 -19,8 -13,5 -0,9 -12,6 27,4 16,3 0,7 15,6 11,1 0,5 10,6
2005. jan. -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 27,2 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. -11,5 -0,7 0,3 -1,1 -10,8 0,0 -10,8 3,7 5,9 0,2 5,7 2,2 0,3 -2,5
nov. -8,6 -5,9 0,2 -6,1 -2,7 0,0 2,7 4.8 3,6 -1,7 5,2 1,2 0,2 1,0
dec. -27,0 -26,4 -0,7 -25,7 -0,7 0,2 -0,9 18,6 8,5 -0,2 8,7 10,0 0,0 10,1
2006. jan. -4,1 5,9 -0,5 6,4 -10,0 0,1 -10,1 5,0 6,3 0,2 6,2 -1,4 0,3 -1,7
febr. -36,0 -31,0 -1,3 -29,7 -5,0 0,3 -53 9,1 11,2 0,3 10,9 2,1 0,2 -2,3
marc. -2,0 -9,6 0,3 -9,9 7,6 0,3 7,4 13,4 58 0,1 5,6 7,6 -0,9 8,4
apr. -12,8 -2,6 -1,6 -1,0 -10,2 -0,3 -9,9 10,8 3,9 0,2 3,8 6,9 0,1 6,8
méj. -15,4 -13,7 23,1 -10,7 -1,7 -0,3 -1,4 15,0 9,8 0,4 9,4 5,3 0,2 5,0
jon. -10,2 -8,5 -0,4 -8,1 -1,7 -0,3 -1,4 1,5 2,6 0,1 2,5 -1,1 0,2 -1,3
Forras: EKB.
EKB

Havi jelentés

2006. szeptember



1.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

5. Portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Euro- Euro-| Nem MPLk 780k R0 Euro-|  Nem MPIk 70k Eio | Euro| NemMPLk | 7350k
rendszer| rendszeren - rendszer| rendszeren . rendszer| rendszeren .
kiviili Allam- kiviili Allam- kiviili Allam-
MPI-k haztartas MPI-k haztartas MPI-k haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 03 139 644 26 1103 24 450  -1283 02 1989 0,2 459 237 06 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  -124,9 -39 279,5 -0,7 -1246  -161,4 -0,5 2558 0,1 -11,6 -3,8 0,1 62,9
2005.11. n.év 0,0 21,7 -22,8 -0,8 25,0 -0,7 -39,5 =343 -0,1 158,1 -0,4 -9,1 -5,2 -2,4 14,9
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 -53,9 -0,9 62,5 0,6 -28,1 -36,4 -0,1 26,4 0,1 -1,4 58 59  -19,8
2006.1. n.év 0,0 -17,8 -80,1 -0,6 121,3 -0,1 -52,4 -34.8 -0,2 85,6 0,7 2,0 -9,7 3.8 16,6
1. n.év 0,0 11,5 1,9 . 45,6 -0,1 -19,8 -26,2 . 1L -2,2 -8,8 -1,0 . 3,5
2005. jan. 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 - 111,4 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 -34 -34 - 15,9 -0,2 -11,5 21,4 - 33,7 0,4 4,4 33 - 8,2
okt. 0,0 4,6 -10,8 - -4,5 0,6 -17,4 -14,8 - 24,7 0,0 6,4 4,0 - 53
nov. 0,0 -6,7 -21,4 - 10,6 0,1 -3,6 -15,7 - 5,5 0,1 -5,1 0,0 - -7,4
dec. 0,0 -2,7 -21,7 - 56,4 -0,2 -7,1 -5,9 - -3,7 0,0 -2,7 1,8 - -17,7
2006. jan. 0,0 -5,4 -38,6 - 35,0 0,2 31,3 -1,9 - 1,3 0,4 2,7 -7,2 - 10,7
febr. 0,0 -3,7 -23,8 - 359 -0,2 -7,2 -17,2 - 23,1 0,3 1,5 =23 - 12,7
mare. 0,0 -8,7 -17,7 - 50,3 -0,1 -13,9 -15,7 - 61,3 0,0 -2,2 -0,2 - -6,7
apr. 0,0 2,6 -6,0 - -8,8 0,2 -4,8 -14,5 - 24,6 -0,8 -7,3 -0,8 - 10,4
maj. 0,0 3.4 9,5 - -7,3 0,1 -10,0 -10,0 - 63,4 -1,3 -2,8 -1,7 - 6,0
jon. 0,0 5,5 1,5 N 61,8 04 5,0 1,7 o230 0,1 1,3 14 o130

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 -564,8 6413 -1,2 6,1 5,1 -2,3 -2,4  -3853 4770  -99,6 50,6  -285,6 426,4 -183,4 -22,4 160,6
2005. 1. n.év | -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 | -121,5 1672 -0,8 34 -23 -1,1 -2,0 73,7 1133 -37,7 32 -36,0 110,1  -44,7 7,9 59,3
2006. L n.év | -222,2 2920 -3.4 9,7 7,5 3.8 -3,6 -136,2 2220  -133 12,5 -122,9 209,5  -90,1 -12,9 63,9
I.név | -1253 80,0 0,5 1,8 -13,7 -13,9 -0,4  -633 13,5 -32.8 24,7 -30,5 -11,2 -48,8 2,8 65,1
2005. jun. -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
jol -43,6 48,6 0,3 -1,1 -0,7 -4,6 09  -38,6 48,2 -6,3 5,5 2323 42,7 -4,5 -33 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  -143 6,0 -54,9 70,7 -17,3 -9,0 12,6
okt. -539 549 0,0 -1,0 0,7 -0,3 1,8  -464 50,7 -3.8 1,2 -42,7 49,5 -8,2 3,5 3,4
nov. -149,6 1985 -0,9 L7 -12 1,3 02 -1133 170,9 -0,9 32 -1124 174,1  -342 -6,0 25,7
dec. 82,0 -86,3 0,1 -4,1 -1,8 -2,1 -4,1 86,0 -108,3  -33,1 52 119,1  -113,5 2,3 10,3 30,2
2006. jan. -103,6 1459 0,1 8,1 3,8 2,3 24 711 117,7 6,6 -1,0 -77,7 118,8  -36,4 -16,3 22,5
febr. -46,8 69,8 -4.4 0,2 1,3 1,0 -1,2 -4,0 36,3 -7,4 9,9 3,4 264 -39,7 -5, 34,4
marc. -71,8 76,3 1,0 1,3 2,4 0,5 0,0 -61,1 68,0  -12,5 3,7 -48,6 64,3 -14,0 9,2 7,0
apr. -92,5 111,3 0,2 23 54 -5,1 43 -657 83,1 -6,2 10,2 -59,5 72,8 215 2,0 26,2
maj. -78,5 66,0 0,0 55 47 -5,1 48  -464 42,0 9,1 3,6 -37,3 384 275 -6,9 233
jon. 457 -97,3 0,3 -4 35 -3,7 0,1 48,7 -11,6 - -17.5 10,8 66,3  -1224 0,2 7,7 15,6

Forras: EKB.

EKB
1, Havi jelentés
022006, szeptember



1.1 Fizetési mérleg
(milliard euro; egyenleg)

7. Egyéb befektetés agazat és eszkozok szerinti csoportositasban

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

Euroévezet Allamhaztartis
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb Kereske- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz| tartozasok delmi kovetelések delmi kovetelések
¢és betétek és betétek hitelek - - p— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz
és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -1,0 -0,1 6,1 0,0 0,0 6,6 8,9 -2,3 -1,5 0,0 22,2 -0,3
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 -7,1 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 4 -0,3 0,0 1,3 -0,1
IV. n.év -0,8 0,0 -3,4 0,0 0,0 22,1 -1,0 -1,1 -0,2 0,0 22,1 0,0
2006. I. n.év -3.4 0,0 9,6 0,1 0,0 7.8 4,0 3,8 -0,3 0,0 23,2 -0,4
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 -381,2 -4,0 475,0 2,0 -7,8 -163,3 -140,9 -22,4 -12,3 9,0 147,9 3,7
2005. 1. 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 -54 -18,9 -6,6 0,5 22,1 -1,7
IV. n.év -77,0 33 118,0 -4,1 -1,7 -42,1 -49,9 7,9 -0,9 4,4 56,0 -1,1
2006. I. n.év -132,3 -39 216,1 5,9 -3.4 78,5 -65,7 -12,9 -8,1 49 53,8 52
8. Tartalékok
Osszesen| Monetaris| Kiilonleges IMF-fel Deviza Egyéb
arany lehivasi| s beni = 7 - kovetelések
jogok| tartalék-| Osszesen Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi
(SDR) pozicié Monetaris| Bankoknal|  Tulajdon-| Ké&tvények Pénzpiaci CSRNEINS
(RPF) hatosagoknal és a viszonyt eszkozok
BIS-nél megtestesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 18,8 3,9 -0,2 8,6 6,5 0,1 7.8 0,0 -4,8 3,5 0,0 0,0
2005. L. n.év 48 0,8 0,0 1,6 2,4 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
111 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 22,3 6,9 0,0 -2,0 2,1 0,0 0,0
2006. I. n.év 6,6 0,8 0,0 3.4 2,4 6,2 -4.8 0,0 -3,7 4,6 0,0 0,0
Forras: EKB.
EKB

Havi jelentés
2006. szeptember



1.2 Afizetési mérleg monetdris értelmezése

(millidrd euro; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komp ét érinto tr: keiok megjel a fizetési mérlegben Tajékoztaté
adat: Az M3
A foly6| KozvetlentSke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi| Tévedések 1-10. kiilfoldi
fizetési derivativak| és oszlop komponen-
mérleg é al Nem MPI- Nem |Kévetelések Tartozasok Kévetelé-|  Tartozasok kihagydsok | sszesen| ~sében végzett
tzkexg:lreleg rezidensek|  rezidensek sek miiveletek
et be{%ﬁgﬁ?‘: befeal;tztemsgf Nem MPI-k | Tulajdonvi-| Hitelviszonyt Nem Nem
e szonyt| megtestesitd MPI-k MPI-k
megtestesité érték-
érték- papirok?
papirok”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 45,4 -145.3 134,8 -169,0 114,5 2413 -99,7 29,3 -13,0 -44,1 94,2 93,7
2004 67,3 -124,5 99,9 -191,9 118,0 250,4 -52,9 21,2 -5,0 -56,4 126,2 160,8
2005 -10,6 -223,8 75,3 -290,1 236,0 294,6 -178,4 158,2 -15,2 -68,5 -22,5 12,5
2005. 1I. n.év -7,2 -26,5 13,8 -62,2 -0,8 178,6 -58,1 63,3 1,3 -42,3 59,9 64,4
1L n.év 1,5 11,1 17,9 75,0 1553 41,1 21,1 22,0 0,4 36,0 6,0 192
IV, n.év 8,1 472 26,6 84,5 475 2,8 47,0 573 8.8 31,9 29,7 82
2006. L. n.év 12,9 412 27,7 1246 1162 80,2 82,6 60,3 85 1,7 571 379
II. n.év -11,3 -32,4 26,9 -25.4 39,2 110,3 -62,5 64,8 -0,9 -45,7 63,1 75,8
2005. jun. 43 192 11,4 192 46,2 78,9 -10,0 19,5 1,0 17,7 94,9 100,7
jal. 38 -89.8 8,0 31,0 1184 2,8 53 1,5 1.4 4.8 5,1 0,0
aug. 2,0 11,1 04 226 25,0 0,2 0,7 8,1 0,7 16 2,6 1,9
szept. 0,4 -10,2 10,3 215 11,9 38,0 152 124 12 328 85 21,1
okt. -6,9 -11,9 34 21,5 253 24,0 27,5 53 -43 19,7 -5,0 -5,2
nov. 46 8.8 46 37,2 10,6 14 354 25,9 0,3 24 444 44,9
dec. 34 -26,5 18,6 -25,8 42,2 -19,8 -4,1 26,1 -4,2 9,7 19,7 41,9
2006. jan. -10,6 3,7 4,7 -47,7 31,5 44 -32,6 20,0 -2,8 6,6 -30,2 2,7
febr. 0,1 -35,0 8,9 -43,2 31,1 29,8 -38.4 33,3 233 -14,2 -31,0 -19,1
marc. 22,5 -2,6 14,2 -33,7 53,6 46,0 -11,6 7,0 -2,4 -64,1 4,0 21,5
apr. -6,8 -10,9 10,8 2213 -13,0 254 27,0 30,5 -5,6 1,9 -15,8 -6,0
méj. -10,8 -12,0 14,8 -2,2 -9.8 65,3 -32,2 18,5 2,3 -26,2 7,5 17,4
jon. 6,3 -9,6 1,3 -1,8 62,0 19,6 233 15,7 2,4 21,4 71,4 64,3
12 havi kumulalt forgalom
2006. jon. -30,9 -232,0 99,1 -309,5 358,2 2344 -213,2 204,4 -18,6 -121,5 -29,7 10,5

34. dbra: Az MPI-k kiilfdlddel szembeni netté kovetelésallomdnyanak alakuldsat befolydsold f& fizetésimérleg-miveletek

(milliard euro; 12 havi kumulalt miveletek)

az MPI-k kiilfélddel szembeni netto kovetelése

a folyo fizetési és tékemérleg egyenlege

nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipust 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- Eurdépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada| Japan Svéje| Egye-| Egyéb
szesen _siilt
= | 2 R 3 2 Alla-
Osszesen Dania| Svédorszag Egyesiilt| Egyéb EU- EU- L
Kiralysag orszagok | intézmények
2005. 1I. n.évt6l 2006. 1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bevétel
Foly6 fizetési mérleg 2098,7 766,6 44,1 66,7 407,6 189,0 59,3 27,0 52,6 1392 3579 7553
Aruk 1269,6 438,6 29,8 45,5 212,1 151,1 0,1 16,5 34,2 70,7 190,5 5190
Szolgaltatisok 408,0 144,9 8,0 10,9 100,6 20,4 49 5,6 11,5 39,7 77,0 1293
Jovedelem, amelybdl: 3372 121,4 5.8 9,7 85,0 15,3 5,5 4,5 6,1 22,4 83,7 99,2
befektetésbdl szarmazo jovedelem 321,6 116,0 5,7 9,6 83,2 15,1 23 4,4 6,0 16,3 82,1 96,7
Folyo transzferek 83,8 61,8 0,4 0,6 9,9 2,1 48,8 0,4 0,8 6,3 6,7 7.8
Tékemérleg 23,9 20,8 0,0 0,0 0,9 0,1 19,7 0,0 0,1 0,5 0,6 1,9
Kiadas
Foly6 fizetési mérleg 2139,2 682,0 36,6 63,9 3334 155,7 92,3 20,5 80,9 132,3 332,77 8908
Aruk 12352 3524 26,2 42,5 160,0 123,7 0,0 9,8 52,0 62,8 1209 6374
Szolgaltatasok 3722 1174 6,6 8,8 77,9 23,8 0,2 55 7.4 30,3 83,2 1283
Jovedelem, amelybdl: 380,9 114,1 3.4 11,8 86,8 6,7 53 3.8 21,2 33,8 1201 879
befektetésbdl szarmazo jovedelem 371,5 108,9 3.4 11,7 85,6 2,9 53 3,7 21,1 332 119,1 855
Foly6 transzferek 150,9 98,2 0,4 0,8 8,6 1,4 86,8 1,5 0,3 54 8,5 37,2
Tékemérleg 10,1 1,3 0,0 0,1 0,9 0,2 0,1 0,1 0,1 0,5 1,2 6,9
Netto
Foly6 fizetési mérleg -40,6 84,6 7,4 2,8 74,2 333 -33,0 6,5 =283 6,9 252 -1355
Aruk 34,4 86,2 3,6 3,0 52,0 27,4 0,1 6,7 -17,8 8,0 69,6 -118,4
Szolgaltatasok 35,9 27,5 1,4 2,1 22,7 -3.4 47 0,1 4,1 9,4 -6,2 1,0
Jovedelem, amelybdl: -43.7 7,3 2,4 -2,1 -1,8 8,6 0,2 0,7 -15,1 -11,4 -36,4 11,3
befektetésbdl szarmazo jovedelem -49,9 7,1 2,4 -2,1 -2,4 12,2 -3,0 0,7 -15,1 -16,9 -37,0 11,2
Foly6 transzferek -67,1 -36,4 0,0 -0,2 1,2 0,7 -38,1 -1,0 0,5 1,0 -1,8 0 -294
Tékemérleg 13,8 19,5 0,0 0,0 0,1 -0,1 19,5 -0,1 0,0 0,0 -0,7 -5,0
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. IL n.évtol 2006. I n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kozvetlentike-befektetés -147,2 -99,0 -2,4 8,7 -93.8 -11,6 0,1 1,3 2,1 4,5 43 -18,0 -42,4
Kiilfold -233,5 -152,2 -2,3 -0,3 -124,6 -24,9 0,0 -4,6 -0,7 -0,8 -13,0 -16,3 -46,0
Tulajdonviszonyt megtestesit§
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek -183,2 -140,0 -4,6 -6,6 -104,1 -24.8 0,0 -39 -0,6 -4,6 10,0 -6,8 -37.4
Egyéb téke -50,3 -12,2 23 6,3 -20,6 -0,1 0,0 -0,7 0,0 3.8 -23,1 -9,5 -8,6
Az eurodvezetben 86,4 53,1 -0,1 9,1 30,8 13,2 0,1 59 2,7 53 17,4 -1,7 3,6
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 51,0 39,2 -0,5 7,8 29,9 1,9 0,0 4.8 2,3 -0,4 -3,7 5,2 3,7
Egyéb téke 354 14,0 0,4 1,2 0,9 11,3 0,1 1,1 0,4 5,8 21,0 -6,9 0,0

Forras: EKB.
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1.3 A fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicidk foldrajzi eloszlasa

(milliard euro)

3. Fizetési mérleg: portfoliobefektetés eszkozok szerinti bontasban

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan 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. IL n.évtol 2006. L n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfoliobefektetési eszkozok -509,5 -182,2 <78 -12,0 -136,3 -16,4 -9,7 -9,7 -28,8 -0,3 -98,6 73,1 -116,9
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok -189,7 -35.3 0,3 -52 -29,8 -0,6 0,0 -4,3 -26,1 0,8 -43,7 -18,0 -63,2
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok -319,8 -146,9 -8,1 -6,8 -106,6 -15,7 -9,7 -53 22,7 -1,1 -54,9 -55,1 -53,7
Kétvények -297,2 -112,2 -6,5 -6,4 -69,9 -18,8 -10,5 -5,4 -13,0 -0,8 -65,4 -49,0 -51,4
Pénzpiaci eszkozok -22,6 -34,7 -1,6 -0,4 -36,7 3,1 0,8 0,1 10,3 -0,3 10,5 -6,2 -2,3
4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontisban
(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. I n.évtol 2006. L n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Egyéb befektetések 108,3 39 -5,2 14,6 -11,2 -12,3 18,0 -6,8 24,7 -21,7 37,8 29,0 12,2 29,2
Kovetelések -608,7 -393,7 -11,2 7,5  -360,7 -27,7 -1,7 -8,2 33 -34,1 =245 -68,2 22,3 -81,1
Allamhéztartas 53 -0,5 0,6 -0,2 -1,8 1,3 -0,4 0,0 0,0 -0,1 0,6 0,3 -1,4 6,3
MPI-k -399,8 -221,8 -9.5 64  -191,0 -26,3 -1,4 -6,7 42 -27,4 -32,9 -51,1 -0,5 -63,5
Egyéb szektorok -214,2 -171,4 -2,3 1,3 -167.9 -2,6 0,1 -1,4 -0,8 -6,7 7.8 -17.3 -04  -239
Tartozasok 717,0 397,6 6,0 7,0 349,5 15,4 19,7 1,4 21,4 12,4 62,3 97,2 14,5 1103
Allamhaztartas -6,4 22,3 0,0 0,0 -2,6 0,0 0,4 0,0 -0,1 -3,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4
MPI-k 514,1 220,7 5.4 6,0 188,4 13,4 7,6 1,9 20,7 7.4 38,0 95,2 148 1154
Egyéb szektorok 209,3 179,2 0,7 1,1 163,7 2,0 11,8 -0,5 0,8 8,0 24,5 2,0 0,0 -4,7
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
Kiilfold 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 43,8 432,7 108,9 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 1963
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 0,7 164,6
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
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.4 Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészak végi allomanyok)

1. A nemzetkozi befektetési pozicié dsszefoglalo adatai

Osszesen| Ossszesen, a GDP| Kozvetlentike-| Portfoliobefektetés Pénziigyi| Egyéb befektetések Nemzetkozi
szazalékaban befektetés derivativak tartalékok
1 2 3 4 5 6 7
Netto nemzetkézi befektetési pozicid
2001 -389,0 56 422,9 -834,8 2,5 372,3 392,7
2002 703,6 9,7 184,5 9376 12,0 304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,2 -12,2 33,1 -1 049,4 -14,8 -195,9 280,8
2005. TV. n.év -1061,1 -13,3 259,1 -1306,9 -16,8 -316,6 320,1
2006. 1. n.év -1215,1 -14,6 282,4 -14254 -3,9 -395,3 327,1
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 106,5 21520 2 634,6 158,0 2 683,1 306,6
2004 8 632,6 111,4 2265,1 2984,0 162,3 2940,3 280,8
2005. IV. n.év 105113 1314 25649 37582 232,0 3636,1 320,1
2006. 1. n.év 11 04,9 133,1 2 608,6 3978,7 280,4 3850,1 327,1
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. IV. n.év 11572,4 144,7 2305,8 5065,1 248,8 39527 -
2006. I. n.év 12 260,0 147,7 2326,2 5404,0 2843 42454 -

2. Kozvetlent6ke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben

Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke
ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton beliili hitelek) ujrabefektetett jovedelmek (féként vallalatcsoporton beliili hitelek)
Osszesen Euro-| Nem MPI-k Osszesen Euro-| Nem MPI-k Osszesen Euro-| Nem MPI-k Osszesen Euro-| Nem MPI-k

dvezeten dvezeten Odvezeten dvezeten

kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1557,6 124,1 1433,5 5284 2,1 526,3 1165,5 439 1121,6 497,6 2,8 4948
2002 15474 1333 1414,1 461,4 1,6 459,7 1293,1 42,1 1251,0 531,2 2,9 5283
2003 1702,8 125,9 1577,0 4492 1,4 4478 1526,9 46,6 1 480,3 582,0 2,9 579,1
2004 1825,7 139,9 1685,9 4393 1,2 438,1 1 642,1 46,1 1 596,0 589,9 3,4 586,5
2005. IV. n.év 2 038,6 156,7 1881,9 526,2 48 521,4 16834 49,9 1633,5 622,4 4,7 617,7
2006. L. n.év 2 085,0 155,8 19292 523,6 4,7 518,9 1718,2 48,2 1670,1 608,0 43 603,7

3. A portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité instrumentumok
Koétvények Pénzpiaci eszk6zok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tarto-
Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k Zdsok
rendszer | rendszeren rendszer| rendszeren rendszer| rendszeren
kiviili[ A 1jam- Egyéb kiviili|  AJjam- Egyéb kiviili| - Aljam- Egyéb
MPI-k| haztartas| szektorok MPI-k| haztartas| szektorok MPI-k | hgztartas|  szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 38,5 6,7 1068,8 16439 2,0 424,83 82 783,5 15174 2.8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 38,3 799,2 1364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 16544 1,2 189,4 1,3 47,1 2115
2003 1,7 53,6 11,5 1008,2 1555,0 8,3 4592 8,0 8425 17441 1,1 191,5 0,6 484 2495
2004 2,1 74,1 15,8 1146,7 1782,6 6.2 5384 9,7 904,3 2011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 2396
2005. IV. n.év 2,9 105,4 233 15213 2438,0 6,7 698,4 9,9 1076,8 2319,2 0,8 251,7 0,3 60,7 3079
2006. I. n.év 2,9 125,0 243 16452 26843 6,7 736,9 9,8 1110,2 2378,6 0,2 246,3 4,1 67,0  341,1

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2006. szeptember S



1.4 Nemzetkozi befektetési pozicid (beleértve a nemzetkazi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészak végi alloméanyok)

4. Egyéb befektetések eszkozok szerinti csoportositasban

Eurorendszer Allamhaztartas
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb| Hitelek/Készpénz Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb|Kereske- Kolesonok Egyéb
Készpénz| kovete- és betétek tartozasok delmi kovete- delmi tartozasok
és betétek lések hitelek|  (gsze-| Kolesondk Készpénz és lések| hitelek
sen betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 14 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. IV. n.év 5,4 0,2 80,1 0,2 1,3 56,1 46,0 10,0 41,8 0,0 41,1 3,6
2006. 1. n.év 8,2 0,2 89,5 0,3 1,3 48,2 41,9 6,3 41,7 0,0 39,6 33
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 Iések 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. IV. n.év 24474 56,2 3039,5 54,0 176,9  723,1 3639 359,2 127,8 124,6 5449 64,7
2006. I n.év 25749 55,5 32347 54,6 183,0  803,0 431,5 3715 134,1 130,5 614,6 78,4
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[ 4 P 2w 7 P lések| reziden- lejaratq,
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 _ mettd
uncia) (RPF) Monetaris|  Ban-| Ossze-| Tulaj-|  Kot-| Pénzpiaci kovetelé-|  tokekiaram-
hatésa-| 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. IV. n.év 320,1 1634 375,861 43 10,6 1417 12,7 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006. I. n.év 327,1  179,7 373,695 43 69 1363 6,5 26,0 1037 0,5 71,2 31,9 0,1 0,0 27,7 -19,4
2006. apr. 336,8  191,7 373,166 42 6,7 1341 5,5 25,5 1028 - - - 0,4 0,0 25,0 -17,0
méj. 3332 1883 370,982 42 62 1345 49 25,0  104,0 - - - 0,6 0,0 25,9 -20,4
jon. 3238 178,9 370,694 42 78 1330 5,4 22,0 1053 - - - 0,2 0,0 26,9 -19,0
jol. 330,1  183,3 369,890 42 7,6 1350 4,4 25,6 104,9 - - - 0,1 0,0 26,3 -19,7
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 7,3 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. V. 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. I. n.év 40,6 11,2 23,145 0,2 0,0 29,3 2,6 3,6 23,1 0,0 15,3 7.8 0,0 0,0 3,9 -0,5
2006. 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
méj. 41,2 10,8 21,312 0,2 0,0 30,2 1,2 6,2 22,8 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,0
jon. 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 2,4 25,1 - - - 0,0 0,0 3,5 0,0
jal. 41,0 10,6 21,312 0,2 0,0 30,3 1,1 45 24,7 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,7

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 Termel6| 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 1083,4 512,5 2278 309,5 949,1 984.4 559,5 163,1 2345 7173 105,2
2003 -2,3 0,5 1 060,1 501,2 222,8 300,5 925,0 990,6 554,2 164,0 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 9.4 11474 547,7 247,0 313,4 9974 10753 604,7 183,5 256,1 769.,9 129,5
2005 7.4 12,7 12375 588,2 266,8 331,0 1 068,9 1217,0 697,7 202,6 273,4 842,5 184,4
2005.1. n.év 33 8,9 291,6 138,5 62,9 78,4 255,6 278,8 158,8 44,7 64,5 198,3 37,1
1L n.év 6,2 11,2 302,8 1445 64,2 81,2 2589 292,9 167,3 49,9 66,3 201,6 41,6
IIL. n.év 10,0 15,1 319,0 150,5 70,3 85,1 2748 318,5 184,4 53,1 70,2 217,6 52,7
IV. n.év 9,8 15,1 324,1 154,7 69,4 86,3 279,6 326,7 187,3 54,9 72,4 225,0 53,0
2006. 1. n.év 16,3 22,9 332,5 158,7 70,8 89,1 2853 336,4 196,7 51,6 73,6 2243 55,8
1L n.év 9,2 14,0 3374 159,4 71,2 88,7 291,0 340,8 200,1 51,1 73,7 231,6 37,0
2006. jan. 14,8 23,5 110,3 52,4 239 29,5 95,1 11,1 64,5 17,3 24,7 74,6 18,2
febr. 15,3 23,0 110,1 52,7 23,5 29,7 95,1 112,9 65,6 17,3 24,4 75,4 17,7
marc. 18,5 22,4 112,1 53,7 233 29,9 95,1 112,3 66,5 17,0 24,6 74,3 19,9
apr. 53 8,9 111,9 52,9 234 29,0 96,5 113,0 65,1 17,0 24,2 76,5 17,6
méj. 14,2 19,8 112,5 53,3 23,7 29,9 96,8 113,7 67,8 17,1 24,7 77,1 19,4
jin. 8,2 13,5 112,9 53,3 24,0 29,9 97,8 114,0 67,3 17,1 24,9 78,0 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2002 29 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,2 98,2 98,9 89,6 104,1 96,3 101,4
2003 1,0 3.8 109,0 105,9 108,0 114,8 109,2 101,9 100,6 95,2 110,3 100,0 104,9
2004 9,1 6,7 118,3 115,4 121,2 119,8 118,3 108,0 104,3 107,8 118,5 107,5 105,7
2005 4.4 4,5 124,0 119,2 129,3 123,8 124,2 1134 106,8 119,8 123,3 115,2 109,6
2005.1. n.év 1,0 2,5 118,7 114,4 123,2 119,2 120,1 109,5 105,1 107,3 119,1 110,1 108,2
1L n.év 42 53 122,3 118,3 124,8 122,4 121,0 111,8 105,8 119,3 121,4 1114 105,9
11 n.év 6,7 5.4 127,0 121,1 135,9 126,4 127,1 115,6 108,4 1243 125,4 118,2 113,3
IV. n.év 5,6 4.8 128,0 122,9 133,4 127,1 128,5 116,7 108,1 128,6 127,2 121,1 110,8
2006. 1. n.év 11,1 8,7 129,3 124,4 134,5 129,8 129,8 116,6 109,6 118,0 128,2 118,6 109,2
1L n.év 3,0 2.4 130,8 124,8 134,5 128,1 132,0 117,1 109,1 118,4 128,4 122,0 103,7
2006. jan. 9,3 7,7 128,8 123,2 136,2 129,0 129,9 115,9 108,6 118,1 128,6 118,3 109,7
febr. 10,4 83 128,7 123,9 134,0 129,9 130,0 117,0 109,3 119,1 127,0 119,7 101,6
marc. 13,4 10,0 130,5 126,1 133,1 130,4 129,5 117,0 110,9 116,8 128,9 117,8 116,4
apr. 1,2 -2,2 130,6 124,7 134,1 126,1 132,0 116,6 106,9 117,3 126,8 121,3 99,7
maj. 9,0 7,1 131,0 125,0 1349 130,2 131,9 117,7 111,3 119,4 130,0 122,7 107,7
jun. . . . . . . . . . . g o 0
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 95,7 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 98,2 104,6 110,4 92,4 100,3 98,1 136,8
2005. 1. n.év 2,3 6,2 97,9 98,4 94.4 100,1 97,1 99,4 102,3 91,1 98,0 96,7 111,6
1L n.év 2,0 5,5 98,7 99,2 95,1 101,0 97,7 102,3 107,1 91,6 98,9 97,1 128,2
1L n.év 3,0 9,2 100,1 100,9 95,7 102,4 98,7 107,5 115,2 93,4 101,4 98,8 151,5
IV. n.év 4,0 9,8 100,9 102,2 96,2 103,3 99,3 109,3 117,2 93,4 103,0 99,7 155,9
2006. 1. n.év 4,7 13,2 102,5 103,6 97,3 104,4 100,3 112,6 121,5 95,6 104,0 101,5 166,7
1L n.év 4,1 10,9 102,6 103,6 97,3 104,8 100,3 113,3 123,6 94,2 103,3 101,4 174,4
2006. jan. 5,0 14,7 102,4 103,5 97,5 104,3 100,3 112,3 120,6 96,0 104,1 101,6 162,6
febr. 4,5 13,6 102,4 103,5 97,2 104,3 100,2 113,0 122,0 95,3 104,1 101,5 170,8
marc. 4,5 11,3 102,7 103,8 97,3 104,7 100,5 112,4 121,9 95,6 103,7 101,5 166,8
apr. 4,1 11,3 102,5 103,3 97,0 104,9 100,1 113,5 123,6 94,8 103,7 101,6 172,6
méj. 4,8 11,8 102,7 103,9 97,6 104,7 100,4 113,1 123,7 93,7 103,0 101,2 176,2
jon. . . . . . . . . . . . . .

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; eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

Osszesen| Eurépai Unié (eurodvezeten kiviil) Orosz- Sviaje| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika| Latin- Egyéb
orszag orszag| Allamok Amerika| orszagok

Dania Svéd-| Egyesiilt Egyéb Kina Japan Egyéb

orszag| Kiralysag EU- azsiai

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

Export (f.0.b.)
2002 1083,4 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 37,9 101,0
2004 11474 25,7 41,8 203,9 128,0 35,6 66,1 31,8 173,7 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 113,4
2005 12375 28,6 44,9 202,9 142,3 43,1 70,2 34,6 184,8 43,6 34,0 1659 72,9 46,8 123,0
2005. L. n.év 291,6 6,7 11,0 49,9 33,3 9,8 17,4 8,0 433 10,2 8,5 389 17,1 11,0 26,5
I n.év 302,8 7,0 11,1 49,8 33,8 10,7 16,9 8,2 45,5 10,1 8,4 40,6 17,2 11,2 32,2
I n.év 319,0 73 11,4 51,5 36,2 11,3 17,9 9,0 47,2 11,4 8,5 439 193 12,3 31,8
IV. n.év 324,1 7,6 11,4 51,8 39,0 11,2 18,0 9.4 48,8 11,8 8,6 424 19,2 12,3 32,5
2006. I. n.év 3325 7,5 11,6 52,8 40,9 12,1 17,9 9,8 50,4 12,5 8,8 439 19,0 13,3 32,0
II. n.év 3374 5,1 8,0 35,7 28,5 12,6 18,2 9.8 48,9 12,7 83 44,7 19,0 13.4 15,1
2006. jan. 110,3 2,5 39 17,7 13,5 4,0 6,1 32 16,8 4,0 3,0 14,5 6,3 4,6 10,3
febr. 110,1 2,5 38 17,4 13,8 4,0 5,9 33 16,6 42 3,0 14,8 6,5 4,4 9,8
marc. 112,1 2,5 39 17,7 13,7 4,1 5,9 33 16,9 4,2 2,8 14,5 6,2 43 12,0
apr. 111,9 2,4 39 17,8 14,5 4,0 6,0 32 16,4 42 2,7 15,2 6,3 44 10,7
méj. 112,5 2,6 4,0 17,9 14,0 43 6,1 33 16,4 42 2,8 14,4 6,3 42 11,9
jon. 112,9 . . . . 43 6,1 33 16,1 4,3 2,8 15,1 6,4 4,8 -7,6
Szazalékos 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 59 3.8 9,9
Import (c.i.f)
2002 984.,4 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 142,8 67,8 39,4 80,8
2003 990,6 23,7 36,9 138,9 102,0 47,4 50,4 19,3 110,3 74,5 52,2 1412 68,9 39,8 85,1
2004 10753 25,3 39,6 144,0 107,1 56,4 53,4 22,8 113,8 92,1 53,9 1632 728 45,1 85,7
2005 1217,0 25,3 41,9 151,2 116,7 75,3 58,1 24,8 120,4 117,6 52,9 1884 952 53,1 95,8
2005. 1. n.év 278,8 6,1 10,0 36,2 27,2 17,1 13,5 6,3 28,7 26,2 12,9 41,0 203 12,1 21,1
II. n.év 292,9 6,4 10,3 36,7 28,7 18,2 14,4 5.8 30,1 27,9 12,6 46,5 219 12,2 21,3
III. n.év 318,5 6,3 10,6 39,0 29,9 19,8 15,0 6,1 30,7 31,1 13,6 49,9 268 13,9 25,7
IV. n.év 326,7 6,5 11,0 39,3 31,0 20,2 15,1 6,6 30,9 32,4 13,8 51,0 26,2 14,9 27,7
2006. I. n.év 336,4 6,7 11,4 41,0 32,4 23,7 15,1 6,8 31,8 33,5 13,8 52,6 26,7 15,6 253
1. n.év 340,8 44 7,6 29,3 22,6 24,6 15,3 7,4 31,7 34,4 13,5 51,6 26,7 15,7 5,4
2006. jan. 11,1 2,2 38 13,3 10,6 7,7 5,1 2,2 10,7 11,2 4,6 17,7 8,6 5,2 8,2
febr. 112,9 2,1 38 13,7 11,0 7,7 5,0 2,3 10,7 11,1 4,7 17,6 9,2 5,2 8,7
marc. 112,3 2,3 38 14,0 10,7 82 5,0 2,3 10,5 11,2 4.4 17,3 9,0 5,2 8,4
apr. 113,0 2,2 38 14,7 11,3 7.8 5,0 2,6 10,4 11,1 43 16,3 8,6 5,1 9,7
méj. 113,7 2,2 38 14,6 11,3 8,5 5,1 2,5 10,5 11,4 4,5 18,6 9,1 52 6,3
jon. 114,0 . . . . 8,3 5,2 2,4 10,7 11,8 4,7 16,7 9,0 5.4 -10,7
Szazalékos részesedés az dsszes importbol
2005 100,0 2,1 3,5 12,5 9,6 6,2 4,8 2,0 9,9 9,6 4.4 15,5 7.8 4,4 7,9
Egyenleg

2002 99,0 2,3 1,5 56,0 18,6 -14,9 12,0 3.8 58,5 -31,8 -19,6 -2,3 -8,3 4,0 19,5
2003 69,5 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 15,9
2004 72,1 0,5 2,2 59,9 20,9 -20,8 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13.3 -9,0 -4.8 27,6
2005 20,5 32 2,9 51,7 25,6 -32,3 12,1 9,8 64,4 -74,0 -18,9 2225 224 -6,4 27,2
2005. L. n.év 12,8 0,6 1,0 13,7 6,1 -7,3 3,9 1,7 14,6 -16,0 -4,5 -2,0 -3,1 -1,2 5,4
I n.év 9,9 0,6 0,9 13,1 5,1 1,5 2,4 2,4 15,4 -17,8 -42 -59 -4,7 -1,0 10,9
I n.év 0,5 1,0 0,7 12,5 6,2 -8,5 2,9 2,9 16,5 -19,7 -5,1 -6,0 ) -1,6 6,1
IV. n.év -2,6 1,0 0,4 12,4 8,1 -9,0 2,9 2,8 17,9 -20,5 -5,2 -8,6 -7,0 -2,6 4,8
2006. I. n.év -39 0,8 0,2 11,8 8,6 -11,6 2,8 3,0 18,5 -21,0 -5,0 -8,8 -1,7 -2,3 6,7
II. n.év -3,4 0,6 0,4 6,4 5,9 -12,0 2,8 2,4 17,3 -21,7 -5,2 -7,0 1,7 -2,3 9,7
2006. jan. -0,8 0,3 0,0 4.4 2,9 -3.8 1,0 1,0 6,2 -7,1 -1,7 23,2 23 -0,5 2,0
febr. -2,7 0,4 0,1 3,7 2,8 -3,7 0,9 1,0 5,9 -6,9 -1,7 22,7 22,7 -0,9 1,1
marc. -0,3 0,2 0,1 3,7 3,0 -4,1 0,9 0,9 6,4 -7,0 -1,6 -2,8 2,7 -0,9 3,6
apr. -1,1 0,2 0,2 3,1 32 -38 1,0 0,7 6,0 -7,0 -1,6 -1,2 2,3 -0,7 1,0
méj. -1,2 0,4 0,2 33 2,6 -42 1,0 0,9 59 -7,2 -1,7 -4,2 -2,8 -1,0 5,6
jon. -1,1 . . . . -4,0 0,9 0,9 5.4 -7,5 -1,9 -1,6 -2,6 -0,6 3,1

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai az Eurostat (egyenlegre vonatkozo, illetve az 5., 12. és 15. oszlopban megadott) adatai alapjan.
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv drfolyamok”

(az idészakra vonatkozo atlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-23 EER-42
Nominaleffektiv| Redleffektiv CPI| Redleffektiv PPI|Redleffektiv GDP- Realeffektiv Readleffektiv| Nominaleffektiv| Redleffektiv CPI
deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,2 101,2 96,0 99,3 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 104,9 100,6 103,4 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 104,2 98,5 101,4 109,5 103,5
2005. IL. n.év 103,4 105,6 104,2 104,6 99,0 102,1 110,1 104,1
I n.év 101,9 104,2 102,4 103,0 97,2 100,1 108,3 102,5
IV. n.év 100,9 103,1 101,1 102,4 96,2 99,3 107,2 101,1
2006. I. n.év 101,2 103,5 102,1 102,5 96,5 99,5 107,2 101,0
1. n.év 103,5 105,7 104,4 . . . 109,9 103,4
2005. aug. 102,3 104,6 102,9 - - - 108,7 102,8
szept. 101,8 104,1 101,9 - - - 108,2 102,4
okt. 101,4 103,6 101,5 - - - 107,8 101,8
nov. 100,7 102,9 100,9 - - - 106,9 100,8
dec. 100,7 102,9 101,0 - - - 106,9 100,7
2006. jan. 101,4 103,6 101,9 - - - 107,5 101,3
febr. 100,7 103,0 101,7 - - - 106,6 100,4
marc. 101,5 103,8 102,5 - - - 107,4 101,2
apr. 102,7 105,0 103,7 - - - 108,6 102,3
maj. 103,8 106,0 104,7 - - - 110,3 103,7
jon. 103,9 106,1 104,7 - - - 110,9 104,2
jal 104,3 106,5 104,9 - - - 111,0 104,4
aug. 104,4 106,7 104,9 - - - 111,1 104,4
Szdzalékos valtozasok az el6zé honaphoz képest
2006. aug. 0,2 0,2 0,1 - - - 0,0 0,0
Szdzalékos valtozasok az eléz6 évhez képest
2006. aug. 2,1 2,0 2,0 - - - 2,2 1,6

35. dbra: Effektiv arfolyamok

(havi atlagok; 1999. I. n.év = 100)

== nominalis EER-23

36. 4bra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; 1999. I. n.év = 100)

= USD/EUR

= === real-CPIl-vel deflalt EER-23 ===+ JPY/EUR

= = GBP/EUR
120 120 120 120
115 115 115
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Forras: EKB.

1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az ,,Altalanos megjegyzések” cimii fejezetben.
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8.2 Bilaterilis arfolyamok

(az idGszakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetGeszkoz egy eurdra esé egységei)

IDan korona|Svéd korona| Angol font| USA-dollar Japan jen| Svajci frank| Dél-koreai| Hongkongi| S iri K dai Norvég Ausztral
won dollar dollar dollar korona dollar
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
2003 7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2005. 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
II. n.év 7,4581 9,2979 0,68778 1,2582 143,81 1,5631 1194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838
2006. 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 17,9775 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
maj. 7,4565 9,3310 0,68330 1,2770 142,70 1,5564 1202,04 9,9019 2,0133 1,4173 7,7988 1,6715
jon. 7,4566 9,2349 0,68666 1,2650 145,11 1,5601 1207,64 9,8210 2,0129 1,4089 7,8559 1,7104
jal 7,4602 9,2170 0,68782 1,2684 146,70 1,5687 1205,89 9,8600 2,0083 1,4303 7,9386 1,6869
aug. 7,4609 9,2098 0,67669 1,2811 148,53 1,5775 1231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2006. aug. 0,0 -0,1 -1,6 1,0 1,3 0,6 2,1 1,0 0,5 0,2 0,7 -0,5
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2006. aug. 0,0 -1,4 -1,3 4,2 9,2 1,6 -1,9 43 -1,2 -3,2 1,0 4,0
Cseh korona| Eszt korona| Ciprusi font Lett lat| Litvan litas Magyar| Miltai lira Lengyel Szlovén Szlovak| Bolgar leva Uj roman
forint zloty tolar korona lej?
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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. 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. I. 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
II. n.év 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 239,63 37,690 1,9558 3,5172
2006. 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
maj. 28,271 15,6466 0,57510 0,6960 3,4528 262,37 0,4293 3,8954 239,63 37,578 1,9558 3,5072
jon. 28,386 15,6466 0,57504 0,6960 3,4528 272,39 0,4293 4,0261 239,65 38,062 1,9558 3,5501
jal 28,448 15,6466 0,57500 0,6960 3,4528 277,49 0,4293 3,9962 239,65 38,377 1,9558 3,5715
aug. 28,194 15,6466 0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 239,62 37,669 1,9558 3,5271
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2006. aug. -0,9 0,0 0,1 0,0 0,0 -1,1 0,0 -2,3 0,0 -1,8 0,0 -1,2
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2006. aug. -4,7 0,0 0,5 0,0 0,0 12,2 0,0 -3,4 0,0 -2,6 0,0 -
Kinai yuan Horvat Izlandi Indonéz Malaj Uj-zélandi | Fiilop-szigeteki| Orosz rubel® Dél-afrikai Thai baht? Uj torok
renminbi? kuna? Kkorona rapia? ringgit? dollar peso? rand lira®
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694 851
2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771
2005.1V. 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
II. n.év 10,0815 7,2786 92,72 11 479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473
2006. 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
jon. 10,1285 7,2575 94,38 11 850,97 4,6364 2,0462 67,259 34,1587 8,8431 48,541 2,0258
jual. 10,1347 7,2509 94,33 11 582,39 4,6527 2,0551 66,291 34,1393 8,9892 48,197 1,9712
aug. 10,2141 7,2893 90,08 11 649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,9034 48,192 1,8802
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2006. aug. 0,8 0,5 -4,5 0,6 1,2 -1,6 -0,9 0,4 -1,0 0,0 -4,6
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2006. aug. 2,6 -1,1 14,9 -5,2 1,9 14,4 -4,4 -2,1 12,0 -4,8 13,7
Forras: EKB.

1) A 2005. julius el6tti adatok a roman lejre vonatkoznak. 10 000 régi roman lej 1 Gj roman lejnek felel meg. 2) Az EKB ezekre a valutakra 2005. aprilis 1. 6ta szamol és jelentet meg
euroarfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztato jellegilick. 3) A 2005. januar el6tti adatok a tordk lirara vonatkoznak. 1 000 000 tordk lira 1 uj torok liranak felel meg.
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AL EUROOVEZETEN KIVOLI GAZDASAGI FOLYAMATOK

9.1 Az Eurdpai Unié egyéb tagallamaiban

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Cseh Dania| Esztorszag Ciprus| Lettorszag Litvania Magyar- Malta Lengyel-| Szlovénia| Szlovakia| Svédorszag Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6,8 2,7 3,6 3,7 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. IV. n.év 2,2 2,0 4,0 1.9 75 3,0 32 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 33 2,4 2,5 0,9 2,3 42 1,2 2,0
IL. n.év 2,5 2,0 4,5 2,6 6,5 3,6 2,7 3.4 1,4 3,1 4,6 1,9 22
2006. 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 43 2,5 6,1 3.4 2,4 3,5 1,2 2,8 4.4 1,8 2,0
maj. 2,8 2,1 4,6 2,5 7,1 3,6 2,9 3,5 1,5 34 4,8 1,9 2,2
jon. 2,3 2,1 4.4 2,6 6,3 3,7 2,9 33 1,5 3,0 4,5 1,9 2,5
jul. 2,4 2,0 4,5 2,8 6,9 4,4 3,2 3,6 1,4 1,9 5,0 1,8 2,4
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 -2,8 -3,7 0,1 -3,3
2004 -2,9 2,7 1,5 -4,1 -0,9 -1,5 -5,4 -5,1 -39 -2,3 -3,0 1,8 -3,3
2005 -2,6 4,9 1,6 -2,4 0,2 -0,5 -6,1 -33 2,5 -1,8 -2,9 2,9 -3,5
Allamhéztartas brutto adossagallomanya 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
2006. 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 4,35 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
maj. 3,93 4,02 - 4,07 3,60 4,13 6,85 4,24 5,27 3,73 4,50 3,89 4,49
jon. 4,05 4,03 - 4,03 4,14 4,34 7,26 4,27 5,55 3,87 4,66 3,93 4,50
jol. 4,04 4,06 - 4,21 4,32 4,28 7,55 4,31 5,56 3,86 5,42 3,96 4,49
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idészakra vonatkozo atlag
2006 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 3,22 391 2,84 6,26 3,24 4,14 3,50 3,86 2,27 4,63
maj. 2,12 2,98 2,92 3,22 4,48 2,90 - 3,24 4,15 3,50 3,96 2,31 4,70
jon. 2,16 3,08 3,06 3,19 4,16 3,00 - 3,45 4,17 3,38 4,20 2,47 4,73
jal. 2,29 3,20 3,18 3,20 4,43 3,13 6,90 3,63 4,19 3,34 4,92 2,56 4,73
Real-GDP
2004 42 1.9 7.8 3,9 8,6 7,0 5,2 -0,5 53 42 54 3,7 3,1
2005 6,1 3,2 9,8 3.8 10,2 7,5 4,1 2,4 33 39 6,1 2,7 1,8
2005. IV. n.év 6,9 33 11,5 3,6 10,6 8,2 42 2,0 4,7 5,0 7.4 33 1,8
2006. I. n.év 7.4 2,6 11,1 3,1 13,1 82 43 -1,3 4,6 4,7 6,3 4,4 2,3
II. n.év . . . . 8,6 4,0 . 5,6 . 6,6 5,0 2,6
Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2004 -6,5 2,4 -12,2 -4,9 -11,9 -6,4 -8,3 -6,0 -39 -2,5 =33 6,9 -1,5
2005 -1,9 2,7 -9,9 -5,3 -11,2 -5,6 -6,6 -7,8 -1,1 -1,5 -8,6 6,2 -2,0
2005. III. n.év -4,1 42 -8,9 49 -11,1 -6,4 -1,7 6,6 -1,3 0,6 -4,7 6,8 23,4
IV. n.év -2,4 1,6 -8,5 -19,7 -13,8 =52 -5,4 -20,8 -1,2 -4,9 -14,9 5,5 -1,9
2006. I. n.év 0,4 -0,6 -13,4 -13,0 -12,8 -9,3 -6,1 -12,6 -1,6 -2,2 -7,6 8,2 -2,6
Fajlagos munkaerdkoltség
2004 1,8 0,3 2,9 0,8 6,6 0,7 52 1,7 -1,5 3,8 32 -0,6 2,1
2005 -0,6 1,1 3,8 1,5 5.8 3,8 . 0,0 0,4 . 1,1 1,4 .
2005. III. n.év 0,6 -0,7 4,1 - - 2,9 - -1,4 - - 1,1 0,6
IV. n.év -1,3 1,4 5,6 - - 6,7 - -1,1 - - 17 2,6
2006. I. n.év -0,6 2] 5,1 - - 6,9 - : - - 3,7 -1,3
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)
2004 83 5,5 9,7 4,6 10,4 11,4 6,1 7.3 19,0 6,3 18,2 7,7 4,7
2005 79 4,8 79 53 8,9 8,2 22 7,3 17,7 6,5 16,3 7.8 4,7
2005. IV. n.év 7.8 4,1 7,1 53 79 6,9 7,5 7,5 17,2 6,8 15,7 7,7 5,0
2006. I n.év 7,7 42 5.8 5.4 7.8 6,0 7.4 8,1 15,4 6,4 14,3 7.8 5,1
II. n.év 7,4 39 5,2 5,5 74 5,5 74 8,4 15,5 6,5 14,4 . .
2006. marc. Tl 42 5,6 5.4 7,6 5,9 7.3 8,3 15,3 6,4 14,3 7.8 5.2
apr. 7,5 4,0 53 5.4 75 5.8 7.4 8,4 15,7 6,5 14,4 . 53
maj. 7.4 3,9 5,1 5,6 7.4 5.4 7.3 83 15,6 6,5 14,4 . 5.4
jon. 73 39 5,0 5,6 73 53 73 8,5 15,3 6,5 14,3 . .
jal. 7,2 . 42 5,6 75 5,5 7,6 . 15,0 . 14,0

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 (+) adgssagy
(feldolgozéipar) szazalékaban| készpénz? éves| hozamok® 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan szazalékban éves szamitva| szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott szazalékban ban ban
adatok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2002 1,6 0,3 1,6 0,3 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 23 0,8 2,5 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 0,1 3,9 5,0 55 5,0 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2005 3,4 0,5 32 39 5,1 6,1 3,56 4,28 1,2441 -3,8 49,0
2005. II. n.év 2,9 1,1 3,1 34 5,1 5,0 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6
I n.év 38 0,3 3,4 3,1 5,0 5,9 3,77 4,21 1,2199 -4.4 48,6
IV. n.év 37 -0,9 3,1 43 4,9 7.4 4,34 4,48 1,1884 -3,7 49,0
2006. I. n.év 3,6 0,2 3,7 48 4,7 82 4,76 4,57 1,2023 -2,9 49,6
1. n.év 4,0 -0,2 3,6 5,7 4,6 9,1 5,21 5,07 1,2582 . .
2006. apr. 35 - - 6,0 4,7 8,6 5,07 4,99 1,2271 - -
méj. 42 - - 5,4 4,6 9,2 5,18 5,10 1,2770 - -
jon. 43 - - 5,9 4,6 9,4 5,38 5,10 1,2650 - -
jol 4,1 - - 5.8 4.8 9,5 5,50 5,10 1,2684 - -
aug.” . - - . . 5,42 4,89 1,2810 - -
Japan

2002 -0,9 -3,2 0,1 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 -8,4 143,9
2003 -0,3 -3.8 1.8 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7.8 151,3
2004 0,0 -52 23 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,6 1,1 4,4 1,8 0,06 1,39 136,85 . .

2005.1I. n.év -0,1 0,9 2,7 0,3 4,4 1,7 0,05 1,28 135,42

III. n.év -0,3 0,3 2,7 -0,2 43 1,7 0,06 1,36 135,62

IV. n.év -0,7 -2,1 4,0 3,0 4,5 1.9 0,06 1,53 139,41

2006. I. n.év -0,1 -1,6 3.4 32 42 1,7 0,08 1,58 140,51

1. n.év 0,2 . 2,2 42 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
2006. apr. -0,1 -1,4 - 3,6 4,1 1,7 0,11 1,91 143,59 - -
méj. 0,1 -33 - 4,0 4,0 1,3 0,19 1,91 142,70 - -
jon. 0,5 . - 5,0 4,2 1,2 0,32 1,87 145,11 - -
jol 0,3 - . . 0,6 0,40 1,91 146,70 - -
aug.” . - 0,41 1,82 148,44 - -

37. abra: Real brutto hazai termék 38. abra: Fogyasztoiar-indexek

(éves szazalékos valtozas; negyedéves) (éves szazalékos valtozas; havi)

= eurodvezet = eurodvezet

==+ =  Egyesiilt Allamok ==+« Egyesiilt Allamok
-— - J A -— - J A
5 apan 5 5 apan 5
| -
4 4 .'“ . .00 4
e 3 P ‘ A - - FIORCESEN
2 2 o o p.r\ M‘ ';‘A 2
o ,/'\.l N YOV VNS v
1 g ‘ . e S
1{ A : s 1
0 : . N
0 ; e —— 0
-1 - ~TNY LT oy 1
1 (N ~ 1 \ 1
,2 i N 7 ]
; q
771999 T 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 7 771999 T 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Forras: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az eurodvezetre vonatkozo
abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitésai (11. oszlop).

Az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 adatok szezonalisan igazitottak.

Idészaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

Bévebb informéciot a 4.6 és a 4.7 rész kozol.

Bdvebb informéciot a 8.2 rész kozol.

Bruttd dsszevont allamadossag (id6szak végeén).
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

(a GDP szazalékaban)

2. Megtakaritasok, beruhazasok és finanszirozas

Nemzeti megtakaritisok Beruhazasok és nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa Beruhazasok és haztartasok"
és beruhazasok
Bruttd Bruttd Netto Bruttd Pénziigyi Brutt6| Kotelezett- Felhal-|  Pénziigyi Brutto| Kotelezett-
meg-| t6kefelhal- hitelek a| t6kefelhal- Bruttd eszkozok| megtakari-| ségek nettd Ertek. mozasi| eszk6zok| megtakari-| ségek nettd
takaritasok mozas| vilag tobbi mozas AllG t]t'li( 0 netto tasok | felmeriilése . ke .| kiadasok? nettod tasok?| felmeriilése
orszaganak 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 -0,1 13,0 45 114 6,6
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,1 0,3 13,3 8,4 11,3 9,0
2004 13,4 19,6 -5,6 7.3 7,0 42 8,0 42 0,3 13,5 7,1 11,0 9,6
2005 13,4 20,1 -6,3 7.4 7,3 2,3 8.2 2,2 -0,6 13,7 4,6 9,5 9,5
2004. 11. n.év 13,3 19,8 -5,6 7.4 7,0 3,0 8,1 2,7 -0,5 13,6 6,5 10,7 9,2
III. n.év 13,5 19,8 -5,5 7.3 7,1 4,1 8.4 4,0 -0,1 13,6 6,8 10,9 8,9
IV. n.év 13,5 19,9 -6,2 7,5 7,2 4,1 73 5,1 0,8 13,6 8,2 11,4 10,7
2005. L. n.év 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 2,5 7,7 3,1 0,3 13,7 48 10,0 8,4
1L n.év 13,2 19,8 -6,0 7,2 7.3 23 8,1 2,1 -0,1 13,9 4,6 9,4 10,1
11 n.év 13,6 19,9 -5,9 7,2 7.4 24 8,6 1,7 -1,7 13,8 5,1 9,9 10,4
IV. n.év 13,2 20,5 -6,9 7,7 7.4 2,1 8.3 2,0 -1,0 13,5 4,0 8,8 9,0
2006. I. n.év 13,8 20,7 -6,7 7,8 7,5 2,1 8.5 2,1 -0,6 13,7 6,6 84 10,8
Japan
2002 25,3 23,3 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 7,5 -0,9 49 -0,2 7,7 -2,1
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 2,3 17,0 -5.4 0,2 47 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 3,6 13,3 13,6 42 17,7 -0,5 1,0 4,7 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . 4,4 . 1,5 1,2 . 2,9 . 0,7
2004. 11. n.év 21,4 20,2 3,6 . . -13,7 . -11,2 0,6 . 7,9 . -6,2
III. n.év 23,9 22,9 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 . 34 -1,7 . -12,1 . 2,9
1L n.év . 23,7 . . . -15,3 . -13,8 2,2 . 8,9 . -6,3
III. n.év . 23,5 . . . 6,3 . 6,2 0,8 . -2,4 . 2,8
IV. n.év . 23,9 . . . 15,9 . 16,2 3,1 . 15,8 . 3,5
2006. I. n.év . 23,7 . . . 9,2 . 2,4 22,2 . =72 . 5,5
39. dbra: Nem pénziigyi villalatok netté hitelezései 40. dbra: A hiztartasok nettd hitelezései”
(a GDP szazalékéaban) (a GDP szazalékaban)
B curosvezet B curodvezet
Il Egyesiilt Allamok Bl Egyesiilt Allamok
I Japan I Japan
6 6 8 8
4 | 4 6 6
41 B B | 4
2 H 2
A EEEEE R EE R ETE
0 . l- || | | 0 I I
( [ r— — 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 tékefelhalmozas Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a felhalmozasi kiaddsok magukban foglaljak a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasait is.
3) Az Egyesiilt Allamokban a brutté megtakaritast novelik a tartos fogyasztasi cikkek raforditasai.
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Monetaris aggregatumok

Ellenparok

Monetaris aggregatumok dsszetevoi

Hosszabb lejarath pénziigyi kotelezettségek sszetevoi

Pénziigyi kozvetitéknek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

A haztartasoknak nyujtott hitelek

A kormanynak és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

Osszes betét szektoronként (pénziigyi kozvetiték)

Osszes betét és az M3-ba tartozo betétek szektoronként (pénziigyi kozvetiték)

Osszes betét szektoronként (nem pénziigyi vallalatok és hdztartasok)

Osszes betét és az M3-ba tartozo betétek szektoronként (nem pénziigyi vdllalatok és hdztartdsok)

A kormany és az eurodvezeten kiviili rezidensek betétei

MPI-k értékpapir-allomanyai

A befektetési alapok dsszes vagyona

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszony megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban 1évé
allomanya és brutt6 kibocsatasa

Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok nettd kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok
Hitelviszonyt megtestesit6, hossza lejarata értékpapirok éves ndvekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az 0sszes kombinalt devizaban

Hitelviszonyt megtestesit6, 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 t6zsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatasai a kibocsatd agazati besoroldsa szerint

Lekotott uj betétek

Valtozo 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 4altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag valtozasa

Maastrichti adossag

A folyo fizetési mérleg egyenlege

Netto kozvetlentSke-befektetés és portfolidbefektetés a fizetési mérlegben

Fizetési mérleg: aruk

Fizetési mérleg: szolgaltatasok

Az MPI-k kiilfolddel szembeni netté kovetelésallomanyanak alakulasat befolyasolo f6 fizetésimérleg-miiveletek
Effektiv arfolyamok

Bilateralis arfolyamok

Redl bruttod hazai termék

Fogyasztdiar-indexek

Nem pénziigyi vallalatok nettd 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
0,51+ > 1, +0,51,
a) i=1

2
0,51, + zIsz +0,51 5

i=1

—1(x100

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

11
0,51, + ZIH +0,51, ,
b) L ~1/x100
07511—12 + zlt—i—lz +075 I1—24

i=1

A 2.1-2.6 FEJELETEKHEZ A TRANZAKCIOK
STAMITASA

A havi tranzakciok a ho végén fennallo allo-
manyok kiilonbségének a nem tranzakciobol
ered6 havi allomanyvaltozasokkal, az un. ki-
igazitasokkal (&tsorolasok és egyéb volumen-
valtozasok, arfolyamvaltozasok és egyéb atér-
tékelédések miatti allomanyvaltozasok) torté-
nd korrigalasaval szamitandok.

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

c) FI\:I: (Lt _Lt—l)_civl _E]tw _VtM

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

Q
d) Ft = (Lt_Lt—3)_C? _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, amelyek mar ha-
vi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakciokat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakcioinak 6sszegeként kapjuk meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratdk a tranzakciokbol vagy az
igazitott allomanyokbdl szamolt indexekbdl
szamithatok ki. Ha az FTés L, értékeket a fen-
tiek alapjan hatarozzuk meg, akkor t honapban
a kiigazitott 4llomanyokbol szamolt index I a
kovetkezdképpen alakul:

F
e) =T, ;% [1+—tj
Ly

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) at{ﬁ[HFl% ']-1}100

i=0

g) at:(ltl _leIOO
t-12

Ellenkezd értelmil jelzés hidnyaban az éves
novekedési rata mindig a jelzett idészak vége-
re vonatkozik. A 2002. évre szamitott 12 havi
novekedési ratat példaul a g) képlet szerint gy
kapjuk meg, hogy a 2002. decemberi indexet
elosztjuk a 2001. decemberi indexszel. Az egy
évnél rovidebb idszakokra vonatkozdé nove-
kedési adatokat a g) képlet atalakitasaval kap-
hatjuk meg. Az a¥% havi novekedést példaul a
kovetkezéképpen szdmitjuk ki:
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h  aM=[1/ _1)x100
! It—l

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési ra-
tajanak haromhavi kozép koriili mozgoatlagat
az (a, ta+a_)/3 képlettel kapjuk meg, amely-
ben az a-t a fentebb emlitett f) és g) képletek
szerint hatarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az F| és L, , értékeket a fentieknek megfe-
lel6en hatarozzuk meg, akkor az igazitott allo-
manyok t honappal véget éré negyedévre sza-
mitott I indexe a kovetkez8 képlet szerint ala-
kul:

FQ
3) I=I3><[l+ ‘ ]
t =t L,

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

AL EUROGVEZET MONETARIS STATISITIKAJANAK
SIEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik.? A szezonalis kiigazitas tar-
talmazhat naptarinap-korrekciot is, bizonyos
sorok esetében a szezonalisan kiigazitott adato-
kat k6zvetetten, az 0sszetevék linearis kombi-
gatumot, a szezondlisan kiigazitott MI,
M2-M1, valamint M3-M2 iddsorok aggrega-
lasaval kapunk meg.

Els6ként a nem tranzakciobol eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.’ Az igy kapott
szezonalis tényezGkre vonatkozo becsléseket
azutan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcios
adatokra (atsorolas, atértékelédés), melyekbdl
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
kat. A szezonalis (és munkanaphatas) tényezd-
ket évente vagy igény szerint vizsgaljak felil.
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A 3.1-3.3 FEJEIETEKHEI

A NOVEKEDESI RATAK KISZAMITASA

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

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

3

2T
Do 00
L

t-4

A 4.3 ES A 4.4 FEJEZETEKHEL

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK ES
A JEGYZETT RESIVENYEK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranz-
akciok alapjan szamitjuk ki, azok nem tartal-
mazzak az atsorolasokat, atértékeléseket, ar-
folyamvaltozasokat és a nem tranzakcidobol
eredd egyéb valtozasokat. Ezek a tranzakciok-

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area (A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitisa
az eurodvezetben) cimi kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjan (www.ecb.int) a ,,Statisztika” cimsz6
alatt ,,Monetdris statisztika” cimi alfejezetet.

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

Otto, M.—Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program (Uj lehetGségek
és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi program-
jaban), Journal of Business and Economic Statistics, 16., 2.,
127-152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual (X-12-
ARIMA hivatkozasi kézikonyv), Time Series Staff, Bureau of
the Census, Washington, D.C.
Bels6 hasznalatra elérheté a TRAMO-SEATS modellalapt meg-
kozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes leirasat lasd: Gomez,
V.-Maravall, A. (1996): Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User (A TRAMO és a SEATS programok:
Felhasznal6i tudnivalok), Banco de Espafia, 9628. sz. miihely-
tanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisiddszakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index ér-
téke altalaban eltér a 100-tol, ami az adott honap szezonalis ha-
tasat tiikrozi.



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

. Hw@&}
Ly

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, ame-
lyet 100-nak vesziink. Egy adott t honapra vo-
natkozo, a t honappal véget éré 12 havi valto-
zasnak megfelel§ a, novekedési rata az alabbi
képletek barmelyikével kiszamithato:

11 M
1 at{ [1+Nt% j—l}xlOO
i=0 t—1-i

m) a[ :(It Itlz_leIOO

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleért-
ve — ndvekedési ratdjanak kiszamitasara hasz-
nalt moédszer megegyezik a monetaris aggrega-
tumok esetén alkalmazottal, azzal a kiilonb-
séggel, hogy az ,,F” helyett inkdbb az ,,N” be-
tiijelet hasznaljak. Az értékpapir-statisztikaban
ugyanis igy kivannak kiilonbséget tenni a ,,net-
to kibocsatas” adatok beszerzésének kiilonbo-
z6 modozatai kozott, az EKB ugyanis kiilon
gyljti a bruttd kibocsatasokra és a torleszté-
sekre vonatkozo adatokat, a ,tranzakciok” ki-
fejezést pedig a monetaris aggregatumok cél-
jaira tartja fenn.

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

2
0,51, +> 1, +05I
7) L —1{x100
035 It—12 + zlt—i—lz + O’SIt—IS

i=l

ahol az I, a kiigazitott allomany indexe a t ho-
napban. Hasonloképpen, a t honapban végz6dd
évre az atlagos novekedési iitem kiszamitasa a
kovetkezdképpen torténik:

11
0,51+ > 1, +0,51,
0) i=1

11
0,5 It—l 2t le—i—l 2 +0,5 I1724

i=l1

—1{x100

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezet-
ben is megtalalhat6 formula szintén a moneta-
ris aggregatumok esetében hasznalt képletet
alkalmazza. A 4.4 fejezet a piaci értékekre
épil: itt a szamitasok alapjat a pénziigyi tranz-
akciok képezik, amelyek nem tartalmazzak az
atsorolasok, atértékelések és egyéb, nem tranz-
akciobol szarmazo valtozasok adatait. Nincse-
nek benne az arfolyamvaltozasok sem, hiszen
az ide tartozo részvényeket kizardlag eurdban
jegyezik.

AL ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
STEZONALIS KIIGAZITASA®

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik. A teljes értékpapir-kibocsa-
tasok szezonalis kiigazitasa kozvetetten gy
torténik, hogy az Osszetevék agazat és lejarat
szerinti bontasat linearisan kombinaljuk.

A szezondlis kiigazitas eljarasait a képzett al-
lomanyok indexére is alkalmazzak. A szezona-
lis tényezdk ebbdl eredd becsléseit ezutdn a
forgalomban 1év6 allomanyokra alkalmazzak,
amelyekbdl a szezonalisan kiigazitott nettd ki-
bocsatasokat kapjuk. A szezonalis tényezdéket
évente vagy sziikség szerint vizsgaljak feliil.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonloan a
t honapra vonatkozo, a t honappal véget érd

4 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area (A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa az
eurodvezetben) cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus),
valamint az EKB honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika” cimsz6
alatt a ,,Monetaris statisztika” cim alfejezetet.
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6 havi valtozasnak megfeleld a, ndvekedési ra-
ta az alabbi képletek barmelyikével kiszamit-

hato:
[ 5 M
N—i
p  a = 1;[(1+ i ]—1]x100
Q a, = It] _l)XIOO
-6

AL 5.1 FEJELET I. TABLAZATAHOL

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SIEZONALIS KIIGAZITASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. lab-
jegyzetét). Az eurodvezet teljes HICP-in-
dexének szezonalis kiigazitasa kozvetetten, az
eurodvezet szezondlisan kiigazitott feldolgo-
zott és feldolgozatlan élelmiszerekre, energia-
adatokat nem tartalmazd ipari termékekre, va-
lamint a szolgaltatdsokra vonatkozd adatsorai-
nak aggregalasaval torténik. Mivel az energia
szezonalis jellege statisztikailag nem igazolt,
az energiaadatok kiigazitas nélkiil keriilnek a
statisztikakba. A szezonalis tényezdket évente
vagy sziikség szerint vizsgaljak feliil.

A 7.1 FEJELET 2. TABLAZIATAHOZL

A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS
KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. 1ab-
jegyzetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a be-
vételekre és a folyo transzferekre vonatkozo
nyers adatokat elézetesen igazitjak annak érde-
kében, hogy figyelembe vegyék a munkanapi
hatasokat. Az aruk, szolgaltatasok és folyo
transzferek esetében a munkanap alapjan torté-
nd kiigazitdsokat a nemzeti linnepek alapjan
korrigaljak. A szolgaltatdsok bevételi adatait
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husvét miatt eldzetesen igazitjdk. E tételek
szezonalis kiigazitasat az elézetes kiigazitasok
figyelembevételével végzik. A folyd transzfe-
rek kiadasait nem igazitjak ki szezonalisan. A
teljes folyo fizetési mérleg szezonalis kiigazi-
tasa az arukra, szolgaltatasokra, jovedelemre
és a folyd atutalasokra vonatkozo, szezonali-
san kiigazitott eurodvezeti adatok 0sszegzésé-
vel torténik. A szezonalis (és kereskedelmi na-
pi) tényezlket félévente vagy sziikség szerint
vizsgaljak feliil.



ALTALANOS MEGJEGYZESEK

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

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gyijtését altalaban a Kormanyzotanacs
havi elsé ilését megel6z6 napon zarjak le,
amely e szam esetében 2006. augusztus 30. volt.

Eltér6 jelzés hidnyaban, valamennyi adat az
eurodvezet tizenkét tagallamara vonatkozik. A
monetaris adatok tekintetében, a harmonizalt
fogyasztoiar-index (HICP), a befektetési ala-
pokra és a pénziigyi piacokra vonatkozé sta-
tisztika, valamint az euroOGvezet statisztikai
adatsorai azokra az EU-tagallamokra vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgytjtés id6-
pontjaban mar bevezették az eurdt. Ahol sziik-
séges, a tablazatokban erre labjegyzet hivja fel
a figyelmet, az abrakon pedig pontozott vonal
jelzi az idGsorok megtorését. Ilyen esetekben,
amennyiben vannak hattéradatok, a 2000. évi
bazisadatokbdl szamitott 2001. évi abszolut és
szazalékos valtozasadatok esetében olyan
adatsort kozliink, amely mar Gorogorszag
eurobvezethez csatlakozdsanak hatdsat is fi-
gyelembe veszi.

Minthogy az ECU o&sszetétele nem egyezik
meg az egységes valutat bevezeté orszagok
korabbi fizetGeszkozeivel, a részt vevd valu-
takbol folyd ECU-arfolyamon ECU-ra atval-
tott, 1999 elbtti osszegeket még befolyasoljak
az eurot be nem vezetd EU-tagallamok valutai-
nak mozgésai. Annak érdekében, hogy ezt a
hatdst a monetaris statisztikaban kikiiszobol-
jik, a 2.1-2.8 tablazatokban szerepld, 1999

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

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

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

Az ,egyéb EU-tagallamok™: Ciprus, Csehor-
szag, Dénia, az Egyesiilt Kiralysag, Esztor-
szag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag,
Malta, Lengyelorszag, Svédorszag, Szlovénia
és Szlovékia.

A tabldzatokban hasznalt szakszdkincs a leg-
tobb esetben a nemzetkdzi szabvanyokat — igy
az ESA 95-6t (a ,Nemzeti szdmldk eurdpai
rendszere [ESA 1995]), illetve az IMF ,,Fize-
tési mérleg kézikényv’-ének szOhasznalatat —
koveti. A tranzakciok (kozvetleniil mért vagy
szarmaztatott) dnkéntes csereiligyletek, mig az
allomanyvaltozasok az ar- és arfolyamvaltoza-
sokat, leirasokat és egyéb valtozasokat is ma-
gukban foglaljak.

A tablazatokban a ,,legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: ,,legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ATTEKINTES

Az eurodvezet legfontosabb mutatoinak alaku-
lasat attekint6 tablazatban foglaltuk 6ssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelez6 tartalékra és a likvi-
ditasi tényezdkre vonatkozo statisztikai adato-
kat mutatja be. Az éves és a negyedéves meg-
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figyelések az év/negyedév legutolsé tartaléko-
lasi periddusanak atlagértékeire vonatkoznak.
2003 decemberéig a tartalékolasi peridodus
minden honap 24. naptari napjan kezd6dott, és
a kovetkez6é honap 23-ig tartott. 2003. januar
23-an azonban az EKB bejelentette, hogy
2004. marcius 10-t61 kezdve valtoztat a miko-
dési kereten. Ennek megfelelGen a tartalékola-
si periodus az iranyado refinanszirozasi miive-
let azon elszamolasi napjaval kezdddik, ame-
lyik a Korméanyzdtanacs monetéris politika ira-
nyultsagat havi rendszerességgel értékeld iilé-
sét koveti. A 2004. januar 24. és marcius 9. ko-
z0otti id6szakra atmeneti tartalékolasi periddust
hataroztak meg.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalap-
janak azon sszetevit mutatja, amelyekre tar-
talékolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER
kotelezé tartalékolasi rendszerébe tartozo
egy¢b hitelintézetekkel, az EKB-val és a részt
vevé nemzeti kozponti bankokkal szemben
fennallo kotelezettségek nem képezik a tarta-
1ékalap részét. Abban az esetben, ha a hitelin-
tézet nem tudja szamszerlien igazolni, hogy
mennyi altala kibocsatott, legfeljebb kétéves
lejarata, hitelviszonyt megtestesité értékpapir
van a fent nevezett intézmények birtokaban, e
koveteléseknek csak bizonyos szazalékat von-
hatja le a tartalékalapbol. 1999 novemberéig a
tartalékalap kiszamitasakor 10%-kal kalkulal-
tak, ez az arany késGbb 30%-ra emelkedett.

Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi perio-
dus atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelin-
tézetek kotelezd tartalékat elsé 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
eurobvezet egészére aggregaljak (1. oszlop).
Az elszamolasi szamléak (2. oszlop) a hitelinté-
zetek aggregalt atlagos napi elszamolasi szam-
lakat jelentik, amelybe beletartoznak a tartalé-
kolasi kotelezettség teljesitésére hasznalt
szamlak is. A taltartalékolas (3. oszlop) a tarta-
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1ékolasi iddszak alatt rendelkezésre allo atla-
gos elszamoldsi szamla kotelezd tartalékot
meghaladé része. Az alultartalékolas (4. osz-
lop) az az atlagdsszeg, amennyivel a tartaléko-
lasi periodus alatt az elszamolasi szamla elma-
rad a tartalékkotelezettségt6l. Utobbi a tartalé-
kolasi kotelezettséget nem teljesitd hitelintéze-
tek adataibol szamithato ki. A kotelez6 tartalék
utan fizetett kamat (5. oszlop) megegyezik az
eurorendszer iranyad6 refinanszirozasi miive-
leteinek az EKB altal megallapitott, és a tarta-
lékolasi idészakra érvényes (naptari napok
szdma szerint sulyozott) atlagos kamatlabaval
(vesd Ossze az 1.3. tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi po-
megegyezik az eurorendszerhez tartozo hitelin-
tézetek eurorendszernél eurdban elhelyezett el-
szamolasi szamlaival. Valamennyi adat az
eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimutata-
saibol szarmazik. A tobbi likviditaselvond mii-
velet (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 nettositott maradek té-
teleit értjilk. A hitelintézetek folyoszamlait
(11. oszlop) a likviditasny(jté tényezék (1-5.
oszlop) és a likviditaselvond tényezdk (6—10.
oszlop) kiilonbsége adja. A bazispénz (12. osz-
lop) a betéti rendelkezésre allas allomanya (6.
oszlop), a forgalomban lev6é pénzmennyiség (8.
oszlop) és a hitelintézetek elszamoldsi szamlai-
nak (11. oszlop) Osszegével egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1 tablazat a monetaris pénziigyi intézmé-
nyek (,,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be,
vagyis az eurodvezetbeli rezidens MPI-k har-
monizalt mérlegének 6sszegét. Az MPI-k koré-
be tartoznak a kozponti bankok, a kozosségi
jog alapjan meghatarozott hitelintézetek, pénz-
piaci alapok, és egyéb olyan intézmények,
amelyek f6 tevékenységként betéteket és/vagy



azok kozeli helyettesitéit fogadnak/fogadjak
el, és nem MPI-korbe tartozo ligyfelektdl sajat
szamlajukra (legalabbis kozgazdasagi 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 ko6zotti aggregalt mérlegpoziciok
nettdsitasaval 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 eurodvezet
monetaris aggregatumai és ellenparjaik talalha-
tok. Ezeket az MPI-k konszolidalt mérlege alap-
jan szamitjak ki, amely tartalmazza az
eurodvezetbeli rezidens nem-MPI-knek az
euroovezetbeli rezidens MPI-kben fennalld po-
zicioit, a kdzponti kormanyzat bizonyos mone-
taris eszkozeinek/kotelezettségeinek figyelem-
bevételével. A monetaris aggregatumok és ellen-
parjaik statisztikdja szezondlis és munkanap-ha-
tasokkal kiigazitott adatokat tartalmaz. A 2.1 és
2.2 tablazatok kiilfoldi kotelezettség tétele az
eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1¢é-
v0, (1) az eurodvezetbeli rezidens pénzpiaci ala-
pok altal kibocsatott befektetési jegyeket, és (2)
az eurodvezetbeli rezidens MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt
megtestesité értékpapirokat tartalmazzak. A 2.3
tablazatban azonban ezek nem a monetaris agg-
regatumokba kertiltek bele, hanem a ,,nettd kiil-
foldi kovetelések” kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat 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 tranzakcios adato-
kat is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal,
atértékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a

nem tranzakciokbol eredd minden egyéb valto-
zassal korrigalt allomanyvaltozasbo6l adédnak.
A 2.7 tablazat a tranzakciok kiszamitasahoz
hasznalt bizonyos atértékeléseket tartalmaz. A
2.2-2.6 tablazatok tartalmazzak a tranzakcidk
alapjan a szazalékban kifejezett éves noveke-
dési litemeket is. A 2.8 tablazat az MPI-mérleg
bizonyos tételeit devizanemek szerint mutatja
be negyedéves bontasban.

A szektorok meghatdrozasainak részletei a
»Monetaris ¢és banki statisztika agazati kézi-
konyve: Utmutato az iigyfelek statisztikai be-
sorolasahoz” (EKB, 1999. november) cimii ki-
advanyban talalhatok. A , Kit6ltési utmutato az
MPI-mérleg-statisztikarol szol6 ECB/2001/13.
szamu rendelethez” (EKB, 2002. november)
cimii kiadvany magyarazatot nyujt a nemzeti
kozponti bankok (NKB-k) altal kdvetendd
gyakorlathoz. 1999. januar 1-je 6ta a statiszti-
kai jellegii informaciokat a monetaris pénziigyi
intézmények (MPI)' szektoranak konszolidalt
mérlegérdl szo616, 1998. december 1-jén kelt,
utoljara az ECB/2003/10> szdmu rendelettel
modositott, ECB/1998/16. szamu rendeletnek
megfeleléen kell gytjteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben
az eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpia-
ci értékpapir” mérlegtételt 6sszevontuk a ,,hi-
telviszonyt megtestesitd értékpapirok” tétellel.

A 2.9 tablazat az eurodvezetbeli rezidens
(pénzpiaci alapokon kiviili) befektetési alapok
eszkozeinek és kotelezettségeinek negyedév
végi allomanyat mutatja be. Minthogy a mér-
leg aggregalt, a kotelezettségek a befektetési
alapok tulajdonaban 1év6, mas befektetési ala-
pok altal kibocsatott befektetési jegyeket is
tartalmazzak. Az eszkdzok/forrasok befekteté-
si politika szerinti bontasban (tehat részvény-,
kotvény-, vegyes, ingatlan- és egyéb alapokra
osztva), és befektetdk szerint feltiintetve szere-
pelnek. A 2.10 tablazat a befektetési politika és
a befektetdk tipusa szerinti csoportokra bontva
mutatja be a befektetési alapok aggregalt mér-
legét.

1 OJL 356, 1998. december 30. 7. old.
2 0J L 250, 2003. oktober 2. 19. old.
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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 haztartasokbodl (az ESA 95-
ben S.14.) tevédnek Gssze. Az utdbbiak korébe
tartoznak a haztartasokat segit6 nonprofit in-
tézmények is (az ESA 95-ben S.15.). Az ada-
tok kozott nem szezondlisan kiigazitott 6ssze-
gek és az ESA 95 szerint meghatdrozott pénz-
iigyi tranzakcidk szerepelnek, melyek a nem
pénziigyi szektorok f6 befektetési és finanszi-
rozasi tevékenységét mutatjak be. A finanszi-
rozasi (kotelezettség) oldalon, az adatok az
ESA 95 szerinti szektor és eredeti lejarat sze-
rinti bont4sban szerepelnek (a ,,rovid lejarat”
legfeljebb egy évig tartd, a ,,hosszu lejarat” pe-
dig éven tuli eredeti lejaratot jelent). Ahol le-
hetséges, az MPI-k altali finanszirozas kiilon
szerepel. A pénziigyi befektetésekre (eszko-
zokre) vonatkoz6 informécié pillanatnyilag
nem olyan részletes, mint a finanszirozassal
kapcsolatos informacio, aminek f6 oka, hogy
szektoronkénti bontds nem lehetséges.

A 3.3 tablazat az eurodvezetbe tartozo biztosi-
tok és nyugdijalapok (az ESA 95-ben S.125.)
negyedéves pénziigyiszamla-adatait mutatja
be. A 3.1 és 3.2 tablazat adatai nem szezonali-
san kiigazitott allomanyokra és pénziigyi
tranzakciokra vonatkoznak, és a szektor f6
pénziigyi befektetési és finanszirozasi tevé-
kenységét dbrazoljak.

E harom tablazatban szerepl6 negyedéves ada-
tok a nemzeti pénziigyi szamlak negyedéves
adatain, és az MPI-mérleg és az értékpapir-kibo-
csatasok statisztikai felmérésein alapulnak. A
3.1 és 3.2 tablazatban a BIS-t6l atvett nemzetko-
zi bankstatisztikai adatokat is felhasznaltuk.

A 3.4 tablazat az eurodvezet egészére vonat-
koztatva mutatja a megtakaritas, a (pénziigyi
és nem pénziigyi) befektetés és a finanszirozas
éves adatait, és kiilon feltiinteti a nem pénz-
iigyi vallalatok és haztartasok adatait is. Ezek

EKB
Havi jelentés
2006. szeptember

az éves adatok — kiilondsen a pénziigyi eszko-
z0k beszerzésére vonatkozok — atfogobb szek-
torbontasban jelennek meg, és Osszhangban
vannak az el6z6 két tablazat negyedéves ada-
taival.

PENZGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leir6 statiszti-
kai sorok az Eurdpai Uni6 azon tagallamaira
vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgytij-
tés idépontjdban mar bevezették az eurot.

A részvényeket és a t6zsdén jegyzett részvé-
nyeket (4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazo ér-
tékpapirokra vonatkozo statisztikat az EKB
késziti el a KBER-t61 és a BIS-t61 kapott ada-
tok alapjan. A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli
rezidens ligyfelek eurobetéteire és -hiteleire
megallapitott MPI-kamatokat adja meg. A
pénzpiaci kamatokra, a hosszu lejarat allam-
kotvények hozamaira és a tézsdeindexekre vo-
natkozo statisztikdkat (4.6—4.8 tablazat) az
EKB az iizletiinformacid-szolgaltatoktol ka-
pott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvé-
nyeket nem tartalmazé értékpapirokkal (hitel-
viszonyt megtestesité értékpapirok) (4.1, 4.2
és 4.3 tablazat) és a t6zsdén jegyzett részvé-
nyekkel (4.4 tablazat) foglalkozik. A hitelvi-
szonyt megtestesit§ értékpapirok rovid és
hosszl lejarata értékpapirokra oszlanak. ,,R6-
vid lejarati” az az értékpapir, amelynek erede-
ti lejarata egy év vagy anndl rovidebb id8 (ki-
vételes esetben lehet két év vagy annal rovi-
debb id8). ,,Hosszu lejaratinak” mindsiilnek a
hatarozatlan idében lejar6 értékpapirok, vala-
mint azok a hosszabb lejarata és opcionalis le-
jératu értékpapirok, amelyek legutolso lejarata
ota legalabb egy év ecltelt. Az eurodvezetbeli
rezidensek altal kibocsatott hosszl lejaratu, hi-
telviszonyt megtestesité értékpapirokat tovabb
bontottuk rogzitett és valtozé kamatozasu ki-
bocsatasokra. A rogzitett kamatozast kibocsa-
tasok alatt azokat a kibocsatasokat értjiik, ami-
kor a kupon kamata nem valtozik a kibocsatas
id6tartama alatt. A valtozoé kamatozasu kibo-



csatasok kozé tartozik minden olyan kibocsa-
tas, ahol a kupont idénként ujra rogzitik egy
fliggetlen kamathoz vagy indexhez viszonyit-
va. Becslések szerint, a hitelviszonyt megtes-
tesité értékpapirokra vonatkozo statisztika az
eurodvezetbeli rezidens személyek Osszes ki-
bocsatasanak 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 devizék szerinti lebontés-
ban. Ez a tadblazat kozli az eurdoban denominalt
részvényeket nem tartalmazoé értékpapirok for-
galomban 1év6 allomanyat, bruttd és nettd ki-
bocsatasat, valamint az eurodvezetbeli rezi-
densek altal eurdban és az 6sszes devizaban ki-
bocsatott részvényeket nem tartalmazéd érték-
papirokat az Gsszes €s a hosszl lejaratu hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokra levetitve.
Az értékelési valtozasok, atsoroldsok és egyéb
kiigazitdsok miatt a nettd kibocsatasi adatok
eltérnek a forgalomban 1év6 allomanyokra vo-
natkozo értékek valtozasaitol. Ez a rész tartal-
maz még szezonalisan kiigazitott statisztikakat
is, mint példaul az évesitett hathavi szezonali-
san kiigazitott ndvekedési iitemet az &sszes €s
a hosszl lejaratu hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokra vonatkozéan. Az utobbit a kép-
zett allomanyok szezonalisan kiigazitott inde-
xébdl szamoltuk ki, kisziirve bel6liik a szezo-
nalis hatasokat. Részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az euro6vezet rezidens kibo-
csatok allomanyi adatai, valamint a bruttd és
netté kibocsatiasok szektorok szerinti bontas-
ban kozolt adatai talalhatok, 0sszhangban az
ESA 95 el6irasaival. Az eurorendszernek része
az EKB is.

A 4.2.1 tablazat 1. oszlopaban szerepld, az
Osszes ¢és hosszu lejarata, hitelviszonyt meg-
testesité értékpapirokra vonatkozd Osszesitett
allomanyadatok megegyeznek a 4.1.7 tablazat-
ban megadott, az eurodvezet rezidens kibocsa-
toi altal kibocsatott dsszes és hosszu lejaratu,

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 6ssze-
sitett allomanyi adataival. Az MPI-k altal kibo-
csatott 0sszes és hosszu lejaratd, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok forgalomban 1évé
allomanyanak a 4.2.1 tablazat 2. oszlopaban
szerepld adatai tobbnyire dsszehasonlithatok a
2.1.2 tablazat 8. oszlopaban szereplé adatok-
kal, amelyek az aggregalt MPI-mérleg kotele-
zettségoldalan megjelend értékpapirok adatai-
ra vonatkoznak. A 4.2.2 tablazat 1. oszlopaban
az Osszes hitelviszonyt megtestesitd értékpapir
Osszes nettd kibocsatasa megegyezik a 4.1 tab-
lazat 9. oszlopaban az eurodvezetbeli reziden-
sek 0sszes nettd kibocsatasra vonatkozo ada-
taival. A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtes-
tesité értékpapirok és a 4.2.1 tablazatban sze-
replé Osszes rogzitett és valtozé kamatozasu,
hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito ér-
tékpapirok kozott fennmaradd kiilonbséget a
z€&rd kupon koétvények és az ujraértékelési ha-
tasok 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, kibocsatoi szektor és
valuta szerinti bontasban annak alapjan, hogy
egy intézményi egység milyen pénziigyi miive-
leteket hajt végre, amikor kotelezettségeket val-
lal vagy visszafizet. Az éves novekedési litem-
be tehat nem tartoznak bele az atsorolasok, az
atértékelések, az arfolyamvaltozasok és a nem
tranzakciokbol eredd egyéb valtozasok. A sze-
zondlisan kiigazitott ndvekedési litemet prezen-
tacios célbdl évesitették. Részletesebb leirast
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
euroOvezetbeli rezidensek altal kibocsatott,

EKB
Havi jelentés
2006. szeptember

S

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Altalanos megjegyzések



tézsdére bevezetett részvények éves novekedé-
si litemét mutatja kibocsatdi szektor szerinti
bontasban annak alapjan, hogy a kibocsaté mi-
lyen pénziigyi miveleteket hajt végre, amikor
részvényeit értékesiti vagy készpénzre valtja,
kivéve a kibocsatd sajat részvényeibe torténd
befektetéseit. A miiveletek magukban foglaljak
a kibocsato elsé tézsdei bevezetését (IPO), il-
letve 0j eszkozok létrehozasat vagy megsem-
misiilését. Az éves novekedési litem kiszamita-
sakor nem veszik figyelembe az atsorolasokat,
az atértékeléseket és a nem tranzakcidokbol ere-
d6 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 kategoriaban
az euroOvezetbeli orszagok kamatainak stlyo-
zott atlagaként szdmitjuk ki a megfeleld iizleti
forgalom megfeleld adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az iizleti lefedettség
tipusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat,
illetve a felmondasi id6szak és a kamatrogzités
elsé idészakanak hosszlisaga szerinti bontasban
kozoljik. Az uj MPI-kamatstatisztika az EKB
1999 januarja 6ta megjelend Havi jelentéseiben
szerepld eurodvezetbeli lakossagi kamatok tiz
atmeneti statisztikai adatsorat valtja fel.

A 4.6 tablazat az euroovezet, az Egyesiilt Alla-
mok 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 idészak atlagai. 1998 decembe-
réig az egynapos betéteket a bankkdzi betéti
kinalati kamatok mutatjdk. A 4.6 tablazat
1. oszlopa 1999 januarjatol kezd6d6en mutatja
az egynapos eurohitelek atlagos kamatszintjét
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(EONIA). Az utobbiak — 1998 decemberéig
bezardlag — idGszak végi adatok, ezt kdvetGen
pedig a teljes id6szakra vonatkozo atlagérté-
kek. Az egy, harom, hat honapos és éves leja-
rati betétek kamatai 1999 januarjatol az
euroban kifejezett bankkdzi ajanlati kamatok-
kal (EURIBOR), mig 1998 decemberéig — ahol
ilyen jellegii informacié rendelkezésre all — a
londoni bankk6zi ajanlati  kamatokkal
(LIBOR) egyeznek meg. Az amerikai és japan
harom hoénapos betétek esetében a LIBOR-
kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az euroovezet, az Egyesiilt Alla-
mok ¢és Japan allamkétvényhozamait tartal-
mazza. A tablazatok — 1998 decemberéig beza-
rolag — a két-, harom-, 6t- és hétéves euro-
Ovezetbeli hozamok esetében iddszak végi ér-
tékeket, mig a tizéves id6szakok adatai atlag-
hozamokat mutatnak, ezutan pedig vala-
mennyi hozamadat idGszaki atlagot takar.
1998 decemberéig a GDP-vel sulyozott har-
monizalt nemzetidllamkoétvény-hozamok alap-
jan szamitottdk 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 Gsszegzésével kap-
juk. Az adatokat, amennyire csak lehet, harmo-
nizaljuk és Osszevetjik. Az egy munkaorara
es6 munkaerékoltségekre, a GDP-re, a felhasz-
nalasi tételekre, a gazdasagi tevékenység alap-
jan meghatarozott hozzaadott értékre, az ipari
termelésre, a kiskereskedelemre és a személy-
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kai adatokat a munkanapok szdmanak kiilonb-
sége alapjan kiigazitva kozoljik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-
indexe (HICP) (5.1 tablazat) 1995 ota all ren-
delkezésiinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasz-
toiar-indexeken alapul, és valamennyi euro-
Ovezetbeli orszdgban ugyanazzal a modszerrel
szamitjak ki. A termék- és szolgaltatastételek
szerinti bontast az egyéni fogyasztas rendelte-
tés szerinti osztalyozasabol (Classification of
individual components by purpose — Coi-
cop/HICP) hataroztuk meg. A HICP a haztar-
tasok végsd fogyasztasra forditott pénzkiada-
sait mutatja be az eurodvezet gazdasagi teriile-
tén. A tablazat az EKB 4ltal 6sszeallitott, sze-
zonalisan kiigazitott HICP-adatokat is tartal-
maz.

Az ipari termeldi arak (5.1.2 tablazat), az ipa-
ri termelés és a kiskereskedelmi forgalom
(5.2 tablazat) statisztikait a rovid tavu statisz-
tikakra vonatkozd, 1998. majus 19-én kelt
(EC) 1165/98 szamu tanacsi rendelet szaba-
lyozza’. A termékek végfelhasznalok szerinti
felbontasa — az ipari termeldi arak és az ipari
termelés tekintetében — megfelel a 2001. mar-
cius 26-an kelt (EC) 586/2001 szamu bizott-
sagi rendelet alapjan* az épitGiparon kiviili
iparagak f6bb ipari csoportokba torténd, har-
monizalt, kisebb egységekbe valo besorolasa-
nak (a NACE C-E pontjai). Az ipari termeldi
arak az Un. ex-works termeldi arakat tikrozik,
és az afan kivil minden kozvetett adot és
egyéb leirhatd adot tartalmaznak. Az ipari
termelés az érintett iparagak hozzdadott érté-
két tiikrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2 tablazat)
az euroban denominalt eurodvezetbeli import-
ar-valtozasokat mérik a bazisidgszakhoz keé-
pest.

A munkaer8koltség-mutatok (5.1.3 tablazat)
az egy munkadrara es6 munkaer6koltség-
valtozast mutatjak az iparban (ideértve az
épitbipart is) és a piaci szolgaltatdsokban.
Kiszamitdsuk modszerét az Eurdpai Parla-

ment ¢és a Tandcs munkaerdkoltség-mutatok-
ra vonatkozé 2003. februar 27-én kelt (EC)
450/2003 szamu rendelete® és a 2003. julius
7-én kelt 1216/2003 szamu bizottsagi rende-
let végrehajtasa szabalyozza®. Az egy munka-
orara es6 eurodvezetbeli munkaerdkoltségek
a munkaerdkoltségek osszetevdi (bérek és fi-
zetések, illetve a munkaltatok tarsadalombiz-
tositasi hozzajarulasai és a munkaviszonnyal
kapcsolatban a munkaadok altal fizetett
adok, levonva ebbdl a munkaltatd részére
juttatott allami tdmogatasokat) és bizonyos
gazdasagi tevékenységek szerinti lebontés-
ban olvashatok. Az EKB a béralku soran
megallapitott munkabérek mutatéjat (az
5.1.3 tablazat emlékeztets tétele) a nem har-
monizalt nemzeti definicidés adatok alapjan
szamitja ki.

A fajlagos munkaerdkoltség Osszetevoi (5.1.4
tablazat), a GDP és Osszetevéi (5.2.1 és 5.2.2.
tablazat), a GDP-deflatorok (5.1.5 tablazat) és
a foglalkoztatottsagi statisztika (5.3.1 tdblazat)
az ESA 95 negyedéves nemzeti szamlak ered-
ményeit tartalmazza.

Az ipari Uj megrendelések (5.2.4 tablazat) a
referenciaidGszakban beérkezett Gj megrende-
Iéseket méri és olyan iparagakat foglal maga-
ban, amelyek elsésorban megrendelések alap-
jan miikodnek: textil, papir, vegyi, fém, tékeja-
vak és tartos fogyasztasi cikkek. Az adatokat a
jelenlegi arak alapjan szamitottuk ki.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forga-
lom mutatéi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik,
az afan kiviill minden illeték és ad6 figyelem-
bevételével, a referenciaidGszak alatt kiadott
szamlak alapjan. A kiskereskedelmi forgalom
valamennyi kiskereskedelmi tevékenységbdl
szarmazd arbevételt méri, kivéve a gépjarmii-
vek és motorok eladasat, illetve a javitasokat.
Az 0j személygépkocsik regisztracidja magan-
¢és vallalati személygépkocsikra egyarant vo-
natkozik.

OJ L 162, 1998. jinius 5., 1. old.
OJ L 86, 2001. marcius 27. 11. old.
OJ L 69, 2003. marcius 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 Eur6pai Bizottsag valla-
lati és fogyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozé adatok
(5.3.2 tablazat) osszhangban vannak a Nem-
zetk6zi Munkaiigyi Szervezet (ILO) iranymu-
tatasaval. A ratak— harmonizalt kritériumok és
meghatarozasok alapjan — azokra az aktivan
munkat keresékre vonatkoznak, akik az aktiv
népesség részét képezik. A munkanélkiiliségi
rata alapjaul szolgalé munkaerdbecslések el-
térnek az 5.3 tablazatban kozolt foglalkozta-
tottsagi és munkanélkiiliségi adatok O0sszegé-
tél.

ALLAMI PENZOGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartas altala-
nos fiskalis helyzetét mutatjadk az euro-
Ovezetben. Az adatok nagyrészt konszolidal-
tak, és az ESA 95 modszertandn alapulnak. A
6.1.-6.3 tablazatokban szerepld eurodvezetbeli
éves aggregatumokat az EKB a nemzeti koz-
ponti bankoktdl kapott, rendszeresen frissitett
harmonizalt adatokbol allitja Ossze. Az
eurodvezetbeli orszagok deficit- és adossag-
adatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag
altal a talzottdeficit-eljaras soran hasznalt ada-
toktol. A 6.4 és a 6.5 tablazatban szerepld ne-
gyedéves eurodvezetbeli aggregatumait az
EKB allitja 0ssze az Eurostat adatai és a nem-
zeti adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek
¢és kiadésainak éves szdmadatait kozli az ESA
95-6t modosité 2000. julius 10-én kelt (EC)
1500/2000 szamu bizottsagi rendelet’ alapjan.
A 6.2 tablazat az allamhaztartas nominalis ér-
téken szamitott konszolidalt bruttd adossagal-
lomanyat részletezi a Szerz6dés tulzottdeficit-
eljarasrol szo616 rendelkezéseinek megfelelGen.
A 6.1 és a 6.2 tablazat az eurodvezetbeli orsza-
gok Osszesitett adatait tartalmazza, mivel ezek
a Stabilitasi és Novekedési Egyezményben
foglaltak alapjdn igen jelentések. Az egyes
eurodvezeti orszagok deficit/tobblet adatai
megfelelnek az (EC) 3605/93 szamu tanacsi

EKB
Havi jelentés
2006. szeptember

rendeletet modositdé 2002. februar 25-én kelt
(EC) 351/2002 szamu bizottsagi rendeletben
az ESA 95-re vonatkozo utasitasok tekinteté-
ben meghatarozott EDP B.9-ben szerepl6 ada-
tokkal. A 6.3 tablazat az allamadossag valtoza-
sat mutatja. Az allamadossag valtozasa és az
allamhaztartasi hiany kozti kiilonbség (deficit-
adossag-kiigazitas) elsésorban a kormanyzat
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletei-
vel és az arfolyam-atértékel6dési hatasokkal
magyarazhatd. A 6.4 tdblazat az dllamhaztartas
bevételeinek és kiadasainak negyedéves szam-
adatait kozli az Eurépai Parlament és a Tanacs
junius 10-én kelt, az allamhdaztartds negyed-
éves nem pénzigyi szamlairél sz616
1221/2002 szam rendeletében® szereplé meg-
hatarozas alapjan. A 6.5 tablazat a brutté kon-
szolidalt allamaddssag és a hidny-addssag le-
vezetés negyedéves adatait mutatja be. Ezeket
az adatokat azoknak az informacidknak az
alapjan allitottuk Ossze, amelyeket a tagalla-
mok az (EC) 501/2004 szamu rendelet és a
nemzeti kdzponti bankok a 1222/2004 szamu
rendelet alapjan szolgaltatnak.

NEMZETKOZI MGVELETEK ES POZICIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szem-
beni befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikaiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (a
7.1-7.4 tablazat) altalaban megfelelnek az
IMF altal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv”-
ben (1993. oktober, 6tddik kiadas) foglaltak-
nak, az EKB 2004. julius 16-i statisztikai je-
lentéstételi kotelezettségrdl szolo iranymutata-
sanak (ECB/2004/15)° és az Eurostat doku-
mentumainak. Az eurodvezetre vonatkozé fi-
zetésimérleg-statisztikakban és a kiilfoldi be-
fektetési poziciok statisztikdiban alkalmazott
modszertanra és forrasokra tovabbi utalasok az
»Europai unios fizetésimérleg-statisztikak és a
kulfoldi befektetési pozicidk statisztikainak
modszertana” cimli EKB-kiadvanyban (2005.
november), illetve a kdvetkezé mihelytanul-
manyokban talalhatok: ,,Portfoliobefektetések

7 OJL 172, 2000. jalius 12. 3. old.
8 OJL 179, 2002. julius 9., 1. old.
9 OJ L 354, 2004. november 30., 34. old.



beszedési rendszerei” (2002. junius), ,,Port-
foliobefektetési jovedelmek” (2003. augusz-
tus) és ,Kiilfoldi kozvetlen befektetések”
(2004. marcius), melyek az EKB internetes
honlapjarél tolthet6k le. Ezenkiviil az
EKB/Bizottsag (Eurostat) munkacsoportjanak
»A fizetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi be-
fektetési poziciok statisztikdinak mindsége” c.
jelentése (2004. junius) a Monetaris, pénziigyi
és fizetésimérleg-statisztikak bizottsaganak
honlapjan olvashaté (www.cmbf.org). Az EKB
honlapjan megtaldlhaté az eurodvezeti
b.o.p./i.i.p.-r6l sz616, a munkacsoport ajanlasa-
in alapul6 éves mindségi jelentés.

A pénziigyimérleg-miveletek egyenlege az
IMF éltal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv”
elgjelekre vonatkozd konvencioit koveti: az
eszk6zok novekedését minusz eldjellel, mig a
kotelezettségek novekedését plusz elgjellel je-
16]jik. A folyo fizetési mérlegben és a téke-
mérlegben mind a bevételek, mind a kiadasok
onalloan, plusz elgjellel jelennek meg.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB al-
litja 6ssze. A legfrissebb havi adatok elézetes-
nek tekintend6k. Akkor modositjuk éket, ami-
kor a kovetkezd havi adatok és/vagy a részle-
tes negyedéves fizetési mérleg megjelen-
nek/megjelenik. A korabbi adatokat rendszeres
1d6kozonként revidealjuk, illetve esetenként —
a forrasadatok Osszeallitasanak modszertani
valtoztatasai miatt is — modositjuk.

A 7.1.2 tablazat a folyo fizetési mérleg szezona-
lisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol sziik-
séges, az igazitds a munkanapok, a szokd&év
és/vagy a husvét hatasait is tiikrozi. A 7.1.5 tab-
lazat az eurodvezeten kiviili rezidensek altal ki-
bocsatott értékpapirok eurodvezetbeli vasarloit
veszi szamba szektorok szerinti bontasban. Az
eurodvezetbeli kibocsatok értékpapirjainak
eurodvezeten kiviili rezidensek altali vasarlasa-
it egyelére nem all médunkban szektoronkénti
bontasban kozolni. A 7.1.6 és a 7.1.7 tablazat az
eurodvezeten kiviili rezidens ellenparok ,,hite-
lei” és ,.készpénze és betétei” alapjan ad felosz-
tast, vagyis az eurodvezeten kiviili bankokkal
szembeni koveteléseket betétekként, mig az

egyéb eurodvezeten kiviili szektorokkal szem-
beni kdveteléseket 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” elirasainak.

A 7.2 tablazat a fizetési mérleget monetaris
szempontbol, vagyis az M3 kiilfoldi ellenpar-
jat érinté miveletek tiikorképeként mutatja be.
Az adatok a fizetési mérleg eldjel-konvencioit
kovetik az M3 — pénz- és bankstatisztikdkbol
(12. oszlop) atvett — kiilfoldi ellenparjaban
végbemend miveletek kivételével, ahol a
plusz elgjel az eszkdzok novekedését 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 az MPI-k 4ltal kibocsatott, maximum
kétéves lejarata papirok kivételével. Az euro-
Ovezet fizetési mérlegének monetaris szem-
pontu bemutatasardl szol az a modszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlap-
janak ,,Statisztikdk” cimszava alatt talalhato.
Lasd még a Havi jelentés 2003. jiniusi szama-
nak 1. szamu keretes irasat.

A 7.3 tablazat az eurodvezet fizetési mérlegé-
nek foldrajzi felosztasat (7.3.1-7.3.4 tablazat)
és a nemzetkdzi pozicidkat tartalmazza (7.3.5
tablazat) a fébb partnerorszagok tekintetében
egyenként és csoportosan, mikdzben kiilonbsé-
get tesz az eurodvezeten kivill es§ EU-tagal-
lamok és az Eurdpai Unidn kiviil es6 orszagok
¢és régiok kozott. A felosztds az EU-intézmé-
nyek (amelyek az EKB-n kiviill statisztikai
szempontbol eurodvezeten kiviil esének sza-
mitanak fizikai elhelyezkedésiiktdl fiiggetle-
niil) tekintetében is mutatja az egyenlegeket és
pozicidkat és néhany esetben az ,offshore”
kozpontokra és nemzetkozi szervezetekre is
vonatkozik. A 7.3.1-7.3.4 tablazatok az utolso
négy negyedévre adjak meg a kumulalt fizeté-
simérleg-egyenleget, mig a 7.3.5 tablazat a
legutdobbi 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 poziciokra. A foldrajzi felosztas
leirasa a Havi jelentés 2005. februari szama-
ban megjelent Euro area balance of payments
and international investment position vis-d-
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
kovetelési és tartozasi allomanyokat, a kozvet-
len befektetések kivételével (melyek esetében
nagyrészt a konyv szerinti értékeket hasznal-
tuk), folyd piaci aron mutatjuk ki. A negyed-
éves nemzetkozi befektetési pozicidkat ugyan-
azon mddszertani elvek alapjan allitjak Gssze,
mint az éves nemzetkozi befektetési poziciod-
kat. Mivel néhany adatforras nem 4ll rendelke-
zésiinkre negyedévente, vagy csak késéssel el-
érhetéek, a negyedéves nemzetkozi befekteté-
si pozicidkat részben pénziigyi tranzakciok,
eszkozarak és a devizafolyamatok alapjan be-
csiiljitk meg. Az eurorendszer nemzetkdzi tar-
talékainak és a hozzajuk kapcsolodo kovetelé-
seinek és kotelezettségeinek allomanya, az
EKB részesedésével egyiitt, a 7.4.5 tablazat-
ban lathat6. Ezek a szamok — a lefedettségi és
értékelési kiilonbségek miatt — nem vetheték
Ossze teljes mértékben az eurorendszer heti
pénziigyi beszamolodiban kozolt adatokkal. A
7.4.5 tablazat adatai megfelelnek az IMF/BIS
nemzetkozi tartalék- és devizalikviditas-szab-
vanyaval kapcsolatos ajanlasoknak. Az
eurorendszer aranytartalékainak valtozasai (3.
oszlop) az 1999. szeptember 26-an alairt és
2004. marcius 8-an modositott, a jegybanki
aranytartalékrol szolé megallapodas (Central
Bank Gold Agreement) rendelkezései alapjan
végrehajtott aranymiveleteknek kdszonhetdk.
Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak sta-
tisztikai feldolgozéasaval kapcsolatban tovabbi
informaci6 az EKB ,,Az eurorendszer nemzet-
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kozi tartalékainak statisztikai feldolgozasa”
cimii kiadvanyban, talalhatd, amely letolthetd
az EKB internetes honlapjarol. A honlapon at-
fogobb, a nemzetkozi tartalékok és a deviza-
likviditas szabvanyainak is megfelelé adatok
talalhatok.

A 7.5 tablazat adatai, amelyek f6 forrasa az
Eurostat, az euro6vezetbeli termékek kiilkeres-
kedelmérdl adnak felvilagositast. Az EKB a
volumenindexeket az Eurostat érték- és egy-
ségérték-indexeibdl szdrmaztatja, illetve utdb-
biakat szezonalisan kiigazitja, mig az érték-
adatok szezonalis és munkanappal torténd ki-
igazitdsat maga az Eurostat végzi.

A 7.5.1 tablazatban a 4-6. és a 9—11. oszlop
adatainak termékcsoportonkénti bontasa a
»lagabb értelemben vett gazdasagi kategori-
ak” (Broad Economic Categories) osztilyoza-
sanak felel meg. A feldolgozoipari termékekre
(a 7. és a 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop)
vonatkozé adatok az Altalanos Nemzetkozi
Kereskedelmi Osztalyozasi Rendszer (SITC)
3. modositasdnak meghatarozasain alapulnak.
A foldrajzi felosztas (7.5.2 tablazat) a {6 keres-
kedelmi partnerecket mutatja be egyenként
vagy régionkénti csoportositisban. A szaraz-
f61di Kindhoz nem tartozik Hongkong.

A meghatarozasok, az osztalyozasok, a lefe-
dettség és a rogzités idGpontjanak eltérései mi-
att a kiilkereskedelmi adatok, kiilonGsen az im-
port tekintetében, nem hasonlithatok 6ssze tel-
jes mértékben a fizetésimérleg-statisztika aru-
forgalmi adataival (7.1-7.3 tablazat). Az im-
portra vonatkozo eltérések — az EKB becslései
alapjan — az elmult néhany évben az import ér-
tékének hozzavetlegesen 5%-at tettek ki,
melynek jelentds része azzal magyarazhato,
hogy a c.i.f. alapu kiilkereskedelmi adatok a
biztositasi €és szallitasi szolgaltatasokat is tar-
talmazzak.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldalu (az
euro azokra a valutdkra kivetitett arfolyamai,



amit az eurodvezet kereskedelmi partnerei
hasznalnak) arfolyamok sulyozott atlagai alap-
jan az eurdra szamitott, nominalis és realeffek-
tiv euro-arfolyammutatokrol (EER) ad felvila-
gositast. A pozitiv irdnyu valtozas az euro fel-
értékelddését jelenti. A sulyok az 1995-t6l
1997-ig és az 1999-t61 2001-ig a kereskedelmi
partnerek kozotti feldolgozoipari termékkeres-
kedelmen alapulnak, és kiszamitasuknal a har-
madik piaci hatasokat is figyelembe vették. Az
EER-mutatékat ugy kaptuk, hogy az 1995 és
1997 kozotti sulyokon alapulé mutatdkat
Osszekapcesoltuk az 1999-2001 kozotti stlyo-
kon alapulé mutatokkal. Az EER-23 csoport
kereskedelmi partnerei: a tizenhdrom nem
eurodvezetbeli EU-tagallam, Ausztralia, Dél-
Korea, az Egyesiilt Allamok, Hongkong, Ja-
pén, Kanada, Kina, Norvégia, Svajc és Szinga-
pur. Az EER-42 csoportba az EER-23-on kiviil
a kovetkezd orszagok tartoznak: Algéria, Ar-
gentina, Brazilia, Bulgaria, Dél-Afrika, a Fii-
16p-szigetek, Horvatorszag, India, Indonézia,
Izrael, Malajzia, Mexiko, Marokkd, Romania,
Oroszorszag, Tajvan, Thaifold, Torokorszag és
Uj-Zéland. A realeffektiv arfolyamokat a
fogyasztoiar-index, a termeldiar-index, a brut-
tdo hazai termék deflatorok, a feldolgozoipar
fajlagos munkaerdkoltsége és a nemzetgazda-
sag fajlagos munkaerékoltsége segitségével
szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részle-
tesebb leirasa a 2004. szeptember Havi jelen-
tés ,,Az effektiv euroarfolyam szamitasahoz
hasznalt kereskedelmi sulyok aktualizdlasa és
1j euro mutatészamok szamitasa” cimi keretes
irasaban talalhat6 és az EKB 2. szamu miihely-
tanulmanyaban (Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis és Christian Thimann: Az euro ef-
fektiv arfolyamai, 2002. februar) talalhato, és
letoltheté az EKB honlapjarol.

A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazat-
ban szereplé pénznemek naponta kiadott refe-
rencia-arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AL EUROOVEZETEN KiVOLI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai  kimutatdsok (9.1 tablazat) az
eurodvezetre vonatkozo adatok szamitasi elve-
it kovetik. A 9.2 tablazat Egyesiilt Allamokra
¢és Japanra vonatkoz6 adatait nemzeti forrasok-
bol meritettiik.
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AL EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2004. JANUAR 8.

Az EKB Korményzoétanacsa gy dontott, 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 Kormanyzo6tanacsa tigy dontott, hogy a
2004-ben esedékes hosszu tavl refinanszirozasi
miiveletekre szant Osszeget miveletenként 15
millidrd eurdrol 25 milliardra noveli. 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
iranyad6 refinanszirozasi miiveletein keresztiil
kivanja biztositani. A Kormanyzdtanacs 2005 ele-
jén ujra médosithat az elkiilonitett 6sszegen.

2004. FEBRUAR 5. ES MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy 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
Osszhangban 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 irdnyado
refinanszirozasi miivelet azon elszamolasi napja-
ra esik, amely kozvetlenill a Kormanyzotanacs-
nak a monetaris politikai iranyultsagot havi rend-
szerességgel értékeld 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 Kormanyzoétanacsa 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 Korményzotanacsa ugy dontott, hogy a
2005-ben esedékes hosszu tavu refinanszirozasi
miiveletekre szant Osszeget miveletenként 25
milliard eurérdl 30 milliardra noveli. 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
tovabbra is irdnyado refinanszirozasi miiveletein
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 tgy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre vonat-
koz6é 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 ugy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szazalékponttal

1 Az eurorendszer 1999 és 2002 koz6tt hozott monetaris politikai
intézkedéseinek id6rendi attekintése az EKB 1999. évi Eves je-
lentésének 176-180. oldalan, a 2000. évi Eves jelentésének
205-208. oldalan, a 2001. évi Eves jelentésének 219-220. olda-
lan, a 2002. évi Evesjelentésének 234-235. oldalan és a 2003.
évi Eves jelentésének 217-218. oldalan talalhato.

EKB
Havi jelentés
1006. szeptember




2,25%-ra emeli a 2005. december 6-an elszamo-
landé mivelettdl kezd6dGen. A Kormanyzotanacs
arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind a
betéti rendelkezésre allas kamatait 0,25 szazalék-
ponttal, tehat 3,25%-ra, illetve 1,25%-ra emeli,
mindkét esetben 2005. december 6-i hatallyal.

2005. DECEMBER 16.

Az EKB Kormanyzotanacsa Ggy dontdtt, hogy
2006-ban 30 milliard eurorél 40 milliard euréra
noveli a minden egyes hosszabb tavu refinanszi-
rozasi miiveletre szant allokacids Osszeget. E
megndvelt 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 tavua 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 allokécids 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 Gigy dontdtt, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
2,50%-ra emeli a 2006. marcius 8-an elszdmolan-
do mivelett6l kezd6déen. A Kormanyzodtanacs
arrél is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 3,50%-ra, illetve 1,50%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. marcius 8-i hatallyal.
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2006. APRILIS 6. ES MAJUS 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa uigy 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 ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szdzalékponttal
2,75%-ra emeli a 2006. junius 15-én elszamolan-
do mivelettl kezdédéen. A Kormanyzotanacs
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. jinius 15-i hatallyal.

2006. JULIUS 6.

Az EKB Kormanyzétanacsa uigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimadlis ajanlati kamatlabat 2,75%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. AUGUSZTUS 3.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szdzalékponttal
3,0%-ra emeli a 2006. augusztus 9-én elszamo-
land6 mitivelettel kezd6dGen. A Kormanyzdtanacs
arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 4,0%-ra, illetve 2,0%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. augusztus 9-1 hatallyal.



2006. AUGUSZTUS 31.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 3,0%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 4,0%-on, illetve 2,0%-on, tehat valtozatlanul

hagyja.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDE)(
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETES| FORGALOM A TARGETBEN

2006 masodik negyedévében a TARGET segitsé-
gével altagosan napi 336 362 fizetési tranzakciot
bonyolitottak le, naponta atlagosan Osszesen
2152 milliard euro értékben, amelyek a legmaga-
sabb mutatok a TARGET indulésa ota. Ez az el6-
z6 negyedévhez képest a tranzakciok szamat te-
kintve 10%-os, értékben pedig 7%-o0s ndvekedés-
nek felel meg. A tavalyi év azonos idGszakahoz
viszonyitva a tranzakciok szamanak 15%-os, mig
az érték 12%-os emelkedése figyelhetd meg.
89%-kal a TARGET teljes piaci részesedése az
értéket tekintve magas szinten maradt, mig volu-
men tekintetében a piaci részesedése 1 szazalék-
ponttal, 60%-ra nétt. A legnagyobb TARGET-for-
galmat aprilis 18-an, a husvéti tinnepek utani na-
pon regisztraltak, amikor 6sszesen 467 389 fize-
tési megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOKON BELULI FIZETESEK

2006 masodik negyedévében az egyes tagalla-
mokon beliil a TARGET segitségével iizleti na-
ponként atlagosan 258 376 fizetési tranzakciot
hajtottak végre, dsszesen 1403 milliard euro napi
atlagos értékben. Az el6z6 negyedévhez képest
ez 10%-os volumen- és 7%-os értékndvekedés-
nek felel meg. 2005 megfelelé idészakahoz vi-
szonyitva a miiveletek szama 10%-kal, az érték
pedig 16%-kal emelkedett. A tagallamokon beli-
li forgalom a TARGET-ben teljesitett dsszes fize-
tési megbizas volumenének 76,8%-at és értékeé-
nek 65,2%-4t tette ki. A tagallamokon beliili fize-
tések atlagértéke valtozatlanul 5,4 milli6 euro
volt. A tagallamokon beliili fizetések 63%-a
50 000 eurénal kisebb Osszegben tortént, mig
10%-a 1 millié eurdt meghalado értékd miiveletet
takart. A tételenként 1 milliard euronal nagyobb
Osszegli atutalasokbol a tagallamok sajat teriile-
tiikon beliil naponta atlagosan 152-t teljesitettek.
A tagéllamokon beliili legnagyobb napi forgal-
mat aprilis 18-an, a husvéti iinnepeket kovetd na-
pon érték el, amikor Gsszesen 352 387 fizetési
megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOK KOZOTTI FIZETESEK

2006 masodik negyedévében a tagallamok kozot-
ti forgalomban a TARGET-ben naponta atlagosan
77 986 megbizast szamoltak el, Gsszesen 749
milliard euro napi atlagos értékben. Az el6z6 ne-
gyedévhez képest ez mind volumenben, mind ér-
tékben 9%-os novekedésnek felel meg. Ugyan-
csak az el6z6 negyedévhez viszonyitva a bankko-
zi fizetések szama 8%-kal, értéke pedig 9%-kal
emelkedett. Az el6z6 negyedévhez képest az tigy-
félatutalasok szdmanak 23%-os, értékének pedig
9%-o0s novekedését figyelték meg. A bankkozi fi-
zetések ardnya a tagallamok kozotti iigyletek at-
lagos napi forgalmabdl a volument tekintve 48%,
érték alapjan 95% volt. Szintén az el6z8 negyed-
évhez viszonyitva a bankkdzi fizetések atlagérté-
ke 19,2 millié eurdrdl 19,0 millié eurdra csok-
kent, mig az Ggyfélatutalasoké 858 700 eurdrol
951 550 eurdra emelkedett. A tagallamok kozott
teljesitett fizetések 64%-a 50 000 eurdnal kisebb
6sszegli, mig 10%-a 1 milli6 euro feletti miivelet
volt. A tételenként 1 millidrd eurdénal nagyobb
Osszegli atutalasokbol a tagallamok egymas ko-
z0Ott naponta atlagosan 55-6t teljesitettek. A tagal-
lamok ko6zotti tranzakcidk egynapi forgalma apri-
lis 18-an, a husvéti tinnepeket kovetd napon volt
a legnagyobb, amikor dsszesen 115 002 fizetést
dolgoztak fel.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2006 masodik negyedévében a TARGET 6sszesi-
tett rendelkezésre allasa az el6zd negyedév
99,88%-aval szemben 99,92%-ot ért el. A TAR-
GET rendelkezésre allasat befolyasolo tizemza-
varok szama 12 volt, vagyis 2-vel kevesebb, mint
az el6z6 negyedévben. A TARGET rendelkezésre
allasanak kiszamitasakor azokat az {izemzavaro-
kat veszik figyelembe, amelyek 10 percig vagy
annal hosszabb ideig akadalyozzadk a fizetési
megbizasok feldolgozasat. 2006 masodik ne-
gyedévében két olyan iizemzavar fordult eld,
amely 2 oranal tovabb tartott. A 3. tablazat a
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I. tablazat: A TARGET és mas bankkozi dtutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene

(fizetési miiveletek szama)

2005 2005 2005 2006 2006

1L n.év I n.év IV. n.év I n.év 1L n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam sszesen 18 952 096 19 441 665 19 774 574 19 949 738 20 854 425
Napi atlag 291 541 295 161 320 888 306 721 336 362
Tagallamok kozotti TARGET-forgalom
Tételszam Osszesen 4518137 4389 389 4592102 4 646 007 4835115
Napi atlag 69 515 66 650 71752 71418 77 986
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Osszesen 14 433 959 15052 276 15944 755 15303 728 16 019 310
Napi atlag 222025 228 511 249 136 235303 258 376
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Tételszam Gsszesen 11 856 745 11 590 400 12 132 235 11 600 246 12 024 168
Napi atlag 182 452 175 942 189 665 178 399 194 328
Paris Net Settlement (PNS)
Tételszam Osszesen 1760 484 1677 545 1716 063 1672785 1 664 581
Napi atlag 27 098 25481 26 847 25738 24 880
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmé (POPS)
Tételszam Osszesen 183 226 148 838 135414 133 846 172 023
Napi atlag 2811 2258 2117 2058 2579

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2005 2005 2005 2006 2006

IL. n.év 1L n.év IV. n.év I név 1L n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 124 726 121 300 126 557 130 350 133 405
Napi atlag 1919 1 841 1977 2 005 2152
Tagéllamok kozotti TARGET-forgalom
Osszérték 41 846 41 140 42 675 44730 46 416
Napi atlag 644 624 668 688 749
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 82 881 80 160 83 883 85 621 86 989
Napi atlag 1275 1217 1311 1317 1403
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Osszérték 10 850 10 787 10 820 11 142 11 936
Napi atlag 167 164 169 171 193
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 4102 3 864 3760 3629 3891
Napi atlag 63 59 59 56 62
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Osszérték 117 106 109 122 112
Napi atlag 2 2 2 2 2
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3. tdblazat: A TARGET egyes tagallamokra vonat-

kozé nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési
mechanizmusanak (EPM) rendelkezésre allasa

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre allas

(2006. II. n.év)
Belgium 100,00%
Dénia 100,00%
Németorszag 99,70%
Gordgorszag 99,93%
Spanyolorszag 99,93%
Franciaorszag 99,83%
frorszag 100,00%
Olaszorszag 100,00%
Luxemburg 100,00%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,28%
Lengyelorszag 100,00%
Portugalia 100,00%
Finnorszag 100,00%
Svédorszag 100,00%
Egyesiilt Kirdlysag 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 99,90%
A TARGET rendelkezésre allasa dsszesen 99,92%

TARGET egyes nemzeti komponenseinek és az
EKB fizetési mechanizmusanak (EPM) rendelke-
zésre allasat mutatja. A vizsgalt negyedévben a
tagorszagkozi fizetési miveletek 97,05%-at 5
percen beliil dolgoztak fel. Az esetek 2,42%-aban
a tranzakciofeldolgozas id6igénye 5 €s 15 perc
kozé esett, mig 0,32%-aban 15 és 30 perc kozot-
ti iddre volt sziikség. A napi atlag 77 986 tagor-
szagkozi fizetési megbizasbol naponta atlagosan
mindossze 155 fizetési tranzakcid feldolgozasa
vett igénybe 30 percnél hosszabb idét.
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FOGALOMTAR

Jelen fogalomtar a Havi jelentésben gyakran hasznalt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb fogalomtar
megtekintéséhez latogasson el az EKB honlapjara: (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Adossag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az allamhaztartas szektorai kozott és azokon be-
lil konszolidalt brutté adossag névértéke (betétek, kolesonok és hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adoéssag GDP-hez viszonyitott aranya (adllamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio — general govern-
ment): az allamhaztartas adossaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyo piaci arakon. Ez a targya
az Europai Kozosséget 1étrehozo szerz6dés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott, a tulzott
hiany fennallasdnak a meghatarozasara szolgald koltségvetési kritériumok egyikének.

Adossag (pénziigyi szamlak) (debt — financial accounts): adossagon a hitelkihelyezések, a kibocsatott
adossagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhelyezett tartalékai-
nak allomanyat értjiik, id6szak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi szektor (pl. véllalatkozi hite-
lek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves pénziigyi szam-
lakban feltiintetett adossagallomany részét, helyet kapnak viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (debt ratio — general government): az allamado6ssagot a teljes bruttd adossag-
allomanynak az allamhaztartas kiilonboz6 szegmensei kozotti és azokon beliili konszolidalt értékeként hata-
rozzuk meg, az év végi allapotnak megfelel nominalis értéken kifejezve. Az allamadossag GDP-aranyos ér-
téke az allamadossag é€s a folyo aras bruttd hazai termék hanyadosa. Erre vonatkozik az Eurdpai Kozosséget
létrehozd Szerz6dés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre allasa-
nak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kdzponti banknal, elére megsza-
bott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhaztartas (general government): a kdzponti, tartomanyi és helyi 6nkormanyzatok valamint a
tarsadalombiztositasi alapok dsszesitett gazdalkoddsa. Uzleti tevékenységet végzd, allami tulajdon-
ban 1évé tarsasagok (pl. allami vallalatok) elvileg nem tartoznak ebbe a korbe.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitas fenntartdsa az eurorendszer elsédleges célja. Az EKB
Kormanyzétanacsa altal elfogadott definici6 szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a teljes euro-
ovezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad. A Kormanyzota-
nacs tovabba leszogezi, hogy az arstabilitds megérzése érdekében az inflaciot kozéptavon 2% alatti,
de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Autoném likviditasi tényezék (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszkdzok alkal-
mazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezok. A forgalomban 1év6 bankjegyek, az allam kozponti
banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank netto kiilfoldi eszkozeinek gyijténeve.

Bankhitelfelmérések (Bank lending survey — BLS): a hitelezési politikakra vonatkozo negyedéves
felmérés, amelyet az Eurorendszer 2003 januarja ota végez. Ez a hitelszabvanyok, a kélcsonfeltételek
és a kolcsonok iranti kereslet alakulasara vonatkozo kvalitativ kérdésekbdl all mind a vallalkozasok,
mind a haztartdsok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozo, elére meghatarozott bankokbol
allé mintacsoportnak tesznek fel.
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Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kézvetlen eredménye-
ként megallapitott eurodvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri. A havi bé-
rek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik formaja,
amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozast betétet helyezhetnek el
valamely nemzeti kozponti banknal.

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan Iétrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovében megiirese-
d6 munkahelyek, melyek megfelelé munkaerdvel valo betoltésére a munkaltatdo mar aktiv Iépéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamadra készitett, szdmszertisitett lizleti
¢és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épitdipar, a kis-
kereskedelmi és a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil keriilnek ki. A bizal-
mi mutatok dsszesitett mutatok, melyek adatait tobb 0sszetevd szdzalékos egyenlegének szamtani at-
lagaként hatarozzak meg (minderrdl részletesebben lasd ,,Az 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 kibocsatasanak 6sszegébdl kivonjuk a folyd termeléfel-
hasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd adokat. A GDP kibocsa-
tasi, kiadasi és bevételi dsszetevlkre bonthatd. Fébb kiadasi aggregatumai: a haztartasok végsé fo-
gyasztasa, az allami végsé fogyasztas, a bruttd allétke-felhalmozas, a készletvaltozasok, valamint a
termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az eurodvezeten beliili kereskedelmet is).

Deflacio (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index csokkenése.

Effektiv eurodrfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro — EERs): a nomina-
lis effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bilatera-
lis arfolyamok stlyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereskedelmi
partnerek egy szlikebb és egy bévebb csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi kozzé. Az alkalmazott
sulyok az adott partnernek az euro6vezet kiilkereskedelmében bet6ltott szerepét tiikrozik. A realeffek-
tiv euroarfolyamot ebbdl ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiilf6ldi arak és
koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott stlyozott atlagaval deflaljuk. A realeffektiv
euroarfolyam ezért kitlinden alkalmas az ar- és koltség-versenyképesség mérésére.

Egy munkavallalora juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaloi jovede-
lem a munkaltat6 altal a munkavallalénak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatdsok sszessége,
beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a taloradijat és a munkaltatd altal befizetett tarsadalom-
biztositasi jarulékot. A teljes munkavallaléi jovedelem és a munkavallalok szaméanak hanyadosaként
hatarozzak meg.

Egy orara juté6 munkaerdékoltség indexe (hourly labour cost index): az egy oOrara jutd munkaerd-
koltség indexén azt a koltséget értjiik, amely magéaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a kiilonféle
bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerékoltségeket (pl. szakkép-
z¢€s, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a nett6 allami tamogatas mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak aranyaban. Az egy munkaodrara jut6 koltséget ugy sza-
mitjuk ki, hogy az dsszes munkavallalora juto teljes koltséget elosztjuk az altaluk ténylegesen ledol-
gozott munkadrak szdmaval, amelybe beletartoznak a tulorak is.
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Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott kamat-
labak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak iranyultsagarol is felvilagositast adnak. Az
EKB iranyado kamatain konkrétan az EKB iranyado refinanszirozasi miiveleteire vonatkozé minima-
lis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti lehetdség kamatait értjiik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bankkozi pi-
aci tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozo kamatlaba.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (ERM II — exchange rate mechanism II): az eurodvezet orszagai
és az GMU harmadik szakaszaban nem részt vevé unids tagallamok kozott az arfolyam-politikai
egyittmikddés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkézi kindlati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, amelyen
valamely jelent6sebb bank eurohitelt nyujt egy masik jelent6sebb bank szdmara. Napi rendszeresség-
gel, legfeljebb egyéves futamidejii, kiilonbozd lejarati bankkozi betétekre allapitjak meg.

Euroivezet (Euro area): az EU azon tagéallamai altal alkotott teriilet, amelyekben a Szerzddéssel
6sszhangban kozos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurdpai Kozponti Bank és az azon unids tagallamok nemzeti koz-
ponti bankjaibdl 6sszetevédd kozponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az eurdt.

Eurozénabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’ sur-
veys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozoipar és a szolgaltata-
si szektor mikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszeéllitasara hasznalnak. Az Euro-
zonabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index — PMI) sulyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az Uj megrendelések, a foglalkoztatot-
tak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség alapjan szamitanak ki. A szolgaltatasi szek-
torra vonatkozo felmérés az tizleti konjunkturaval, a hozza kapcsolodo jovébeli varakozasokkal, a fo-
lyo tgyletekkel, a beérkez6 j megbizasokkal, a foglalkoztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszami-
tott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurozona Osszesitett Indexét (Eurozone Composite In-
dex) a feldolgozoipar és a szolgaltatasi szektor felmérési eredményeinek osszegzésével allitjak ossze.

Fajlagos munkaerdkoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerékoltségének egységnyi
kibocsatasra juto értéke, melyet az egy munkavallalora jutd jovedelem és a valtozatlan aras GDP ha-
nyadosaként hatdroznak meg.

GDP-aranyos allamhaztartasi hidny (deficit ratio — general government): allamhaztartasi hianyon
az allam netto6 hitelfelvételeit, vagyis az dllamhaztartas dsszes bevételének és kiadasainak kiilonbsé-
gét értjiik. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany és a folyo aras bruttd ha-
zai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai K6zosséget 1étrehozo
Szerzédés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is. GDP-
aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is ismeretes.

Harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP): a fo-
gyasztoi arak Eurostat altal 6sszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmonizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit — general government): az dllamhaztartas nettd hitelfelvétele, vagy-
is az allamhaztartds dsszes bevétele és az allamhaztartas dsszes kiadasa kozotti kiilonbség.
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Hiany-adoéssag kozotti korrekcié (allamhaztartas) (Deficit-debt adjustment — general govern-
ment): az dllamhaztartasi hidny és az allamhaztartas addssaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsatd (azaz
a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezonek) tett igéretét testesiti meg, melyet meg-
hatarozott jovébeli idépontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formajaban teljesit. Jel-
lemzdje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy — a lejaratkor fizetend6 6sszeghez viszo-
nyitva — az aron aluli értékesités. Az éven thli eredeti lejarattal rendelkezd, hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirokat hosszu lejaratinak tekintik.

Hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci miivelete, rendszerint hdrom hénapos lejarattal. A miive-
let valtoz6 kamatl tender forméjaban, elézetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valosul meg.

Hozamgorbe (yield curve): a kiilonboz6 lejaratok kamatai kozti kapcsolatot irja le egy adott idépont-
ban. A hozamgoérbe meredeksége két kivalasztott lejarat kamatainak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az opciok arabol nyerhetd informacio a részvény- és kot-
vényarfolyamok — ¢s a hozzajuk kapcsolodo hataridds tigyletek arainak — varhato ingadozasardl, az
évesitett szazalékos valtozas standard hibajaként kifejezve.

Inflacié (Inflation): az éltalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index novekedése.

Inflaciés indexalasi allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok, melyek t6kéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett bruttd
hozzaadott érték.

Ipari termel6i arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék n. ab
gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat mérd index, amely nem tartalmazza az euro-
ovezet belsd piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer heti rendszeres-
séggel végrehajtott nyilt piaci miivelete. 2003-ban a Kormanyzdtanacs ugy dontdtt, hogy — 2004 mar-
ciusatol — lejarati idejét kettdrdl egy hétre csokkenti. A miivelet valtozé kamatozasu tender formaja-
ban, elézetesen meghirdetett minimalis ajanlati kamattal torténik.

Kotelez6 tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelintézet
az eurorendszernél elhelyezni koteles. E kdvetelmény betartasat a — hozzavetdleg egy honapos — tar-
talékolasi periodus napi egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevd orszdgok valutainak eurdval szembeni
arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyuld olyan igylet, amellyel a befektetd egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartés — a gyakorlatban a szavazati jogok legalabb
10%-anak gyakorlasara jogositdo — befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szdmla az eurodve-
zetbeli rezidensek kiilfo1di nettd eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kdzvetlen befektetés”), és
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az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvalosuld eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten
beliili kozvetlen befektetés”) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alaptdkét, az ujrabefek-
tetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothet6 egyéb tokét tartalmazza.

Kiilfolddel szembeni befektetési pozicié (international investment position — i.i.p.): egy gazdasag
nett6 pénziigyi koveteléseinek — vagy kotelezettségeinek — kiilfolddel szembeni értéke és dsszetétele.
Kiilfoldi eszk6zok nettd pozicidja néven is ismeretes.

M1 (narrow monetary aggregate M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevdi: a
forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kézponti kormany-
zatndl (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevsi: az M1 plusz:
legfeljebb harom honapos felmondhaté betétek (azaz rovid lejarata takarékbetétek), valamint a monetaris
intézményeknél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rdvid) lejarata betétek.

M3 (broad monetary aggregate M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi: az
M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarath hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris aggre-
gatum azon ndvekedési liteme, amely 6sszhangban 4ll az arstabilitas kozéptavi fenntartasaval. Az M3
novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (monetary financial institutions — MFIs): az eurodvezet
pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert, a (kdzosségi
jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az dsszes egyéb rezidens pénziigyi intézményt, amely
azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktd] kiilonboz6 jogi személyektdl betéteket, illetve a betétek kozeli he-
lyettesitSinek mindsiilé eszkdzoket fogad el, és (legalabbis gazdasagi szempontbol) sajat szamlajara hi-
teleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utobbi csoport elsGsorban pénzpiaci alapokbol all.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a k6zponti ban-
kok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénziigyi val-
lalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatlabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyitjtott kolesonei (MFI credit to euro area residents): ide
tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdondban 1évé,
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az egyéb tu-
lajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): dsszetevoi:
a két évnél hosszabb lejarath betétek, a harom honapnal hosszabb lejarati felmondhaté betétek, a két
évnél hosszabb eredeti lejarati, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az eurodvezetbeli
MPI-k téke- és tartalékallomanya.

MPI-k netto kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet kiil-
foldi eszkozeibdl (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az eurodvezetbeli
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MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei, visszavasarlasi meg-
allapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves le-
jaratq, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MF1I sector): egy mérleg, ame-
lyet ugy kapuk meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét — amely el-
s6sorban az MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti — nettositjuk az intézménykdzi pozici-
okkal. Ez statisztikai informaciokat nyujt az MPI-szektor eurogvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezi-
densekkel (azaz az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni és a nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni eszkozeirdl és kotelezettségeir6l. Ez a monetaris aggregatumok ki-
szamitdsanak a f6 statisztikai forrdsa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres elemzéséhez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas. Méré-
se tobbféleképpen lehetséges, de altalaban ugy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t elosztjak
a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaorak teljes szamaval.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatésagok szamara azonnal rendelke-
zésére allo és altaluk ellendrzott kiilsé eszkdzok, amelyek a fizetési egyensulyhidnyok nagysagrend-
jének a devizapiaci intervencio Gtjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara szolgal-
nak. Az euroOvezet nemzetkOzi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1év6, nem eurodvezetbeli re-
zidensekkel szembeni nem eurdban megnevezett kdvetelésekbdl, aranybol, kiilonleges lehivasi jo-
gokbol (SDRs) és IMF-nél fennalld tartalékpoziciokbol allnak.

Portféliobefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili rezi-
densek 4ltal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok”) megcélzo nettd vasarlasai, valamint az eurodvezeten
kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,.kotelezettségek™) ira-
nyuld akvizicioi. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
got megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok kozil a kotvénye-
ket és a valtokat. Az egyes ligyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint keriilnek nyilvantar-
tasba, levonva ebbdl a kiilonbozd jutalékokat és koltségeket. Valamely gazdasagi tarsasagban fenn-
allo tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolidoeszkdznek, ha a hozza kapcsolddo szavazati jo-
gok az Gsszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.

Rogzitett kamatu tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kozponti bank elére meghatarozza
a kamatot, igy a tenderben részt vevd partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni kivant dsszeg-
re vonatkozik.

Szakmai el6rejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters — SPF): egy negyedéves felmé-
rés, amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi eldrejelzéseket gytljtson az eurodvezetbe-
li inflaciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozoan az EU-ban mikddd pénziigyi
¢és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértéi csoporttol.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurodvezeten beliili és azon kiviili termék-
behozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérd indexek segitsé-
gével hataroznak meg. Eurodvezeten beliili kereskedelmen az eurodvezet orszagai kozotti aruforgal-
mat, mig eurodvezeten kiviili kereskedelmen az eurodvezet kiilkereskedelmi forgalmat értik. A kiilke-
reskedelmi statisztika kdzvetleniil nem vethet6 Ossze a nemzeti szamldk import- és exportadataival,
mivel utébbiak az eurodvezeten beliili és az azon kiviili kereskedelmi iigyleteket is magukban foglal-
jék, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig dsszesitve tartalmazzak.
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Tulajdonjogot megtestesitd értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg. Fajtai:
tézsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), t6zsdén kiviili részvények és tulajdonjogot
megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy — osztalék formajaban — jovedelmet general.

Valtozé kamati tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevék mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.
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