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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2006. december 7-i
ilésén 25 bazisponttal 3,50%-ra emelte az
eurorendszer iranyadd refinanszirozasi miivele-
teinek minimalis ajanlati kamatlabat. Az aktiv ol-
dali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabat
szintén 25 bazisponttal, 4,50%-ra, illetve 2,50%-
ra modositotta. A dontések 2006. december 13-
an, az uj tartalékolasi periddus kezdetével 1éptek
hatélyba.

A kamatemelési dontés azokat az arstabilitast ko-
zéptavon dvezd, felfelé hato kockazatokat tiikro-
zi, amelyeket a Kormanyzoétanacs rendszeres
kozgazdasagi és monetaris elemzése egyarant
feltart. A dontés hozzajarul ahhoz, hogy az
eurodvezeti kozép- és hosszabb tavi inflacios va-
rakozasok tovabbra is szilardan az arstabilitasnak
megfelel6 szinten legyenek rogzitve. Ez el6felté-
tele annak, hogy a monetaris politika folyamato-
san tdmogatni tudja az eurodvezetben a fenntart-
hat6 gazdasagi novekedést és a munkahelyterem-
tést. Az EKB monetaris politikdja a kamateme-
lést kovetden tovabbra is alkalmazkodonak te-
kinthetd, mivel az EKB iranyad6 kamatai valto-
zatlanul alacsonyak, a pénzmennyiség és a hitel-
nyujtas tovabbra is erételjesen béviil, valamint az
Osszes mérvado mutatd tovabbra is likviditasbd-
séget jelez. Eldretekintve tehat a kozéptavi arsta-
bilitas biztositasahoz hatarozott és gyors cselek-
vésre van sziikség. A Kormanyzotanacs megkii-
16nboztetett figyelemmel kiséri az dsszes folya-
matot, hogy megakadalyozza az arstabilitast ko-
zéptavon fenyeget6 kockazatok realizalodasat.

A kozgazdasagi elemzés keretében az Eurostat
elsd becslése szerint az eurodvezeti real-GDP ne-
gyedéves novekedési liteme 2006 harmadik ne-
gyedévében 0,5% volt. Ez az adat megerdsiti a
Kormanyzotanacs értékelését, hogy a gazdasag
tovabbra is erételjes litemben boviil, bar az év el-
s6 felében megfigyelheté igen erdés dinamika
mérséklddott. A harmadik negyedévben is a bel-
foldi kereslet volt a gazdasagi novekedés f6 mo-
torja, ami megerdsiti, hogy a fellendiilés a véra-
kozasoknak megfeleléen bdviil, és egyben arra
utal, hogy az eurodvezet gazdasagi novekedése
egyre inkabb Onfenntartd jellegli. A bizalmi fel-
mérésekbdl és a mutatdkon alapuld becslésekbdl
szarmazo konjunkturalis adatok is alatdmasztjak,

hogy az erételjes gazdasagi novekedés az utolso
negyedévben is folytatodik.

Ami a jovébeli folyamatokat illeti, tovabbra is
adottak a feltételei annak, hogy az eurodvezet
gazdasaga stabilan a potencialis rata korili {item-
ben novekedjen. Bar a negyedéves litemben valo-
szinlileg mutatkozik némi volatilitds az év vége
felé az egyik nagy eurodvezeti gazdasagban vég-
rehajtott indirektado-valtozasokkal Osszefiiggés-
ben, a kdzéptavi gazdasagi palya tovabbra is
kedvezd. A kiilgazdasagi helyzetrdl elmondhato,
hogy az egyes térségek viszonylataban kiegyen-
silyozottabba valt a gazdasagi ndvekedés. A vi-
laggazdasag részben az alacsonyabb olajaraknak
koszonhetben erdteljesen boviil, ami 6sztonzi az
eurodvezet kivitelét. A belfoldi kereslet is varha-
téan megtartja viszonylag lendiiletes dinamikajat
az Ovezetben. A beruhazasok tovabbra is élénk
iitemben bdviilnek, ami a mar hosszabb ideje
igen kedvez0 finanszirozasi feltételeknek, a mér-
legkonszolidacidknak, a mar felhalmozodott és
gyorsan ndvekvd jovedelmeknek, valamint a val-
lalati hatékonysag javulasanak koszonhetd. A fo-
gyasztas is id6vel varhatéan tovabb gyorsul,
Osszhangban a rendelkezésre allo realjovedelem
alakulasaval, ahogy a foglalkoztatasi feltételek
folyamatosan javulnak.

Ezt a varakozast tiikrozi az eurorendszer szakér-
téinek legfrissebb makrogazdasagi prognozisa is,
amely 2006-ban 2,5% és 2,9%, 2007-ben 1,7% és
2,7%, 2008-ban pedig 1,8% és 2,8% kozotti éves
atlagos real-GDP-novekedést var. A nemzetkdzi
szervezetek legfrissebb eldrejelzései is Osszessé-
gében hasonlé képet mutatnak. Az EKB szakér-
téinek szeptemberi prognozisahoz képest a 2006-
ra és 2007-re prognosztizalt GDP-novekedési sa-
vok felfelé modosultak, nagyrészt az alacso-
nyabb energiaar-feltevés miatt, illetve ennek a
rendelkezésre allo realjovedelemre gyakorolt ha-
tasa miatt.

A Kormanyzdtanacs megitélése szerint a jorészt
kedvezd novekedési palyat 6tvozé kockazatok az
elérejelzési iddszakban a lassulds irdnyaba mu-
tatnak. A f6 kockazatot az jelenti, hogy ismét
emelkedni kezdhetnek az olajarak, illetve aggo-
dalmak vannak azzal kapcsolatban, hogy a dohai
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kereskedelmi targyalasok felfliggesztése nyoman
feler6sodik a protekcionista nyomas, valamint a
globalis egyensulyi problémak miatt esetleg ki-
szamithatatlan fejlemények jelentkeznek.

Az arak alakulasat tekintve az Eurostat el6zetes
becslése szerint az éves HICP-inflacid a 2006.
oktoberi 1,6%-161 és a szeptemberi 1,7%-16l no-
vemberben 1,8%-ra emelkedett. Bar a novemberi
HICP-adatok még nem allnak rendelkezésre rész-
letes bontasban, az el6z6 két honapban mért ala-
csonyabb éves inflacio elssorban az augusztus-
tol megfigyelhetd jelentds nyersolajar-csdkke-
nésnek, valamint bazishatisoknak tudhato be.
Mig az energiaarak palyaja tovabbra is bizonyta-
lan, a hataridds t6zsdei olajarakbol arra lehet ko-
vetkeztetni, hogy 2007 elején a teljes inflacio
titeme valoszintleg ismét emelkedni fog, majd az
év folyaman 2% kozelében lebeg, ami a maga-
sabb indirekt addzas hatasanak is betudhato.

Az eurorendszer szakértéinek decemberi progno-
zisa szerint a HICP-inflaci6 éves iiteme 2006-ban
2,1% és 2,3% kozott, 2007-ben 1,5% és 2,5% ko-
zott, 2008-ban pedig 1,3% ¢és 2,5% kozott lesz.
A nemzetkozi szervezetek legfrissebb eldrejelzé-
sei nagyjabdl hasonld képet mutatnak. Az EKB
szakértdinek 2006. szeptemberi prognoézisaval
6sszehasonlitva a 2006-ra és 2007-re vonatkozo
elérejelzési savok kissé lejjebb tolodtak, jorészt
az alacsonyabb energiaarakat valoszintsitd felte-
vés miatt. Ezzel Osszefiiggésben fontos felhiv-
nunk a figyelmet a prognoézisok feltételes jellegé-
re, azaz, hogy tobb technikai feltevésen alapul-
nak, igy példaul a rovid, illetve hosszu lejarata
kamatokra, valamint az olaj-, illetve energian ki-
viili nyersanyagarakra vonatkozo piaci varakoza-
sokon.

A Kormanyzotanacs megitélése szerint az arala-
kulasi palyat tovabbra is felfelé mutaté kockaza-
tok dvezik, amelyek elsésorban a korabbi olajar-
emeléseknek az alappalyaban feltételezettnél
erdsebb begylirtiz6désébdl, az tjabb olajar-emel-
kedés lehet6ségébdl, valamint abbodl erednek,
hogy a szabalyozott arakat és az indirekt adokat a
bejelentett és eldontott emeléseken kiviil esetleg
tovabb emelik. Ennél is fontosabb ok, hogy fi-
gyelembe véve az el6z6 negyedévekben tapasz-
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talt lendiiletes real-GDP-novekedést és a pozitiv
munkaerd-piaci fejleményeket, a bérek a jelenleg
vartnal erGteljesebben ndvekedhetnek. Fontos,
hogy a szocialis partnerek tovabbra is feleldsen
viszonyuljanak a kérdéshez. A bérmegallapoda-
sokban figyelembe kell venniiik a termelékeny-
ség alakulasat a még mindig magas munkanélkii-
liséggel és az arak versenyképessége terén kiala-
kitott poziciokkal dsszefiiggésben. Fontos tovab-
ba, hogy a bérmegallapodasok sordn elmozdulas
torténjen az automatikus, visszatekintd indexala-
son alapuld gyakorlattol.

A monetaris elemzés alapjan az M3 éves noveke-
dési iiteme oktoberben valtozatlanul 8,5% volt,
ami tovabbra is az euro bevezetése Ota megfi-
gyelt leger6sebb novekedési litem koriil van; ez
kozép-, illetve hosszabb tavon inflacios kockazat
jelenlétére utal. A kamatemeléseknek volt némi
hatdsa az elmult honapok monetéris folyamatai-
ra, habar ez egyeldre féként az M3 kiilonbozd al-
kotdelemei kozotti atcsoportositdsban nyilvanult
meg, nem pedig maga az M3 novekedése vissza-
fogasaban. Ezen beliil valamelyest mérsé¢klddott
az M1 éves novekedése, ami annak tudhaté be,
hogy az egynapos betétek az M3 olyan kompo-
nenseibe keriiltek at, amelyek nagyobb piaci ho-
zamot kinalnak.

Altalanosabban fogalmazva: a pénzmennyiség és
a hitelallomény valtozatlanul gyors iitemben bg-
viil, ami az eurodvezet alacsony kamatszintjét és
az er8sebb gazdasagi novekedést tiikrozi. Ezen
belill a maganszektornak nyujtott hitelek éves
szinten tovabbra is két szamjegyl iitemben bd-
villnek, a névekedés dinamizmusa valtozatlanul
mind a haztartdsi, mind a vallalati szektorban
széles alapokon nyugszik. Az emelked§ kama-
tokkal osszefiiggésben a haztartasok hitelfelvéte-
le az elmult honapokban a stabilizalodas jelét
mutatta, bar ez igen magas novekedési litem mel-
lett tortént. Ezzel ellentétben a nem pénziigyi val-
lalatok hitelfelvétel-novekedési trendje felfelé
iranyul, elérte a 12% feletti éves iitemet, amely
az 1990-es évek eleje 6ta mért legmagasabb ér-
ték. Az M3 ellenparjai koziil tehat tovabbra is el-
s6sorban a maganszektornak nyujtott hitelek bo-
viilése hatdrozza meg a pénzmennyiség-noveke-
dés erdteljes dinamikajat.



Kozép-, illetve hosszabb tavon tekintve, a leg-
utobbi folyamatok dsszhangban allnak a moneta-
ris expanzid tartdosan emelkedd alaptrendjével,
amelyet az EKB monetaris elemzése 2004 kozepe
6Ota kisér figyelemmel. Emellett az évek 6ta meg-
figyelhetd erdteljes pénzmennyiség-novekedés
nyoman az dsszes mérvado mutato szerint bGséges
a likviditas az dvezetben. A pénzmennyiség és a
hitelallomany tartésan gyors boviilése a likviditas-
bdséggel parhuzamosan kozép-, illetve hosszabb
tdvon a magasabb inflacio iranyaba hat6 arstabili-
tasi kockazatokra utal. A monetaris folyamatokat
ezért tovabbra is gondosan nyomon kell kdvetni,
kiiléndsen a javuld gazdasagi helyzet és az
eurodvezet szamos pontjan tartosan jelentkezd
erteljes ingatlanpiaci aktivitas fényében.

Osszefoglalva: az éves inflacids ratak a kdvetke-
z6 két évben 2% kozelében mozognak, az inflaci-
0s palyat ovezd kockéazatok pedig tovabbra is
egyértelmien felfelé mutatnak. Ezenkiviil a fenn-
allo jelentds likviditasbdség melletti folyamato-
san dinamikus pénzmennyiség- és hitelndveke-
désbdl kiindulva, a kozgazdasagi és a monetaris
elemzés Osszeveteése is azt a helyzetértékelést ta-
masztja ala, miszerint kozép- és hosszabb tavon a
magasabb inflacio irdnyaba mutatd arstabilitasi
kockazatok vannak talsulyban. Rendkiviil fontos,
hogy az inflacios varakozasok tovabbra is szilar-
dan az arstabilitasnak megfeleld szinten rogziilje-
nek. A kozéptavi arstabilitas biztositasa tehat ha-
tarozott és gyors cselekvést tesz sziikségessé.
A Kormanyzétanacs ezért megkiilonboztetett fi-
gyelemmel kiséri az Osszes folyamatot, hogy
megakadalyozza az arstabilitast kozéptavon fe-
nyeget6 kockazatok realizalodasat.

A fiskalis politika terén az Eurdpai Bizottsag 6szi
elorejelzései szerint a legtdbb eurodvezeti or-
szagban 2007-re a GDP 3%-a ala siillyed a kolt-
ségvetési hidny, ami 6rvendetes fejlemény. A fis-
kalis mérlegben prognosztizalt javulas azonban
csak részben koszonhet a strukturalis konszoli-
décidban elért jelentds eredményeknek, mivel az
erdsebb gazdasagi novekedés és a varatlan bevé-
telek is fontos szerepet jatszanak benne. Tovabba
tobb, fiskalis egyensilyi problémakkal kiizd6 or-
szagban a kiigazitasi 1épések még mindig elma-
radnak attol, amit az érintett orszagok kdzéptava

céljainak megfelelé gyorsasaggal torténd teljesi-
tése, és ezzel egyiitt a modositott Stabilitasi és
novekedési paktum kovetelményeinek betartasa
megkivanna. Ez jelent8s aggodalomra ad okot, és
ezért rendkiviil fontos, hogy a jévében a stabili-
tasi programok aktualizalasa soran ne csak a tul-
zott hiany fenntarthaté modon elvégzett korrek-
cidjat tizzék ki célul, hanem azt is, hogy az érin-
tett orszagok megtegyék a megfeleld 1épéseket a
biztonsagos koltségvetési poziciok kialakitasara.
Az sszes orszag esetében elsérendl fontossagi,
hogy a mostani gazdasagi fellendiilésben oOva-
kodjanak a cikluserdsité politikatol. A hatéko-
nyabb gazdasagi 6sztonzdk és kiegyensilyozot-
tabb tarsadalombiztositasi rendszerek kialakita-
sat célzo, atfogd kozéptavu reformstratégia ré-
szeként bevezetett fiskalis szerkezeti reformok
terén is nagyobb eldrelépésre van sziikség. Ennek
megvalositasaval a fiskalis politika kiemelkedd-
en tdmogatna a gazdasagi novekedést és a fiska-
lis rendszerek fenntarthatésagat, valamint erdsi-
tené a modositott Stabilitasi és novekedési pak-
tumba vetett bizalmat is.

A szerkezeti reformok értékelése kapcsan a Kor-
manyzotanacs 6rommel fogadta az EU-tagalla-
mok 2006. évi fazisjelentéseit, amelyek a meg-
ujult lisszaboni stratégiaval dsszhangban a 2005—
2008-as idGszakra kitizott nemzeti reformprog-
ramokat taglaljak. Habar igéretesnek nevezhetd,
hogy szamos konkrét reformintézkedést meg-
valdsitottak vagy tervbe vettek, még mindig so-
kat kell tenni egy dinamikusabb euro6vezeti gaz-
dasagért, amely elengedhetetlen azoknak a fel-
adatoknak a megoldasahoz, amelyek a globaliza-
cid, a népesség eloregedése és a gyors technolo-
giai valtozasok kovetkezményeként jelentkez-
nek. A reformintézkedéseknek az eurodvezeti
vabba rugalmassaguk és versenyképességiik erd-
sitésére kell iranyulniuk, ami noveli a kiigazitasi
folyamatok hatékonysagat, és lehetévé teszi,
hogy a gazdasagok konnyebben at tudjak vészel-
ni a megrazkodtatasokat. Ezek elengedhetetlen
feltételei annak, hogy az egységes pénznem
nyUjtotta jelentds eldnyodket jobban ki lehessen
aknazni, és hogy mind az eurodvezet egésze,
mind az egyes tagorszagok gazdasaganak telje-
sitménye javuljon.
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. GAZDASAGI
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLTAMATOK
FOLYAMATOK N

és a nemzetkozi
gazdasagi folyamatok

|. AL EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A legfrissebb felméresi adatok megerdsitik, hogy a vilaggazdasag tovabbra is dinamikusan, bar meérsék-
16d6 iitemben boviil. Ugyanakkor bizonyos orszagokban szamottevéen csokkent a fogyasztoi arak infla-
cioja. Az olajpiacokhoz kétheto kockazatok a néhany honappal ezelotti allapothoz képest csokkentek, jol-
lehet az arak tovabbra is magasak és igen ingadozoak. A globalis gazdasagi egyensulyi problémdk eny-
hiilésének kiszamithatatlan iiteme és a fokozott protekcionista nyomds szintén kockazatot jelent.

I.1 VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

A vildggazdasag valtozatlanul dinamikusan b6-
Vu}. Az OECD-,ors’zagokban. (az. euroov’ezet or- OECD, curotvezet kivételével
szagait nem szamitva) az ipari termelés 2006 ... Egyesiilt Allamok

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

szeptemberében az egy évvel korabbihoz képest == Japin
tovabbra is igen erSteljes iitemben béviilt (lasd az %0 10,0
1. 4brat). A felmérési eredmények arra utalnak, 7 73
hogy a negyedik negyedévben némileg javult a 5.0 [k 5.0
vilaggazdasag teljesitménye, ami a szolgaltatasi 25 2,5
szektor jboli megerdsodését tikrozi, mikozben 0,0 0,0
a feldolgozoipar kissé lassubb litemben béviilt. 2,5 .: -2,5
5,0 . 5,0
Ami az arak alakulasat illeti, a fogyasztoi arak 1.5 .'. 43
éves inflacidja a kozelmultban szdmos orszdgban ~ -10,0 . -10,0
érzékelhetGen csokkent. Az élelmiszerek és az -12,5 b -12,5
energia nélkiili fogyasztoi arak Osszességében 50, . . . |_

, L , o, 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
valtozatlanul relative visszafogott — és nagyjabol

valtozatlan — {itemben emelkedtek. Az inputara-
kon végzett felmérési adatok arra utalnak, hogy Forris: OECD- és EKB-szdmitasok.
az inflacids nyomés a kozelmultban viléggazda- Megjegyzés: Az utolso megfigyelés 2006. szeptemberi adatokra

ro: : S . vonatkozik.
sagi szinten valosziniileg gyengiilt.

EGYESOLT ALLAMOK

A 2006 harmadik negyedéves real-GDP-novekedésre vonatkozo elézetes becslések szerint az Egye-
siilt Allamok negyedéves novekedése az el6z6 negyedévi 0,6%-161 0,5%-ra esett vissza, aminek hat-
terében elsdsorban a lakascélu befektetések visszaesése allt. A hdztartdsok fogyasztasa rugalmasan
reagalt az ingatlanpiac lassulasara, mikozben a brutté beruhdzas Iényegében nem valtozott, mivel a
nem lakascélu strukturdk, berendezések, szoftverek és készletek terén megvaldsuld beruhazasok di-
namikus novekedése ellenstilyozta a lakascélu beruhazasok visszaeséseét.

Miutén az arufogalmi mérleg és a szolgaltatasok mérlegének hianya az év korabbi részében egyenle-
tes litemben novekedett, szeptemberben jelentdsen csokkent, a lefelé modositott augusztusi 69 milli-
ard USD-dollarrdl 64,3 milliard dollarra. Az aruforgalmi mérleg kisebb hidnya a kivitel béviilésének
¢és a behozatal jelentGs csokkenésének ereddjeként jelentkezett. Az importcsokkenés elsGsorban, de
nem kizardlag a kGolaj-behozatal csdkkenésével hozhato Gsszefliggésbe, ami az energiaarak ¢és a fel-
hasznalas csokkenését tikrozi.

A CPI-inflécié iitemének szeptemberi jelentds csokkenése utdn oktoberben tovabb enyhiilt az arakra
nehezed6 nyomads, ami az energiadrak tovabbi csokkenésének és az energian kiviili élelmiszerarak
visszafogott emelkedésének tudhatdé be. 2006. oktober 25-én a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag
5,25%-on hagyta a Fed iranyado kamatlabara vonatkozo célkitiizést.
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Ami az USA kilatésait illeti, a gazdasagi noveke-
dés a kozeljovében varhatéoan tovabbra is trend
alatti értéken marad. A lakaspiaci aktivitas csok-

kenése és a lakasarak novekedési iitemének — curodveret (e T

visszaesése valosziniileg ranyomja bélyegét a fo- === Egyesilt Allamok  —— Egyesilt Kiralysig
gyasztasi kiadasokra és a lakascélu beruhazasok- A kiboesitds nivekedése!

ra. Ugyanakkor a munkajéVedelmek folytatédé (neglyeggsgstzs‘;a"zl;:lsosevzieifoezés;negyedéves adatok)
emelkedése, az energiadrak csokkenése és a rész- 2.0 2.0
vényvagyon bdviilése tovabbra is élénkitheti a

fogyasztast. Jollehet a vallalatok nem lakascélu b b
beruhazasai a negyedik negyedévben kissé gyen- 1,0 1,0
giilnek, ennél tavolabbi horizonton a novekedés 05 05
hatarozott erdsddése valdszindsithetd, amire a

vallalati mérlegek kedvezd alakulasabol és a ma- 0.0 0,0
gas jovedelmezGségbdl lehet kovetkeztetni. 05 05
J APAN -1,0 -1,0
A japan gazdasagban folytatodik a kiegyensulyo- s | |5
zott litemi fellendiilés, az inflacié pedig némileg 19992000 2001 2002 200320042005 2006
csokken. A kibocsatast az erdteljes exporttevé- Infléciés ritik?

kenység ¢és a valtozatlanul élénk belf6ldi kereslet (fogyasztéi drak; éves szdzalékos valtozds, havi adatok)
hajtja, utobbi kiilonosen az elmilt negyedévek 5 5
erdteljes vallalati beruhazasainak tudhat6é be. :

A Kabinethivatal altal kiadott els6 elézetes ada- ! ¢
tok szerint 2006 harmadik negyedévében a real- 3 3
GDP 0,5%-kal novekedett az el6z6 negyedévhez

képest, amikor is a novekedési rata 0,4% volt. 2 2
A maganszektor fogyasztasanak kozelmultbeli 1 ]
gyenge teljesitménye ellenére a real-GDP-nove-

kedésre kedvezGen hatott a maganszféra nem la- (. s 0
késcélti beruhazasainak és a nettd exportnak az 1 " "'-"‘,'-"‘. - e | 1
erételjes novekedése. B T “-' ' B

i, e , e e 71999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
2006 oktoberében a fogyasztoi arak éves inflacio-

. . o , o .
Ja a szeptemberl 0’6 Yo-10l 0’4 Yo-ra csokkent. Forras: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitasai.

A termel6i arak emelkedése szintén visszaesett, a 1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esctében az Eurostat
. , , . adatait, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adato-
0, 0
szeptemben 355 %-16l oktoberben 278 Y-ra csOk- kat kozoljiik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

kent, ami az olaj arak kozelmultbeli csokkenését 2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az
. ’ Egyesiilt Allamok és Japan esetében.
tiirkozte.

A japan gazdasag jovébeli kilatasai tovabbra is kedvezdek. A ndvekedés varhatoan folytatodik, a kon-
junktira mozgatorugoja a valtozatlanul élénk belf6ldi kereslet és exporttevékenység, és mindehhez a
versenyképesség kedvezd alakulasa szolgal hattériil.

EGYESULT KIRALYSAG

A maésodik adatkdzlés szerint az Egyesiilt Kiralysag real-GDP-je 2006 harmadik negyedévében 0,7%-
kal béviilt az el6z6 negyedévhez képest, ami megegyezik az el6z6 harom negyedév novekedési rata-
javal. A harmadik negyedéves real-GDP-novekedést a belsd kereslet vezérelte, a beruhazasok negyed-

éves novekedése erbteljesen gyorsult, mig a maganfogyasztas lassabban boviilt. Az exportndvekedés
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jelentdsen lassult az el6z6 negyedévhez képest, erdsebben, mint az importnovekedés. A kereskedelmi
adatokat azonban igen 6vatosan kell értelmezni, mivel a folyamatok az afacsalassal kapcsolatba ho-
zott nyersanyagok forgalmanak visszaesését tikrozik.

Az éves HICP-inflacié oktoberben 2,4% volt, vagyis nem valtozott az el6z6 honaphoz képest. Az
atlagkeresetek novekedése viszonylag stabil és visszafogott maradt. Az ingatlanpiac tovabbra is ru-
galmasan reagal, az ingatlanpiaci novekedés élénk, az ingatlanarak dinamikusan emelkednek, a jel-
zaloghitel-felvétel tigyszintén. A Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga november 8-9-i
tilésén a hivatalos banki kamatlabat 25 bazisponttal 5,0%-ra emelte, december 6—7-i iilésén pedig
valtozatlanul hagyta. A novekedés lendiilete a kdvetkez6 negyedévekben varhatéan dsszességében
nem valtozik.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

A kibocsatasndvekedés az eurodvezeten kiviili EU-tagallamokban 2006 masodik negyedévében erd-
teljes maradt. A néhany orszagban rendelkezésre all6 harmadik negyedéves adatok altalaban a nove-
kedés lassulasara engednek kdovetkeztetni. A legtobb orszagban a belfoldi kereslet a meghatarozo té-
nyez0, az unidhoz 2004-ben csatlakozott sok mas tagallamban viszont a gazdasagi névekedés a dina-
mikus exportbéviilésbdl taplalkozik. A HICP-inflacié oktdberben a legtobb orszagban csokkent, ami
elsGsorban az energiakomponens — a bazishatas és az olajarak vilagpiaci aranak kedvezd alakulasa
miatti — csokkenésének tudhaté be.

A dan real-GDP negyedéves novekedési titeme 2006 harmadik negyedévében 0,6%-ra esett vissza,
mig Svédorszagban 1,0%-ra csokkent. Mindkét orszag esetében a ndvekedést a meglehetdsen élénk
belfoldi kereslet tartja fenn. Az éves HICP-inflacié oktoberben Danidban 1,4%-ra tovabb csokkent,
mig Svédorszagban valtozatlanul 1,2% maradt.

A harom legnagyobb kozép-eurdpai gazdasag (Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag) negyed-
éves kibocsatasnovekedése 2006 masodik negyedévében valtozatlanul dinamikus volt (Csehorszag-
ban 1,2%, Magyarorszagon 0,9%, Lengyelorszagban 1,0%), noha az el6z6 negyedévhez képest ez
visszaesést jelent. Az elzetes adatok szerint a magyar real-GDP ndvekedése tovabb gyengiilt a har-
madik negyedévben. A kibocsatas novekedését Csehorszagban és Lengyelorszagban a belf6ldi keres-
let, Magyarorszagon a nettd export vezérelte. A HICP-inflacié Csehorszagban (0,8%) és Lengyelor-
szagban (1,1%) oktoberben csokkent az el6z6 honaphoz képest, ami elssorban az energiakomponens
csokkenését tiikrozte. Magyarorszagon ellenben 6,3%-ra, tehat jelentdsen emelkedett az inflacio, ami-
nek hatterében a szabalyozott arak, valamint a kdzvetlen és kozvetett adok emelése allt.

Az eurodvezeten kiviili tobbi EU-tagallamban, elsdsorban Szlovakiaban és a balti allamokban a gaz-
dasag tovabb ndvekedett. Jorészt az energiakomponens csokkenése miatt a legtobb orszagban okto-
berben lassult a dragulas iiteme, a balti allamokban azonban viszonylag magas maradt. November 17-
én a Latvijas Banka a lett gazdasagban jelentkezé makrogazdasagi folyamatokra reagalva 50 bazis-
ponttal, 5,0%-ra emelte az iranyado jegybanki kamatlabat.

Az Eurdpai Unidn kiviili orszagok kozott Svaje real-GDP-je 2006 harmadik negyedévében 0,4%-kal no-
vekedett az el6z6 negyedévi 0,7%-hoz képest. Noha a maganszféra beruhdzésai csokkentek, a haztartasi
kiaddsok magasak maradtak, a nettd export pedig pozitiv irdnyban befolyasolta a ndvekedést. A legfris-
sebb felmérési adatok azonban arra utalnak, hogy a negyedik negyedévben némileg visszaesett a nove-
kedési iitem. Az éves inflaciéo novemberben 0,5% volt, kissé magasabb, mint az el6z6 honapban.
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Az orosz real-GDP éves novekedése 7,4%-ra gyorsult 2006 masodik negyedévében. Az ipari terme-
1és oktoberi 5% folotti éves novekedése és mas indikatorok arra engednek kovetkeztetni, hogy a bé-
viilés liteme tovabbra is gyors volt a harmadik negyedévben. Az éves inflacié oktoberben némileg 9%
folé esett vissza, ami az arfolyam kismértékii nominalis felértékelddését tiikrozi.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvé azsiai orszagok gazdasaga valtozatlanul kiegyensulyozott titemben b&viil, miutan a ré-
gi6 néhany nagyobb gazdasdgaban visszaesést regisztraltak a harmadik negyedévében. Mind a belfol-
di konjunktura, mind a kiilkereskedelem erdteljes maradt az egész régidban. Ezen belil a kiilgazda-
sagi szektor maradt tovabbra is a novekedés legfébb tényezdje, annak ellenére, hogy a gyengébb kiil-
foldi kereslet jelei mutatkoztak els6sorban Szingapurban és Tajvanon. Az inflacié oktoberben szep-
temberhez képest alig valtozott.

Kina gazdasagi ndvekedése a kozelmultban erdteljes volt a GDP a harmadik negyedévi lassulasat ko-
vetben. Bar az alloeszkdz-beruhazasra és az ipari termelésre vonatkozd adatok oktoberben némileg
alacsonyabb értéket mutattak, a kiskereskedelmi forgalom oktoberben az egy évvel korabbinal
14,3%-kal magasabb volt, tehat tovabb élénkiilt. Mindez a belfoldi felhasznalas tovabbra is kiegyen-
sulyozott litem{i novekedésére utal. Ezzel parhuzamosan novekedett a havi aruforgalmi mérleg t6bb-
lete, aminek kovetkeztében a kumulalt tobblet az oktdberrel zaruld évben 134 milliard USD-t tett ki,
szemben az egy évvel korabbi 80 millidrd USD-vel. Az aruforgalmi mérleg tobblete novekedésének
és a kiilfoldi miikods téke folyamatos bedramlasanak hatdsaként tovabb novekedett a devizatartalék-
allomany. Mivel a banki hitelallomany és a pénzmennyiség-ndvekedés tovabbra is erdteljes, a
People’s Bank of China novemberben — az idén immar harmadik alkalommal — 50 bézisponttal, 9%-
ra emelte a kotelezd tartalékratat. Ami az arak alakuldsat illeti, az inflaciés nyomas alig valtozott, az
éves CPl-inflacio oktoberben 1,4% volt. A koreai real-GDP éves novekedése a masodik negyedévi
5,3%-106l 4,6%-ra valtozott, tehat kissé lelassult a harmadik negyedévben, ami a maganfogyasztas
visszaesésének volt betudhato.

A feltorekvo azsiai régid kilatasai dsszességében tovabbra is kedvezdek, amit a belfoldi kereslet ki-
egyensulyozott béviilése tamogat. Kina erételjes, am lassuld ndvekedése valoszinileg élénkiti az ex-
porttevékenységet és a névekedést az egész régidban. A kinai gazdasag bizonyos szegmenseinek ki-
hasznalatlan kapacitasa azonban lefelé mutatd kockdzatként jelentkezik.

LATIN-AMERIKA

A legtobb latin-amerikai orszag gazdasagi ndvekedése a belfoldi kereslet és a nyersanyagarak kedve-
z6 alakulasa miatt a harmadik negyedévben is dinamikus volt. Oktoberben az inflacié kismértékben
modosult a térség meghatarozé gazdasagaiban. Mexikoban az éves real-GDP-novekedés a 2006 elsé
felének erdteljes, 6%-os novekedését kovetden a harmadik negyedévben 4,6%-ra esett vissza. A visz-
szaeséseért a feldolgozoipar azon szektorainak viszonylag gyenge teljesitménye volt felelds, amelyek-
re hatassal volt az Egyesiilt Allamok kiilsé keresletének visszaesése. A brazil novekedési mutatok né-
mi fellendiilésrdl tuddsitanak a harmadik negyedévben, a real-GDP éves béviilési iiteme ekkor 3,2%
volt. Az Argentina vonatkozasaban rendelkezésre allo adatok a konjunktura felgyorsulasara engednek
kovetkeztetni, aminek hatterében az erdteljes belfoldi kereslet €s exportnovekedés all a harmadik ne-
gyedévben. Az éves inflacio oktoberben némileg 10% f61¢ emelkedett. A régid kilatasai tovabbra is
kedvezdek. A lassulds irdnyaba mutato legfébb kockazati tényezd tovabbra is a kiilsé kereslet ndve-
kedési iitemének a vartnal nagyobb mértékl csdokkenése.
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1.2 NYERSANYAGPIACOK

Az olaj ara oktoberben és novemberben kissé in-
gadozott, a Brent-nyersolaj hordonkénti ara —— Brent nyersolaj (USD/hordd; bal skala)

58 USD és 62 USD kozott alakult. A volatilitis " nyersamyagok ol kil b skl

szamos, egymassal ellenkez8 iranyt folyamat 200

eredGjeként jelentkezett. Az OPEC bejelentette,

hogy novembert§l kezdve a vartndl nagyobb 0
mértékben, naponkénti 1,2 millié hordoval csok- 180
kenti a kitermelést, tovabba az amerikai készle-

tek viszonylag nagymértékben csdkkentek — e két 170
tényezd egyiitt felfelé iranyuld nyomast fejtett ki 160
az arakra. A masik oldalon egymasnak ellent- 150
mondo hirek érkeztek arrdl, hogy az OPEC képes

lesz-e a bejelentett intézkedést keresztiilvinni, 50 140
ehhez tarsult még. az észak-amerikai és eurdpai 7 I O |
viszonylag enyhe id6jaras és a kovetkezésképpen Lnév Il n.ey ILnev ° IV.neév

alacsonyabb fiitGolaj iranti kereslet, ami viszont
enyhitette az arakra nehezedd nyomast. Mivel az
OPEC decemberben varhatdan tovabb csokkenti
a kitermelést, az amerikai olajkészletek pedig tovabb apadnak, az olaj 4ra a legutdbbi id6szakban
60 USD fo616tt marad. December 6-an egy hord6 Brent-nyersolaj ara 63,7 USD volt.

Forras: Bloomberg és HWWA.

A varhatoan ¢lénk kereslet és a korlatozott szabad kapacitas miatt az olajar tovabbra is viszonylag ma-
gas, mikdzben még érzé¢kenyebben reagal a varatlan eseményekre. A hataridés szerz6désekbdl szar-
mazo informaciok alapjan a piaci szereplék 2007 folyaman az olajarak tovabbi emelkedését valoszi-
nisitik.

A nem energiajellegii nyersanyagok ara oktoberben és novemberben jelentdsen emelkedett, mivel az
élelmiszerarak (kiilondsképpen a cerealidk aranak) emelkedése nagyobb mértéki volt, mint a szines-
fémek aranak csokkenése. A nem élelmiszer jellegli nyersanyagarak (USA-dollarban denominalt)
aggregalt arindexe novemberben rekordmagassagba szokott, 34%-kal volt magasabb, mint egy évvel
korabban.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

A vilaggazdasag kilatasai, igy az eurodvezet arui és szolgaltatasai iranti kiilsé keresleti kilatasok
Osszességében tovabbra is kedvezdek. Bar a 2006 marciusa 6ta Osszességében alacsonyabb 6sszesi-
tett indikatorok arra utalnak, hogy az OECD-orszagok egyiittes ndvekedése lelassulhat a kovetkezd
honapokban, a szeptemberi részleges fellendiilés azt is jelentheti, hogy a lassulds nem lesz tilsagosan
nagymértéki.

A vilaggazdasagi kilatasokat 6vez6 kockdzatok tovabbra is enyhén a lassulds irdnyaba mutatnak. Az
olajpiacokhoz kothetd kockazatok a néhany honappal ezeldtti allapothoz képest csokkentek, jollehet
az arak tovabbra is magasak és igen ingadozdak, a hataridds tézsdei szerz6dések pedig arra engednek
kovetkeztetni, hogy a piaci szerepldk tovabbi olajar-emelkedésekre szamitanak. A globalis gazdasagi
egyensulyi problémak enyhiilésének kiszamithatatlan iiteme és a fokozott protekcionista nyomas szin-
tén kockazatot jelent.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENIMENNYISEG ES A MONETARIS PENZOGY! INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A 2006 juliusatol oktoberéig tarto idoszakban a pénz- és hitelmennyiség tovabbra is erdteljesen nott,
amely az eurodvezetben alacsony kamatszinteknek és a gazdasagi tevékenység tovabbi erésddésének ko-
szonheté. Ugyanakkor a legutobbi adatok azt a nézetet tamasztjak alda, hogy az iranyado EKB-kamatok
utobbi idében bekovetkezett emelkedése hatdssal van a monetdris folyamatokra. Ugy tiinik, kiilondsen az
egynapos betétek allomanya tolodott el az elmuilt néhany honapban az M3 kevésbé likvid, de magasabb
hozamot eredményezd Osszetevoi iranydaba. A monetaris és hitelfolyamatok rendkiviil nagy mértékii no-
vekedése a kello likviditds alapjan osszességében tovabbra is arra utal, hogy kézép-, illetve hosszu tavon
— elsosorban a javulo gazdasagi koriilmények kozepette — egyre inkabb veszélyeztetett az drstabilitds.

A SIELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS AGGREGATUM

2006 harmadik negyedévében az M3 éves novekedése valamivel alacsonyabb volt, mint az el6z6 negyed-
évben (8,7%-r6l 8,1%-ra csokkent), de még mindig nagymértékl maradt (14sd a 4. abrat). A negyedéves
adatok elfedik a harmadik negyedév folyaman bekovetkezett éves ndvekedési litem erésddését, amikor
az M3 novekedési liteme az augusztusi, illetve juliusi 8,2%-os, illetve 7,8-0s ndvekedési iitemhez képest
szeptemberben 8,5%-ra emelkedett. Az éves novekedési litem oktoberben valtozatlanul 8,5%-o0s maradt.
Az M3 novekedésének erdsodése — példaul az M3 hat honapra vonatkozo éves ndvekedési iitemével mért
—rovid tavt dinamizmusban is lathatd, amely a julius 6ta eltelt honapokban 8,5% és 9,7% kozott moz-
gott. Az utobbi idék adatai dsszességiikben igen erdteljes monetaris fejlédésre utalnak.

4. dbra: Az M3 ndovekedési iiteme 5. dbra: Az M3 és a portfélidatrendezddések

és a referenciaérték becsiilt hatasaval kiigazitott M3

(szazalékos valtozas; szezonalisan és naptari hatassal kiigazitva) (szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott éves valtozas szazalékban)

= M3 (az éves novekedési iitem 3 honapos, kozépre

igazitott mozgoatlaga) = hivatalos M3
----- M3 (éves novekedési iitem) «+eo« aportfolidatrendezédések becsiilt hatasaval
= = = M3 (évesitett 6 havi ndvekedési iitem) kiigazitott M3 1)
referenciaérték (4!/2 szazalék) = = = referenciaérték (4 V2 szézalék)
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Forras: EKB. Forras: EKB.
1) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
70 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd ,,Monetary
analysis in real time” (Val6s ideji monetéris elemzés) cimii iras
4. bekezdése fejt ki.
EKB
Havi jelentés

2006. december



A legutobbi id6szak monetaris adatai tovabbra is azt a véleményt tdmasztjak ald, hogy az erételjes
monetaris dinamizmus az eurodvezet alacsony kamatszintjébdl és a gazdasagi aktivitas tovabbra is
igen nagy mértékli erdsodésébdl kovetkezik, amely kiilondsen a hitelek jelentés emelkedésében tiik-
rozdédik. Az utdbbi adatok ugyanakkor megerdsitik, hogy az iranyadd EKB-kamatok 2005 decembe-
re ota tartd emelkedése hatassal van a monetaris folyamatokra, jollehet jelenleg f6ként az M3 kereté-
ben meglévd helyettesitési hatasok kozvetitésével. Kiilondsen az oktoberi adatok utalnak arra, hogy
tovabbi elmozdulas tortént az egynapos betétektdl az egyéb rovid lejarath betétek magasabb hozamot
biztositd papirjaiba.

Mivel a 2005 negyedik negyedévi atmeneti visszarendezddési kezdeteket kovetGen semmi jel nem utalt
a korabbi portfoliovaltozasok tartds visszarendez6désére, mind a hivatalos M3 idésorai, mind a portfo-
liévaltozasok becsiilt hatasaval kiigazitott M3 iddsorai hasonld mintat kovettek (1asd az 5. brat). A port-
foliovaltozasok becsiilt hatasaval kiigazitott M3 idésorok éves ndvekedési liteme — mivel ez utobbi még
mindig a korabbi portfoliovaltozasok 2005 negyedik negyedévi visszarendezésének csokkend hatasat
tiikrdzi — tovabbra is meghaladja a hivatalos M3 idésorok éves novekedési iitemét. Meg kell azonban je-
gyezniink, hogy — tekintettel a portfoliovaltozasok mértékére vonatkozo becsléssel jard elkeriilhetetlen
bizonytalansagokra — bizonyos ovatossaggal kell eljarni a kiigazitott mérték értelmezésénél.

AZ M3 FO OSSZETEVOI

Az M1 éves ndvekedési iiteme 2006 harmadik negyedévében tovabb mérséklédott, azonban még min-
dig jelentésen hozzajarult az M3 egészének ndvekedéséhez (14sd a 6. abrat). Az M1 éves ndvekedési
iiteme a 2006 harmadik, illetve masodik negyedévében mért 7,6%, illetve 9,9% novekedési iitemmel
szemben 2006 oktoberében 6,3%-ot tett ki (1asd az 1. tablazatot).

Az M1 osszetevdinek alakulasara valo tekintettel a forgalomban 1évé valutak éves novekedési liteme
a 2006 harmadik negyedévi 11,3%-ot, illetve a masodik negyedévi 11,9%-ot kdovetden oktoberben
11,4%-o0s volt. Az egynapos betétek volumenének éves ndvekedése a harmadik negyedévi 7,0%-r0l,
illetve a masodik negyedévi 9,5%-rol oktdberben 5,3%-ra csokkent.

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme

Zaroéallomany 2005. 2006. 2006.  2006. 2006. 2006.
az M3 szazalékaban® | IV.név L n.év IL név 1L név  szept. okt.
M1 47,3 10,9 10,3 9,9 7,6 7,2 6.3
Forgalomban 1év8 pénzmennyiség 7,5 14,8 13,4 11,9 11,3 11,0 11,4
Egynapos betétek 39,8 10,2 9,8 9,5 7,0 6,5 53
M2-MI (= egyéb rovid lejarata betétek) 38,4 5,9 6,8 8,4 9,5 9,9 10,8
Kétéves vagy annal rovidebb lejarati
lekotott betétek 17,7 6,5 9,7 15,2 19,8 21,5 24,1
Harom honapos vagy annal rovidebb lejaratu,
felmondasos betétek 20,7 53 4,6 3,7 2,4 1,8 1,4
M2 85,7 8,5 8,6 9,2 8,4 8,4 8,2
M3-M2 (= piacképes eszkozok) 14,3 3,7 3,3 5,7 6,5 9,3 10,5
M3 100,0 7,8 7,8 8,7 8,1 8,5 8,5
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek 7,9 8,7 9,5 9,2 9,4 9,0
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 2,6 2,4 0,9 -0,9 -1,5 24
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 0,0 0,8 0,3 -0,6 -0,8 -0,1
A maganszféraval szembeni kovetelések 9.4 10,4 11,7 11,9 12,2 12,0
A maganszféranak nyujtott hitelek 9,0 10,1 11,2 11,2 11,4 11,2
Hosszabb tavu pénziigyi kitelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil) 9,4 8,7 8,8 8,6 8,7 8,6
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az Gsszegekben.
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Az egynapos betéteken kiviili rovid lejarata beté-
tek éves novekedése az utobbi honapokban erd-

g , . oo 0 .
SOdOtt, ¢s a harmadik negyedeVI 955 Y0-08 €8 a (éves szazalékos valtozas, szezonalis és naptari hatasokkal

masodik negyedévi 8,4%-ot novekedést kovetden  kiigazitva)
oktoberben 10,8%-ot ért el. Ez a valtozas kiilono- —_— Ml

sen a rovid tavra lekotott betétek (azaz a maxi- ~— coccr egyéb rovid lejaratd betétek
= = = piacképes instrumentumok

mum két évre megallapitott futamidejii betétek)
erdteljes novekedésének koszonhetd, amelyek
volumene éves szinten oktoberben 21%-kal nétt,
amely az M3 ezen Osszetevdje esetében messze a
legnagyobb novekedési litem a sorozatok 1998.
évi indulédsa ota. A takarékbetétek (azaz a maxi-
mum harom hénapos felmondassal visszavaltha-
to betétek) volumenének éves novekedési liteme
ezzel szemben az utobbi honapokban csokkent.

Az M3 részét képez6 rovid lejarat betétek dina-
mizmusanak eltéré alakulasat elsésorban a leko-
tott betétek hozama (amely 2005 vége 6ta Iénye-
gében a pénzpiaci kamatokkal azonos mértékben
emelkedik) és az egynapos betétek hozama
(amely altalaban csak kismértékben reagél a piaci
kamatlabak emelkedésére) kozotti kiillonbség
szélesedése magyardzza. Ezen kiilonbség széle-
sedését elGsegitette az egynapos betétek lekotott
betétekkel torténd felvaltasa, melynek révén
csokkent az M1 novekedése, de kevés hatast gyakorolt az M3 egészének dinamizmusara. A lekotott
betétek, illetve a takarékbetétek hozama kozotti kiilonbség 2005 ota ugyancsak novekedett.

Forras: EKB.

A piacképes papirok éves novekedési liteme — a 2006 harmadik negyedévi 6,5%-os és a masodik ne-
gyedévi 5,7%-o0s novekedést kovetden — oktoberben 10,5%-o0s csticsot ért el. Ez azonban részben el-
fedte az alosszetevdk eltérd alakuldsat.

A pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek, azaz olyan eszkdzoknek az éves novekedé-
si iiteme, amelyeket a lakossag ¢és a cégek a fokozott bizonytalansag idészakaiban a pénzpiac allan-
do6 ingadozasaval szembeni biztonsagi menedékként tartanak, valamelyes emelkedett, jollehet az M3
egyéb Osszetevdihez viszonyitva még mindig mérsékelt maradt. Az éves névekedés — a harmadik, il-
letve a masodik negyedévi 0,8%-os, illetve —0,5%-0s mértéket kdvetden — 2006 oktoberében 2,2%
volt.

Ezzel szemben a legfeljebb kétéves futamideji, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok iranti keres-
let 2006 oktoberében igen nagy mértékben, 55,2%-kal nétt a harmadik negyedévi 36,4%-os, illetve a
masodik negyedévi 35,9%-os keresletnovekedést kovetden. Az ezen alkomponens magasabb noveke-
dési liteme a rovid tavi kamatlabak utobbi idében bekovetkezett emelkedéséhez kothetd. Tekintettel
arra, hogy a rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat tulnyomorészt valtozé kamato-
zassal bocsatjak ki, a befektet6k hasznot huzhatnak a kamatlabaknak az értékpapir lejarata eldtt be-
kovetkezd emelkedésébdl. Ezen tilmenden a visszavasarlasi megallapodasok éves ndvekedési iiteme,
amely rovidebb tavon sokszor kiilonosen erds valtozékonysagot mutat, a 2006 harmadik negyedévi
5,8%-ot és a masodik negyedévi 6,7%-os szintet kdvetden oktoberben 8,6%-ra nott.
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2006 harmadik negyedévében a monetaris novekedés szektorok szerinti bontasat (amely a rovid leja-
ratu betétekre és visszavasarlasi megallapodasokra, tehat az M3 azon &sszetevdire vonatkozo adato-
kon alapul, amelyekre agazati adatok rendelkezésre allnak), a masodik negyedévétdl kissé eltéré min-
ta jellemzi. Mig az egyéb pénziigyi kozvetiték (EPK-k) hozzajarulasa a rovid lejarati betétek és a
visszavasarlasi megéallapodasok éves novekedési liteméhez a harmadik negyedévben csokkent, a haz-
tartasok és nem pénziigyi vallalatok hozzajarulasa — egyenlegét tekintve — stabilabb volt, és a haztar-
tasok jarulnak tovabbra is leginkabb hozza a még mindig erdteljes altalanos ndvekedési itemhez. Ok-
toberben a rovid lejarath betétek és visszavasarlasi megallapodasok éves novekedési iitemének csok-
kenését regisztraltak az EPK-k esetében (a szeptemberi 17,3%-161 13,7%-ra) és a nem pénziigyi val-
lalatok esetén (9,5%-ra az el6z6 havi 10,7%-kal szemben). A haztartasok betéteinek éves ndvekedési
iteme a szeptemberi 5,8%-rd1 oktoberben kismértékben, 5,9%-ra emelkedett.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ellenpari részrdl az eurodvezet rezidenseinek nydjtott MPI-hitelek éves ndvekedési liteme a 2006 har-
madik, illetve masodik negyedévében tapasztalt 9,2%-os, illetve 9,5%-0s ndvekedést kdvetden okto-
berben 9,0% volt. Ez a folyamat a kozponti kormany részére nyujtott hitelek éves novekedési litemé-
nek tovabbi csokkenését takarta, mikdzben a maganszektornak nyujtott hitelek névekedése az utobbi
negyedévek soran erésodott (lasd az 1. tablazatot).

Pontosabban az allamhaztartasnak nyujtott hitelek éves ndvekedési iiteme a harmadik negyedévi
—0,9%-161 és masodik negyedévi 0,9%-r6l oktoberben —2,4%-ra csokkent, elsGsorban az allam altal
kibocsatott értékpapirok vasarlasanak tovabbi csokkenését tiikrozve. Ugyanakkor a maganszektornak

1. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejarati 8. abra: Az M3 ellenparjai
pénziigyi kdtelezettségei (tdke és tartalékok
nélkiil
(éves szazalékos valtozas; szezonalis és naptari hatassal kiigazitva) (éves pénzaramlas; milliard euro; szezondlis és naptari hatassal
kiigazitva)
—_— M3 mmmm  maganszektornak nyujtott hitelek (1)
e hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek (t6ke és mmn - 4llamhaztartasnak nyjtott hitelek (2)
tartalékok nélkiil) === kiils6 netto eszkozok (3)
mmmmm hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
12 12 (t8ke és tartalékok nélkiil) (4)
messn egyéb ellenparok (t6kével és tartalékokkal egyiitt) (5)
s — M3
10 RS 10 1200 1200
N AL 1000 it 1000
N AT i
A $ HE T (.
MN \ N 1
I Ul 600
6 = ,/ 6 if
(1lThe 400
| i i e
Gt
2 2 200 |1 """"""I'l'h ) —200
i !
400 ‘ ! “"ﬂm" L ""“lllll 0
0 —r————————————— 0 600 ) 600
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettik fel
(M3=1+2+3-4+5). A hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettsége-
ket (t6ke és tartalékok nélkiil) ellenkez elGjellel tiintettiik fel, mi-
vel az MPI-szektor kételezettségei.
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nyujtott hitelek éves novekedési liteme a 2006 harmadik negyedévi 11,9%-r6l, illetve a masodik ne-
gyedévi 11,7%-r6l oktoberben 12,0%-ra nétt, tobbek kozott a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
maganszektor altal torténd vasarlasanak erdteljes novekedését tikrozve. Tovabbra is az MPI-hitelek
jarultak hozza legnagyobb mértékben a maganszektor részére nyujtott hitelek erételjes ndvekedésé-
hez, amelyek éves ndvekedési liteme oktoberben 11,2% volt (megegyezett a harmadik és masodik ne-
gyedévben tapasztalt atlagos novekedési iitemmel). Mig a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott
hitelek névekedése az utdobbi honapokban tovabbra is emelkedd tendenciat mutatott, a haztartasok ré-
szére nyujtott kdlcsondk éves novekedési liteme mérsékelt maradt, bar tovabbra is nagymértéki volt
(a magéanszektor részére nyujtott kdlcsondk szektori alakuldsarol 1asd a 2.6. és 2.7. alfejezeteket).

Az M3 egyéb ellenparjai koziil a pénztartd szektor birtokaban tartott hosszabb lejarati pénziigyi ko-
telezettségek (t0ke és tartalékok nélkiil) dinamizmusa maradt tovabbra is erteljes az elmult néhany
honapban (lasd a 7. abrat). Ezen papirok éves novekedési iiteme oktoberben 8,6%-o0s volt, a harma-
dik negyedévhez viszonyitva nem valtozott, és csak minimalisan volt alacsonyabb, mint 2006 maso-
dik negyedévében. Ennek kovetkeztében ezeknek a M3 éves novekedésére gyakorolt fékezd hatasa a
kozelmultban lényegében stabil volt.

Az MPI-k netto kiils6é eszkdzallomanyanak éves aramlasa a szeptemberi 25 milliard eur6s forgalmat
kovetden oktoberben 47 milliard eurdt tett ki. Ez az M3 éves novekedésére gyakorolt enyhén emel-
kedd hatasra utal, bar az allomany nagyjaban-egészében kiegyensulyozott maradt.

Osszefoglalva, a pénz- és hiteldllomany novekedése erés maradt, amely az eurodvezetben az alacsony
kamatszinteknek és a gazdasagi tevékenység er6sddésének koszonhets. Tovabbra is a hitelek jarultak
leginkabb hozza az M3 erételjes névekedéséhez, mig a hosszu lejarati pénziigyi kotelezettségek iranti
igen nagy igény fékez6 hatast gyakorolt. Az MPI-k nett6 kiils6 eszkozallomanyanak mérsékelt forgalma
az utobbi honapokban csak kismértéki kiilsé hozzajarulast jelentett az M3 éves novekedéséhez.

AZ EUROOVEZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

Az M3 utobbi id6kben bekdvetkezett dinamikus fejlédése — amint azt a pénzndvekedési réssel kapcso-
latban rendelkezésre allo mérések mutatjak — a likviditas tovabbi ndvekedéséhez vezetett 2006 harma-
dik negyedévében, amely ijra a GMU harmadik szakaszanak kezdete Ota tapasztalt legmagasabb szin-
ten all. Oktoberben azonban mind a hivatalos M3 id6sorok alapjan szamitott nomindlis pénznovekedé-
si rés, mind a portfoliovaltozasok hatasaval kiigazitott M3 idésorok alapjan szdmitott nominalis pénz-
novekedési rés kiegyenlit6dott. Mivel a mult év negyedik negyedévi atmeneti visszarendez6dési kezde-
ményeket kdveten nem voltak a multbéli portfolidovaltozasok tovabbi visszarendezddésére utald jelek,
2006 elsé negyedévében a kétféle pénznovekedési rés nagysaga a kdzelmult folyaman tovabbra is egy-
massal parhuzamosan mozgott. A kétféle rés nagyon eltér6 szinten maradt, mivel az M3 kiigazitott id6-
sorai alapjan szamitott pénzndvekedési rés lényegesen alacsonyabb (1asd 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.
Ezért a hivatalos M3 id8sorai alapjan, valamint a portfolidatrendez6dések hatasaval kiigazitott M3
mértéke alapjan szamitott real pénznovekedési rések egyarant a megfelelé pénznovekedési rések ér-
tékei alatt maradtak (1asd a 9. és 10. abrat).

Ezek az egyszerli mérések azonban csupan a likviditasi helyzetre vonatkozo, korantsem tokéletes becs-
lések. Kiilondsen e mérések bizonytalansagi tényezéje meglehetdsen nagy, ami példaul azt a tényt tiik-
rozi, hogy a bazisidészak megvalasztisa bizonyos mértékig dnkényes, ezért azokat 6vatosan kell kezel-
ni. Ezt a bizonytalansagot kivaloan érzékelteti az a széles skala, amely a fenti négy mérésbol adodik.
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9. abra: Becslések a nominalis

pénzndvekedési résre”

10. abra: Becslések a real pénzndvekedési
résre’

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

= nominalis pénznovekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«+«+« nominalis pénznovekedési 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
bazisiddszak) ota allando 4,5%-os referenciandvekedés mellett el-

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

= redl pénznovekedési rés a hivatalos M3 alapjan
e+ real pénzndvekedési rés a portfolidatrendezédések
becsiilt hatésaval kiigazitott M3 alapjén 2)
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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 bazisidGszak) Ota az EKB arstabilitasra adott meghataro-

érhetett volna.
2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
26 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamban olvashato ,,Monetary analy-
sis in real time” (Valés ideji monetaris elemzés) cimii irds 4. be-
kezdése fejt ki.

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 szamaban olvashatd ,Monetary
analysis in real time” (Valés idejii monetaris elemzés) cimi iras
4. bekezdése fejt ki.

Az egyes becslések bizonytalansaga ellenére a fenti mérésekbdl kirajzolodo altalanos kép arra enged
kovetkeztetni, hogy az eurodvezetben a sziikségesnél joval nagyobb likviditasi lehetéségek vannak.
Kozép-, illetve hosszabb tavon a tilsagosan nagy likviditas veszélybe sodorhatja az arstabilitast, kii-
16n6sen a javuld gazdasagi koriilmények kozott.

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

2006 masodik negyedévében csekély mertékben csékkent a nem pénziigyi szektor pénziigyi befekteté-
seinek éves ndvekedesi iiteme. Az intézményi befektetokkel kapcsolatos, 2006 elsé felére vonatkozo
adatok arra utalnak, hogy a kélcsonds befektetési alapokba fektetett dsszegek lényegében biztosito-
tarsasagok és nyugdijalapok kézvetitésével tortént kozvetett befektetéseket jelentenek, és kevésbé a
nem pénziigyi maganszektor kozvetlen befektetéseit.

NEM PENZOGYI SZEKTOR

2006 masodik negyedévében (a legutolsd olyan negyedévben, amelyre vonatkozdan negyedéves pénz-
iigyi adatok allnak rendelkezésre) a nem pénziigyi szektor teljes pénziigyi eurodvezeti pénziigyi befek-
tetésének éves novekedési liteme az el6z6 negyedévi 5,0%-r61 minimalis mértékben, 4,9%-ra csokkent
(lasd a 2. tablazatot). Ez a csokkenés a rovid tavi pénziigyi befektetések alacsonyabb éves novekedési
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iitemét tiikrozi, mig a hosszu tavra sz016 pénziigyi II. abra: A nem pénzigyi szektor pénziigyi
befektetések éves novekedési iiteme tovabb valto-
zatlan maradt. Ugyanakkor a rovid tava pénziigyi
befektetések allomanya sokkal gyorsabb ilitemben
folytatta emelkedését, mint a hossza tavra szold - {;Vsls%ef;?:tgif;ﬁg ?i?fitlftt:tséls)n
pénziigyi befektetéseké (lasd a 11. abrat).

befektetései

(éves valtozas, szazalék)

9 9
A hosszua tavi pénziigyi befektetések 2006 els6 és 8 8
masodik negyedévi valtozatlan, 3,8%-o0s novekedési 7 | |7
iiteme papironként eltérd valtozasokat takar. A kol- 6 “ NN \\ //\_ d .
csonds alapok részvényeibe (a pénzpiaci alapok K v
részvényei kivételével) és a biztositési és nyugdijter-  ° | - 3
mékekbe fektetett sszegek alacsonyabb novekedé- 4 - e S|4
sét (amely biztositastechnikai tartalékokban jelenik Ll T ;
meg), a hosszu lejarata, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok erésebb ndvekedése, valamint a tézsdei : :
részvények vasarlasara forditott dsszegek csokkend 1 1
mértékének gyengiilése kiegyenliti. A révid tava

pénziigyi befektetések 2006 masodik negyedévi 200020022003 2004 20052006

6,8%-ra tortént kismérték(i csokkenése az €l16z6 ne- Forras: EKB.

,o. . . , . 1) Készpénz, rovid lejarati betétek, rovid lejaratd, hitelviszonyt
gy edévi 6,9%—hOZ kepeSt a Valutaallomany valami- megtestesité értékpapirok, pénzpiaci alapok befektetési je-
vel alacsonyabb mérték(i novekedését tiikrozi. gyei/egységei és biztositasi dijak atmend aktivai és tartalékok

fennallo kovetelésekre.
2) Hosszabb lejaratu betétek, hosszu lejarati, hitelviszonyt meg-
A rovid lejératl’l betétek és a biztositasi és nyugdi]- testesitd értékpapirok, jegyzett részvények, kolcsonos befekteté-

, . 8 si jegyek; a pénzpiaci alapok befektetési jegyei/egységei, életbiz-

termékek — a befektetetési kor jellegzetesen ellenté- tositas-technikai tartalék és nyugdijbiztositasi tartalék nélkil.

tes oldalan talalhat6 két kategoria — jelentik tovabb-

2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Eves novekedés mértéke

Fennillé allomany
a pénziigyi eszkozok | 2004. 2004. 2004. 2004. 2005. 2005. 2005. 2005. 2006. 2006.
szazalékaban” | L név IL név ML név IV.név L név IL névIIL név IV.név L név IL n.év

Pénziigyi befektetés 100 43 48 4,8 4,8 4,7 4,6 44 5,0 5,0 4,9
Készpénz és betétek 37 52 53 58 59 5,7 5.8 54 6,0 6,2 6,0
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 11 23 1,4 22 4,1 3,9 3,5 2,6 2,5 5,0 5,4
ebbdl: rovid lejarata 1 -1,3 247 294 356 158 8,2 57 34 138 11,8
ebbdl: hosszu lejarata 10 -24 06 03 1,0 2,6 30 22 33 3.8 4,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 12 52 33 23 1,7 1,8 2,4 3,6 4,1 3,1 2,0

ebbdl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkiil 9 5,8 3,7 2,9 2,5 32 3,9 52 52 4,0 2,7
ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 3,0 1,6 0,1 -6 -33 -34 -19 -01 -04 -08
Tézsdén jegyzett részvények 15 1,9 38 3,0 1,2 L1 -09 -17 1,0 -12 -0,1
Biztositastechnikai tartalékok 25 6,9 6,8 6,7 6,9 6,8 7,0 7,2 7,3 7,5 7,2

M3? 6,3 5.4 6,0 6,6 6,5 7,6 8,4 73 85 8,5

A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak éves arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) 8,7 42 3,5 2,4 2,8 4.4 8,0 6,9 9,8 5,7

Forras: EKB.

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

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

2) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurodvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz a
nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdondban 1évé, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézményeinél
¢és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkozok.
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ra is a nem pénziigyi befektetések f6 hajtoerejét, melyek 3,9 szazalékponttal jarultak hozza a 2006. maso-
dik negyedévi 4,9%-o0s éves ndvekedéshez (a haztartasok biztositotarsasagokba és nyugdijalapokba fekte-
tett eszkdzeirdl szolo fejtegetést 1asd az 1. keretes irasban).

A BIZTOSITOTARSASAGOK ES NYUGDIJALAPOK PENZUGY! BEFEKTETESEI

A haztartasok vagyonukat jellegzetesen lakasingatlanba vagy pénziigyi eszk6zokbe fektetik.' A nyugdij-
rendszer szerkezetétdl fiiggden (azaz attdl fliggben, hogy a nyugdijat az allam vagy a maganszektor biz-
tositja-e) a haztartdsok pénzvagyonuk nem kis részét pedig biztositotarsasagokba és nyugdijalapokba
(BTNYA-k) fektethetik. Ha az ilyen tipust befektetéseket elemezziik, akkor pénziigyi és gazdasagi elem-
zésiik egyarant fontos. Példaul: tekintettel arra, hogy a haztartasok és pénziigyi befektetSk kiilonboznek
egymastol pénztartasi magatartasuk szempontjabol, ezért a haztartasok BTNYA-kba fektetésének valto-
zasai hatassal vannak a pénziigyi folyamatokra.” A haztartasok pénzvagyona altalaban lassabban és keve-
sebb ingadozas mellett nd, mint az intézményi befekteték pénztulajdona. Ezenkiviil az a tény, hogy a haz-
tartasok pénzvagyonokat inkabb biztositasi és nyugdijtermékekben tartjak, mint egyéb haztartasi eszko-
zokben, eltéréseket teremthet a monetaris kozvetitési mechanizmusban. A fenti helyzetet figyelembe vé-
ve ez a keretes iras a haztartasok 1995 és 2005 kozotti BTN YA-befektetéseit vizsgalja.

Mennyire fontosak a biztositasi és nyugdijtermékek a haztartiasok pénziigyi portféliojaban?

A Monetaris Uni6 pénziigyi kimutatasaiban a haztartasi szektor biztositotarsasagokban és nyugdij-
alapokban elhelyezett befektetéseit az igynevezett technikai tartalékok alatt tartjak nyilvan. Ezek

1 Lasd még a Havi jelentés jelen szdménak ,Az eurodvezetbeli hdztartdsok lakdsvagyondnak becslései” cimiéi keretes irdsat.
A haztartasi szektor alatt ezen keretes iras egészében a haztartasokat és a haztartasokat segitd nonprofit intézményeket kell érteni.

2 Lasd még a Havi jelentés 2005. juniusi szamanak ,,A biztositotarsasagok és nyugdijalapok kozvetits szerepe és annak monetaris folyama-
tokra gyakorolt hatasa” cim keretes irast.

A) dbra: Haztartasok pénziigyi vagyona az B) dbra: Haztartasok kovetelései

eurodvezetben biztositotarsasagoktdl és nyugdijalapoktdl

(az bsszes haztarts pénziigyi vagyonanak szazalékaban) (a szabadon felhasznalhato bevétel szazalékaban)
mmmm  [CPF-termékekbe befektetett haztartasi javak
mm készpénz és betét (bal skala)
wwn - kozvetlen vagyon 1) «+eeo éves befektetés biztositastechnikai tartalékokba
=== biztositastechnikai tartalékok (jobb skala)
100 e e e e e e s s s 100 100 10
I I 90 9
W =EHEEE e e | S0 80 = mw 8
70 i EE 7
60 1NN 0L OO AAN - 00— 06— BARHE - 000 0000 - ABLK-+WidlE-| 60 60 B = mw 6
solm-l-- - N NE W
40 S WM AN 000 OE—— DAAAE - 00— 0000 ALK dlE-| 40 FORE B BE mE B BN 4
RS B B e N 3
p(B: S SN BN B BN B BN mE me mw A 20 B B N 2
IS E= BE BB N 1
0 —_ == == == == == == == = = =] 0 0 == — == = =] 0
1995 "1996 1997 "1998 "1999 2000 2001 2002°2003 2004 2005 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2004 2005
Forras: EKB. Forras: EKB.
1) A kozvetlen vagyon magaban foglalja a haztartasi agazat
kozvetlen birtokaban levd kolcsonallomanyt, értékpapirokat és
egy¢b koveteléseket.
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a haztartasok biztositasi tartalékokban és nyugdijalap-tartalékokban 1év6 (a biztositasi kotvények-
bdl és nyugdijakbol szarmazo, jellegzetesen hosszu tavu igényeket képviseld) nettd tékéjébdl, va-
lamint az eldre fizetett biztositasi dijakbol és (a barmely tipusu biztositasi vagy nyugdijszerzédés-
sel kapcsolatban esetlegesen keletkezg) tobbnyire rovid tavi igényeket magukban foglald kihelye-
zett kovetelések tartalékaibol tevédnek Ossze. Az A) abra azt mutatja, hogy az 1995 és 2005 ko-
z0otti idészakban a biztositastechnikai tartalékok atlagosan a haztartasok pénziigyi eszkozeinek
nagyjabol 25%-at tették ki. Az abra azt is bemutatja, hogy a teljes pénziigyi vagyonban 1év6 része-
sedésiik a targyiddszak alatt folyamatosan, az 1995. évi 21%-r6l 2005-re 28%-ra nétt.

A B) abra azt mutatja, hogy a biztositasi és nyugdijtermékekbe fektetett haztartasi vagyon az el-
mult tiz év folyaman jelentds mértékben, a 2005. évi szabadon felhasznalhato jovedelem 90%-ara
nétt ki. Osszehasonlitasul, a valutiban és bankbetétekben tartott vagyon és a szabadon felhasznal-
hat6 jovedelem aranya lényegében valtozatlan maradt. A vagyonelhelyezések a befektetés és az ér-
tékelési nyereség’® 0sszeadddo hatasat tiikrozik, tehat a biztositasi és nyugdijtermékbe torténd be-
fektetésrdl szolo dontést a tranzakciok alapjan jobban meg lehet hozni. Az elmult évtizedben a biz-
tositasi tartalékokban elhelyezett befektetési tranzakciok atlagosan a haztartasok szabadon felhasz-
nalhat6 jovedelmének 5,5%-at tették ki [lasd a B) abrat], amely az 0sszesitett haztartasi megtaka-
ritasi arany egyharmadanak felel meg.

Mi magyarazza a biztositasi és nyugdijtermékek elmult évekbeli alakuldsat?

Két 1ényeges indokcsoportot lehet felhozni annak magyarazataul, hogy miért jelentds a biztositasi
¢és nyugdijtermékek aranya a haztartasi pénziigyi befektetéseken beliil. Az els6é — konjunkturalis te-
kintetben —, hogy a biztositastechnikai tartalékokba torténd viszonylag stabil pénzaramlas — kiilo-
ndsen a haztartasok részére lehetséges mas pénziigyi befektetési formakkal, mint példaul a részvé-
nyekkel vagy a részvényen kiviili értékpapirok-
kal dsszehasonlitva — arra utal, hogy a kockazat
és a BTNYA-termékek altal kinalt megtériilés
kombinacidja egyenlegében vonzd volt egy
olyan idészakban, amikor a t6zsde kifejezetten
konjunkturalis ingadozasoknak volt kitéve.

(éves atlag 2001-2004 kozotti idGszakra)
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A masodik — hosszu tava vagy szerkezeti szem-
pontbdl —, hogy a BTNYA-befektetés iranti ke-
reslet ndvekedését segitette, hogy a haztartdsok
egyre inkabb tudatdban vannak a népesség el-
oregedése és az idds korra biztositandé megfe-
leld juttatasok sziikségessége miatti kihivasok-

nak.* Ezt a folyamatot erdsitették a kotelezd al- 0 40 20 20 160 2000

50

w
(=}
>

40

N
(=1

-
*

>

30

[9%)

(=}

-
-

20

o

f=}
-
-

g 10

[=}
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lami biztositasi rendszerek legujabb reformjai,
amelyek altalaban csokkentették a rendszer
adakozokészségét, és a juttatasok szintjét a var-

Az ICPF-ek pénziigyi vagyona a GDP ardnyéaban (%)

Forras: EKB, Eurostat, OECD, nemzeti kozponti bankok és
nemzeti statisztikai intézetek.

hat6 élettartamhoz kapcsoltdk.’ Részben ezzel ~— Megiegyzés: A minta 25 OECD-orszégot tartalmaz.

3 Az eszkozok értékemelkedése nem eredményez magasabb biztositastechnikai tartalékokat meghatarozott juttatasi rendszerek esetén, de
azt eredményez meghatarozott hozzajarulasi struktirak esetén.

4 Lasd még a ,,Demogréfiai viltozds az eurodvezetben: elérejelzések és kdvetkezmények” cimii cikket a Havi jelentés 2006. oktoberi sza-
méban.

5 P. Whiteford és E. Whitehouse (2006), ,,Nyugdijjal kapcsolatos kihivasok és nyugdijreformok az OECD-orszagokban”, Oxford Review of
Economic Policy, 22. kotet 1. szam.
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Osszefliggésben az adokedvezménnyel nyujtott 6sztonzések és a magannyugdij-tervekre helyezett
nagyobb hangsuly ugyancsak hozzajarultak a haztartasok BTNYA-termékek iranti vasarlasi haj-
landésagahoz. Az A) abrabdl kirajzolodo 1ényegi kép, azaz a biztonsagtechnikai tartalékoknak a
haztartasok pénzvagyonan beliili egyre nagyobb részaranya és a valuta és bankbetétek részaranya-
nak csokkenése varhatoan tovabbra is fennmarad.

A fenti feltételezést alatamaszto bizonyitékokat szolgaltat a C) abra, amely a 30 OECD-orszagbol 25
példaja alapjan azt mutatja, hogy a GDP-n beliil a BTNYA szektor nagyobb ardnya éltaldban a haz-
tartasi pénzvagyonon beliil a valutak és bankbetétek kisebb részaranyahoz kapcsolddik, arra mutatva
ra, hogy a fejlettebb pénziigyi rendszerekben a pénzvagyont kevésbé tartjak valutdban és bankbeté-
tekben. Egy orszag helye ezen a szorasi térképen szamos olyan tényez6t is tiikkrdz, mint az orszag de-
mografiai szerkezete, a nyugdijalapszektor futamideje, valamint a kormany fiskalis helyzete.

Az elmult években nétt a BTNYA-k biztositastechnikai tartalékok alakulasaban tikr6z6d6 kozveti-
t6i szerepe, és varhatoan tovabbi jelentdségre fog szert tenni, ahogy a haztartasok egyre inkabb tu-
databan lesznek a magan-nyugdijbiztositas fontossaganak. A fenti kapcsolatok és azok gazdasagi és
a monetaris elemzés szempontjabol fennalld jelentéségének megértése nyilvanvaloan a BTNYA-k
tranzakciodival és mérlegeivel kapcsolatos aktualis és részletes adatszolgaltatason mulik.

INTEZMENYI BEFEKTETOK

Az eurodvezeti befektetési alapok teljes eszkozallomanyanak éves ndvekedési titeme 2006 masodik
negyedévében 19,1%-ra csokkent az el6z6 negyedévi 28,1%-o0s ndvekedési iitemhez képest. A teljes
eszkozallomany ezen értékvaltozasai az értékelési valtozasokat is tartalmazzak, ezért ezek nem adnak
teljes képet az intézményi befektet6k magatartasarol. Az EFAMA' altal szolgaltatott adatok azt mu-
tatjak, hogy a kotvényalapok nettd éves értékesitése 2006 masodik negyedévében tovabb csokkent az
el6z6 negyedévhez képest, mig a részvényalapokba befolyd nettd éves forgalom Iényegében valtozat-
lan maradt (1asd a 12. abrat). A vegyes alapokba befolyt 6sszegek novekedése kovetkeztében azonban
a befektetési alapok (a pénzpiaci alapok kivételével) teljes nettd éves értékesitése tovabb csokkent.
Ugyanakkor a pénzpiaci alapokba iranyuld nettd éves pénzaramlas kissé pozitiv elgjelire valtozott.

Az eurodvezetben a biztositotarsasagok és nyugdijalapok dsszes pénziigyi befektetésének éves nove-
kedési liteme a masodik negyedévben valtozatlan, 6,9% maradt (lasd a 13. 4brat). A betétek és nyuj-
tott hitelek magasabb hozzajarulasat egyrészt a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba, masrészt a
kolcsonos alapok részvényeibe fektetett 6sszegek alacsonyabb hozzajaruldsa egyenlitette ki. Bizo-
nyos csokkenés ellenére azonban a kolcsonds alapok részvényeibe fektetett dsszegek éves ndvekedé-
si iiteme az el6zd évekhez viszonyitva még mindig magas szintet mutatott. A t6zsdei részvényekbe
fektetett 6sszegek éves novekedési liteme lényegében valtozatlan maradt.

A legutobbi adatok Osszességiikben a pénziigyi befektetések azon mintajat erdsitették meg, amely
2006 els6 negyedévében jelentkezett: a nem pénziigyi szektor tovabbra is erételjesen fektetett be biz-
tositasi és nyugdijtermékekbe, mig ezzel szemben a biztositotarsasagok és nyugdijalapok tovabbra is
ezen alapok sokkal nagyobb hanyadat fektették be kolcsonds alapokba (pénzpiaci alapok kivételével),
mint az el6z6 években.

1 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), azaz az Eurdpai Alap- és VagyonkezelSk Szovetsége Németorszag, Gorog-
orszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasi, nyilt végii rész-
vény- és kotvényalapjainak netto értékesitésérdl (illetve az alapokba aramlo nettd befektetésekrdl) szolgaltat adatokat. Tovabbi informaciot
az EKB Havi jelentés 2004. juniusi szamaban ,,Az eurodvezet részvény- és kotvényalapjaiban torténd nettd befektetésekkel kapcsolatos
legutobbi fejlemények” cimii keretes irasban talalhatnak.
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12. abra: A befektetési alapokba évente I3. abra: A biztositok és nyugdijalapok

befektetett netté pénzmennyiség (az alapok pénziigyi befektetései
tipusa szerint)

(millard euro) (éves valtozas szazalékban, dsszetevik szazalékpontban)
mmmm  befektetési jegyek
womn t0zsdei 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 késziiltek.

2.3 PENIPIACI KAMATLABAK

2006 szeptembere és december eleje kozott a pénzpiaci kamatlabak az iranyado EKB-kamatok tovab-
bi emelkedésével kapcsolatos fokozott piaci varakozasok kovetkeztében minden futamido esetén emel-
kedtek, kiilondsen 2006 vegen. Ugyanezen iddszak alatt a pénzpiaci hozamgérbe délésszoge laposab-
ba valt, és 2006-ban legalacsonyabb szintjét érte el.

A pénzpiaci kamatlabak szeptember eleje Ota jelentdsen emelkedtek. 2006 novemberében a tizenkét
havi futamiddre vonatkozo kamatok Iényegében stabilak maradtak, mig az egy honapos és a harom
honapos futamiddre sz6l6 kamatok — az iranyadé EKB-kamatok emelkedésére szamito piaci varako-
zasokat tiikrozve — az év végén emelkedtek. December 6-an az egyhavi, haromhavi, hathavi és tizen-
két havi kamatok 3,6%-on, 3,65%-on, 3,74%-on, illetve 3,83%-on alltak, vagyis a 2006. szeptember
1-jén megfigyelt szinteknél 50, 39, 28 és 20 bazisponttal magasabban. A pénzpiaci hozamgorbe dé-
1ésszdge szeptemberben jelentdsen laposabba valt, és — egy kisebb mértékii oktoberi emelkedést ko-
vetéen — novemberben tovabb laposodott, és a 2006-ban megfigyelt legalacsonyabb szintet érte el
(lasd a 14. abrat).

2006. szeptember eleje ota a piaci szereplSk kissé magasabbra helyezték varakozasaikat a 2007-es ro-
vid tava kamatlabakkal kapcsolatban. A varakozasokban bekovetkezett ezen valtozasok a 2007 mar-
ciusaban, 2007 juniusaban és 2007 szeptemberében lejard harom honapos EURIBOR hataridds kont-
raktusok altal implikalt kamatlabakban tiikr6zédnek, vagyis 6, 10 és 11 bazisponttal magasabb kama-
tokban, mint a 2006. szeptember 1-jén meglévl megfeleld szintek (lasd a 15. abrat).

Az elmult harom hénap folyaméan a harom hénapos EURIBOR hatéridds tigyleteire vonatkozo opci-
0kbol képzett, implikalt volatilitas tovabb csokkent, és novemberben torténelmi mélypontot ért el. Ez
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I4. abra: Pénzpiaci kamatlabak I5. abra: Harom honapos kamatlabak és

jovébeli kamatlabak az eurodvezetben

(éves szazalékos értékek, napi adatok) (éves adat, szazalék; napi adatok)

= | hOnapos EURIBOR (bal skala)

«+ses 3 honapos EURIBOR (bal skila)

= = = 12 honapos EURIBOR (bal skala)

eltérés 12 honapos és az 1 honapos EURIBOR kozott
(jobb skala)

=== 3 honapos EURIBOR
«+e+« hataridés kamatlabak 2006. dec. 6-an
= = = hatarid6s kamatlabak 2006. szept. 1-jén

4,0 4,0

y L
3,5 {' 35

3,0 3,0

2,5 2,5
- 03
—r———r—r——r—r————+ 0,0 20— 2,0
nov. dec.’ jan. febr.méarc. dpr. mé&j. jun. jll. aug. szept. okt. nov. dec. marc. jin. szept. dec. marc. jin. szept.
2005 2006 2005 2006 2007
Forras: EKB és Reuters. Forras: Reuters.

Megjegyzés: Harom héonapos hataridds szerzédések a folyo és a
kovetkezé harom negyedévre a Liffe szerint.

a fejlemény arra utal, hogy a piaci szerepl6k kdorében a 2006 végi és 2007 eleji rovid tavi kamatok
varhaté valtozasaval kapcsolatos bizonytalansag tovabbra is nagyon alacsony (lasd a 16. abrat).

Oktober 5-én a Kormanyzotanacs Gigy hatarozott, hogy az EKB irdnyad6 kamatat 25 bazisponttal fel-
emeli. Ezen hatarozatot kdvetden a kamatlabak a pénzpiaci hozamgdrbe eladasi oldalan emelkedtek.
A szeptember 5-én és oktdber 10-én végz6dd tartalékolasi idészakok alatt az EONIA és a minimalis
ajanlati kamatlab kozotti kiilonbség jelentsen sziikiilt, amely az eurorendszer irdnyad6 refinansziro-
zasi miveleteinél a kihirdetett referenciadsszeg feletti likviditasallokaciot is tiikroz. Ezzel dsszefiig-
gésben a kihirdetett referenciadsszeg felett allokalt likviditas 6sszegét egy l1épéssorozat keretében nul-
lara csokkentették. A november 7-én végz4dé tartalékolasi idGszak alatt az EONIA és a minimalis
ajanlati kamatlab kozotti kiilonbség fokozatosan emelkedett. Ezen folyamat megakadalyozasa érde-
kében az eurorendszer az emlitett tartalékolasi idészak utolso iranyado refinanszirozasi miivelete ota
1 milliard eur6t allokalt a kihirdetett referenciadsszeg felett. Az EONIA fenti harom tartalékolasi id6-
szakban bekdvetkezett valtozasairdl sz0l6 részletesebb leiras a 2. keretes irasban olvashatd. A novem-
ber 8-an kezdddd tartalékolasi idészak elsé négy hetében az EONIA stabilan 3,32-3,33%-on, azaz
7-8 bazisponttal a minimalis ajanlati kamat felett allt (17. abra).

Az eurorendszer irdnyado refinanszirozasi miiveleteinek heti tenderein jelentkezd hatarkamat és a mi-
nimalis ajanlati kamat koz6tti kiilonbség mind a szeptember 5-én, mind az oktober 10-én végzddo tar-
talékolasi id6szak alatt 5 bazispontrol 0 bazispontra csokkent, mielStt ismét 6 bazispontra emelkedett
a november 7-én végz4dé tartalékolasi iddszakban.
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16. abra: A 2007. juniusban lejaro harom 17. abra: Az EKB kamatlabai és az egynapos

hénapos EURIBOR hataridés kamatokra kamatlab
vonatkozo opciokbol szamitott implikalt volatilitas

(éves adatok, szazalék; bazispont; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)
= ¢ves adatok, szazalék (bal skala) = minimalis ajanlati kamatlab a f§ refinanszirozasi
«+e+« bazispont (jobb skala) miiveletekben
«+e+« aktiv oldali kamatlab
25 65 = = = betéti kamatlab

egynapos kamatlab (EONIA)
+eeee  a f0 refinanszirozasi miivelet maximalis megajanlott

kamata
20 |+ 55 45 45
RIS sepees
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Forras: A Bloomberg, Reuters ¢s az EKB szamitasai. 1,0 N 1,0
Megjegyzés: A bazispontskalat a szazalékos implikalt volatilitas
¢és a megfelelé kamat szorzatabol képeztiik. (Lasd még a Havi je-
lentés 2002. majusi szamaban: ,Measures of implied volatility 0,5 ——r—r—r 0,5

——r—r —r—r—r—r—
nov. dec. jan. febr.marc. apr. mdj. jun. jul. aug.szept. okt. nov. dec.

derived from options on short-term interest rate futures” [A révid
2005 2006

kamatu hataridds tigyletekre vonatkozo opcios tigyletekbdl szar-

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

A szeptember 28-an, oktober 26-an, illetve november 30-an elszamolt harom honapos hosszi lejara-
tu refinanszirozasi miveletek soran a hatarkamatok 11, 7, illetve 6 bazisponttal voltak alacsonyabbak
az azokon a napokon érvényes harom honapos EURIBOR-kamatlabaknal.

LIKVIDITASI FELTETELEK ES MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK A 2006. AUGUSITUS 9. ES
2006. NOVEMBER 7. KOZOTTI IDOSZAKBAN

A jelen keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2006. szeptember 5-én, oktober 10-én
és november 7-én végz6d6 harom tartalékolasi iddszakban.

A bankrendszer likviditasi sziikségletei

A targyid6szakban a bankok likviditasi helyzet 1ényegében valtozatlan maradt [lasd az A) abrat],
csak 3 milliard eurdval nétt — azonos mértékben — a magasabb foku autonom tényezdk, illetve a
tartalékkovetelmények magasabb szintje kovetkeztében. A bankjegyforgalom, amely a legnagyobb
(likviditasfelszivo) autoném tényezd, torténelmi magassigba emelkedett, és november 3-an
597 milliard euréra nétt.

Osszességében az autondm tényezSk atlagosan 264,5 milliard euréval jarultak hozz4 az eurorendszer
likviditashidnyahoz a targyidészakban, mig a tartalékkovetelmények — a likviditasi sziikségletek ma-
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sik f6 forrasa — atlagosan 166,1 milliard eurdval
jarultak hozza ehhez. A napi atlagos taltartaléko-
las (azaz a kotelez6 tartalékot meghalado pénz-
forgalmiszamla-allomany napi atlaga) atlagosan
0,68 milliard eurdval novelte az eurorendszer
likviditasi hianyat a vizsgalt idészakban. Az at-
lagos tultartalékolas a szeptember 5-én, illetve a
oktober 10-én zarulo tartalékolasi iddszakban
0,60 eurdt, illetve 0,67 eurot ért el, és a novem-
ber 7-vel zarul¢ tartalékolasi id6szakban tovabb
emelkedett 0,79 eurora [lasd a B) abrat].

Likviditaskinalat és kamatok

A likviditaskereslet csucsidészakaval egyideji-
leg a nyilt piaci miiveletek volumene Iényegében
valtozatlan maradt [lasd az A) abrat]. Az irany-
ado refinanszirozasi miveleteken (IRM-ek) ke-
resztiil biztositott likviditas atlagosan 311,3 mil-
lidrd eurot tett ki. A szembenallo felek altal be-
nyujtott ajanlatok és a teljesitett ajanlatok kozot-
ti arany (az ajanlat/teljesitési arany) 1,00-1,24
kozott valtakozott, mig az atlagos ajanlat/teljesi-
tési arany az egész id6szakra 1,15 volt.

A) abra: A banki rendszer

likviditdaskereslete és likviditaskinalata

(milliard euro, napi atlagok a teljes idészakra az egyes tételek
mellett talalhatok)

= G refinanszirozasi miiveletek:
311,30 milliard euro

mmmn - hosszabb tavi refinanszirozasi miveletek:
120,0 milliard euro

=== folydszamlan: 166,81 milliard euro
tartalékkovetelmény-szint:
(Tartalekkovetelmények: 166,13 milliard euro;
tobblettartalék: 0,68 milliard euro)

mmmes autonom tényezok: 264,46 milliard euro

450 450

400 Likviditas-
350  kindlat

350 .

Likviditas-
400 kereslet
450

)
2006. 2006. 2006. 2006.
aug. 9. szept. 5. okt. 10. nov. 8.

Forras: EKB.

A hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletekhez biztositott likviditas a vizsgalt id6szakban 120 mil-

liard euro értéken valtozatlan maradt.

A szeptember 5-ével zarulé tartalékolasi idoszak

Augusztus 3-an az EKB Kormanyzotanacsa gy hatarozott, hogy a minimalis ajanlati kamatot, va-
lamint a betétek és rendelkezésre allo hitelkeret kamatat 25 bazisponttal 3,00%-ra, 2,00%-ra, illet-

ve 4,00%-ra emeli. A valtozas augusztus 9-én,
azaz az kovetkezd tartalékoldsi id6szak kezde-
tén Iépett hatalyba.

Az EKB az egész tartalékolasi idészak alatt foly-
tatta az el6z6 harom tartalékolasi iddszak alloka-
cios politikajat, és valamennyi IRM soran 2 mil-
liard eurdt biztositott a referenciadsszeg felett
(azaz azon Osszeg felett, amely egyenstlyba
hozza a likviditasi keresletet és kinalatot).

Az id6szak elsé felében 3,05%-os marginalis,
illetve 3,06%-o0s sulyozott atlagos IRM-kama-
tok érvényesiiltek, az EONIA (euro egynapos
indexatlag) pedig 3,07%-ot ért el. Mikdzben a
két tender kamata a harmadik héten valtozatlan

B) dbra: Tobblettartalékok”

(milliard euro, atlagos szint minden egyes tartalékolasi idoszakban)

1,05 [ 1,05
1.00 1,00
0,95 A 0,95
0,90 | 0,90
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075 [\ ‘/ \ \,,\ I’ 0.75
0,70 | B ARSE
0,65 1A\ J -\ /s
0.60 \ 0,60
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0,50 L LIV A A 0.50
2004 2005 2006
Forras: EKB.

1) Bankok tartalékkdvetelményt meghalado folydszamla-tulajdona.
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maradt, az EONIA ezen a héten 3,01%-ra kez-
dett csokkenni. Kovetkezésképpen a kdvetkezd
tender soran a marginalis és a sulyozott atlagos
IRM-kamatok szintén csokkentek 3,00%-ra, il-

(napi kamatlabak szazalékban)

letve 3,02%-ra. Az EONIA a tartalékolasi idG- = MRO marginilis kamatlab
’ . o o.o. . g.  ©oocoo MRO minimélis ajanlati kamatlab
szak utolso hetében kozel maradt a minimalis - - - FEONIA
ajanlati kamatlabhoz. A tartalékolasi periodus —— amarginalis hitelezési és betéti ligyletekre a

2 an , ., kamatlabakkal meghatarozott folyoso
utols6 napjan az EKB az elvart nagysagu, 7,5

_—_ .. o , 425 —_— 425
millidrd euro Gsszegfi likviditasi felesleget sziv- ' 400
ta fel finomhangolasi miivelet révén. A tartalé- 3’75 3’75
kolasi idészak a 0,6 milliard Osszegli hitelkeret 55, 3.50
nettd igénybevételével zarult, mig az EONIA 325 BN B LA Sob o k5

.
3,04%-on zart. 3,00 BRI g e e gl Om, ] 3,00
2,75 2,75
Az oktéber 10-én zarulé tartalékolasi idészak > 2,50
2,25 1225
. . \ . 2,00 2,00
Szeptember 5-én az EKB kozleményt adott ki, s s
hogy — tekintettel a piaci kam?tpk és egyrészt a 150! ‘ 10
tenderkamatok, masrészt a minimalis kamatlab 2006, 2006, 2006, 2006.
kozotti megndvekedett kiilonbozet megakada- aug. 9. szept. 5. okt. 10. nov. 8.

lyozésanak folyamatos eldrehaladdsara, ame-
lyet a referenciadsszeg feletti 2 milliard euro allokécios gyakorlatat kovetve értek el — a referen-
ciadsszeget 1 milliard euréra csokkentik.

A tartalékolasi id6szak elsé harom hete folyaman a marginalis, illetve a stilyozott atlagos IRM ka-
matok 1 bazisponttal, 3,03%-ra, illetve 3,04%-ra csokkentek. Az EONIA csdkkenése azonban len-
diiletet kapott, és az EONIA az idészak elején érvényesiilé 3,06%-ro6l a harmadik hét végére
3,01%-ra csokkent. Ezért az EKB szeptember 26-an kozleményt adott ki, hogy — tekintettel a pia-
ci kamatok és egyrészt a tenderkamatok, masrészt a minimum kamat kozotti kiilonbozet megaka-
dalyozasaban elért eredményekre — allokalni fogja a referenciadsszeget. Az EKB azt is megemli-
tette, hogy a jovObeni allokaciokrol torténé dontéshozatal soran tovabbra is szoros figyelemmel
fogja kisérni a kiilonbozeteket.

A marginalis és a sulyozott IKR-kamatok a tartalékolasi idészak utolsé el6tti tenderében 3,00%-
ra, illetve 3,03%-ra csokkentek, majd az utolsé IKR soran 3,02%-ra, illetve 3,04%-ra emelkedtek.
Az EONIA 3,10%-ra emelkedett az utolso eldtti héten, és a tartalékolasi iddszak utolso hete folya-
man 3,25%-ot ért el.

A tartalékolasi iddszak utolsé napjan az EKB 9,5 milliard euro dsszegii likviditast biztositott fi-
nomhangolasi miivelet révén. A tartalékolasi id6szak a 0,2 milliard 6sszegii betéti rendelkezésre al-
las nettd igénybevételével zarult, az EONIA pedig 3,09%-on, vagyis 9 bazisponttal a minimalis
ajanlati kamat felett zart.

A november 7-én zarulo tartalékolasi idoszak

Oktoéber 5-én a Kormanyzdtanacs ugy hatdrozott, hogy az EKB irdnyadd kamatait 25 bazisponttal
tovabb emeli. A valtozas oktober 11-¢én, azaz a kdvetkezd tartalékolasi id6szak kezdetén 1épett ha-
talyba. Az id6szak els6 harom hetében az EKB allokalta a referenciadsszeget.
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A tartalékolasi id6szak elsd két hete folyaman a marginalis és a sulyozott atlagos tenderkamatok
3,29%-on és 3,30%-on stabilak maradtak. Az EONIA az idGszak kezdetén érvényesiild 3,31%-rol
oktober 25-re 3,34%-ra emelkedett. A tenderkamatok az utolso el6tti IKR folyaman 1 bazisponttal
emelkedtek, mig az EONIA oktdber 31-én tovabb emelkedett 3,38%-ra, azaz 13 bazisponttal a mi-
nimalis ajanlati kamat f61é, bar ez részben a szokasos ho végi hatast tiikrozte. Ezért az EKB
1 milliard dollart allokalt a referenciadsszeg felett a tartalékolasi iddszak utolso IKR-je soran. Az
EONIA az utolso hét folyaman fokozatosan csokkent, és november 6-an, az idészak utolsé el6tti
napjan 3,33%-on 4llt. A tartalékolasi id6szak a 2,6 milliard 6sszegi hitelkeret nettd igénybevéte-
1ével zarult, mig az EONIA 3,32%-on zart.

Az EONIA ¢s az EKB minimalis ajanlata kdzotti atlagos kiilonbdzet a szeptember 5-ével zaruld
tartalékolasi iddszak végi 4 bazispontrdl a két ra kovetkezo tartalékolasi idészak folyaman dsszes-
ségében 8 bazispontra emelkedett.

2.4 KOTVENYPIACOK

A hosszii lejaratii allamkétvényhozamok mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban csok-
kentek az elmult harom honap soran. A hosszu lejaratu allamkotvények hozamai dsszességiikben kis-
mértékben csokkentek az eurodvezetben augusztus vége és december eleje kozott, mig az Egyesiilt Al-
lamokban az év eleje dta tapasztalt legalacsonyabb szintre tortént hangsulyosabb csokkenést regiszt-
raltak. A hosszii tavra szolo kiegyenlito inflacios ratak és a hozzdajuk tartozo kockazati felarak lénye-
gében valtozatlanok maradtak az eurodvezetben, viszont érzékelhetoé mértékben csokkentek az Egye-
siilt Allamokban.

Bar a hosszu tavi kamatlabak az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban tovabbra is rendkiviil par-
huzamosan mozogtak az elmult harom honapban, a hosszu lejarati kotvények kozotti transzatlanti kii-
16nbség ezen idGszak alatt valamelyest sziikiilt (lasd a 18. abrat). Az eurodvezeti tizéves allamkotveé-
nyek hozama 0sszességében 10 bazisponttal csdokkent augusztus vége és december 6-a kozott, és az
utdbbi idépontban 3,8% koriil allt. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban a tizéves allamkotvények
hozama 25 bazisponttal csokkent, és a targyidészakot koriilbeliil 4,5%-on zarta. Ennek eredménye-
ként az amerikai és az eurodvezeti tizéves allamkotvényhozamok kozotti kiilonbség koriilbeliil 75 ba-
zispontra sziikiilt december 6-an. Japanban a tizéves dllamkotvények hozama jelentéktelen mértékben
emelkedett, és december 6-an 1,7% koriil allt.

Az Egyesiilt Allamokban a hosszii lejarat allamkotvényhozamok — elsGsorban az alacsony inflacios
varakozasok kovetkeztében — augusztus vége és december 6. kozott jelentdsen csdkkentek, amint azt
a kiegyenlitdé inflacios ratak alakulasa és az utobbi idékben végzett felmérési adatok bizonyitjak.
Ugyanakkor a hosszt lejaratu, inflacidhoz kotott kdtvények hozamai koriilbeliil 10 bazisponttal csok-
kentek. A kétvényhozamok egyértelmiien megfigyelhetd tendencidjanak hianya szeptemberben és ok-
toberben részben a beérkez6 makrogazdasagi adatok nehezen érthetd természetének volt betudhato.
November eleje és december eleje kozott azonban a gazdasagi aktivitassal és az arak alakulasaval
kapcsolatos 1j adatok atlagosan csokkentd nyomast gyakoroltak a kotvényhozamokra. Az emlitett
iddszakban a hosszl lejarata kincstari valtok hozama jelentdsebb mértékben csdkkent, és december
elején 2006 janudarja Ota nem tapasztalt szinten allt. A hosszu lejarati kotvényhozamok az amerikai
hozamgorbe tovabbi valtozasat eredményezték, azaz december elejére a tizéves és a hdromhavi hoza-
mok kozotti rés kortilbeliil 90 bazispontra torténd szélesedését.
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18. dbra: Hosszi lejaratu 19. dbra: Kotvények realhozama

illamkdotvényhozamok

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)
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Forras: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszu lejarati kotvényeken tizéves vagy ehhez
legkozelebbi lejaratu kotvények értendSk. Forras: Reuters és az EKB szamitasai.

Az eurodvezetben a hosszu lejaratu allamkoétvényhozamok kismértékben csdkkentek a targyidészak fo-
lyaman. Az eurodvezeti kdtvényhozamok viszonylag alacsony implikalt és realizalt volatilitasa azt tiik-
rozte, hogy az eurodvezet gazdasagi aktivitasaval kapcsolatban beérkezd adatok altalaban tovabb erd-
sitették a piaci szereplék varakozésait. Mivel a rovid és kozéplejarata kotvényhozamok emelkedése
folytatodott az elmult harom honapban, az eurodvezeti hozamgodrbe tovabb laposodott. Az eurodvezeti
hozamgorbe jelenlegi atfordulaskozeli helyzete — amellett, hogy a pénzpolitikai befogadas fokozatos ki-
vonasat mutatja — jelentGs mértékben tiikr6zi a kockazati felarak fokozatos dsszenyomodasat is, kiilo-
ndsen a hozamgorbe vételi oldalan. Lasd még ,,Az eurodvezeti hozamgorbe utdbbi idében bekovetke-
zett laposodésa: milyen szerepet jatszottak ebben a kockazati felarak?” cim 3. keretes frést.

A hozamgorbe tovabbi laposodasa volt megfigyelhet6 az eurodvezeti redlkamatok tekintetében is
(lasd a 19. abrat), amelyet az inflaciohoz kotott kotvényhozamokkal mérnek. A kdzéplejarata (2010-
ben lejaro), inflaciohoz kotott kotvényhozamok valamelyest emelkedtek az elmilt harom honapban.
Mivel a hosszu lejarati (2015-ben lejaro), inflacidhoz kotdtt kotvényhozamok 1ényegében valtozatla-
nok maradtak ugyanezen idészakban, az implikalt hatarids, hosszu lejaratu, inflaciohoz kotott kot-
vények hozama valamelyest csokkent. A fenti helyzetkép alapjan valoszintnek tiinik, hogy az impli-
kalt hataridds, hosszi lejarata realkamatok utobbi idGben bekdvetkezett csokkenését — legalabbis
részben — sokkal inkabb a hozzajuk kotott kockazati felarak tovabbi csokkenése valtotta ki, mint a pi-
aci szereplSk eurodvezeti hossza tavi névekedéssel kapcsolatos varakozasainak csokkenés iranyaban
torténd valtozasa.

Az EKB Kormanyzotanacsanak oktober 5-i iilésén az EKB iranyad6 kamatainak 25 bazispontos eme-
lésérdl hozott hatarozata az implikalt, napon beliili hataridés kamatgorbe rovid tava szegmensének
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20. abra: Az eurodvezet egynapos implikalt 21. abra: Kamatszelvény nélkiili kotvények
hatdrid6s iigyleteinek kamatlabai azonnali és hatdrid6s kiegyenlit§ inflacids
ratai
(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves szazalékadatok; napi adatok Gtnapos mozgoatlagai)
=== 2006. december 6. ) . ) .
«eees 2006. augusztus 31. = Otéves hataridés kiegyenlitd inflacios rata, 5 évre el6re
= = = 2005. december 30. eeee  Otéves azonnali kiegyenlitd inflacios rata
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Forras: EKB-becslés.
Megjegyzések: Az implikalt hataridés hozamgorbe — amelyet a
piaci kamatok lejarati struktarajabol szamithatunk ki — a rovid ta-
vu kamatok jovébeli szintjére vonatkozo piaci varakozasokat tiik-
rozi. Az implikalt hataridés hozamgorbe kiszamitasi modjat a Ha-
vi jelentés 1999. januari szamanak 4. szami keretes irasaban is-
mertettilk. A becsléshez hasznalt adatokat swapkontraktusokbol
szarmaztattuk. Forras: Reuters és az EKB szdmitésai.

augusztus és december 6-a kozotti emelkedéséhez kapcsolodott. Kozép- és hosszu tavra kitekintve
ugyanezen idészakban az implikalt hataridés kamatok csokkentek, valosziniileg — tobbek kozott — is-
mét az alacsonyabb kockazati felarakat tiikrozve (lasd a 20. abrat).

Az 6téves hataridds kiegyenlitd inflacios rata 6t évre eldre minimalis mértékben csokkent augusztus
és december 6-a kozott, és az idészak végén 2,1%-os volt (lasd a 21. abrat). Az 6téves azonnali inf-
lacios rata ezzel egyiitt jard minimalis csokkenése 6sszhangban all mind viszonylag alacsonyra tartott
legtijabb HICP-inflacids elemzésekkel, mind a rovid tavua inflacios varakozasokrol szolo felmérések
eredményeivel.

Az eurodvezeti implikalt kotvénypiaci volatilitas valamelyest tovabb csokkent, azt mutatva, hogy a
piaci szerepléknek a hosszl lejarata kotvényhozamok révid tava alakulasaval kapcsolatos bizonyta-
lansaga torténelmi mértékkel mérve meglehetdsen mérsékelt maradt.
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AZ EUROOVEZET HOZAMGORBEJENEK UTOBBI IDOBEN BEKOVETKEZETT LAPOSODASA:
MILYEN SIEREPET JATSIOTTAK EBBEN A KOCKAZATI FELARAK?

A kamatlabak futamid8-szerkezete, vagyis a ,,hozamgdrbe”, fontos informdacioforras a kézponti
bankok szamara. A hozamgorbe hosszu tava és rovid tava kamatai k6zotti kiilonbség (a ,,futamidd
kiilénbsége™) alapjan mért d6lésszoge példaul — mint az iizleti konjunktira els6dleges mutatoja —
kiiléndsen az 1980-as és 1990-es években nagy népszerliségre tett szert. A futamid6-kiilonbség a
jovébeli gazdasagi aktivitas viszonylag jo eldrejelzdjének mutatkozik a jellegzetes tizleti konjunk-
turalis ciklus tavlatdban, melynél ezen kiilonbdzet szélesedése a gazdasagi novekedési gyorsula-
sat, sziikiilése pedig a gazdasagi aktivitas kiiszobonalld lassulasat jelzi.' Kiilondsen a negativ kii-
1onbséget (,,forditott hozamgorbe™) jellegzetesen a recesszid nagy valoszinfiséggel torténd beko-
vetkezése jeleként értelmezték.> Honnan adodik ez az elérejelz6 képesség? Ugy tiinik, ennek ma-
gyarazata azon a tényen alapszik, hogy a hozamgorbe a jovébeni rovid tava kamatok varhato 0t-
vonalaval kapcsolatos informaciokat testesiti meg, amely viszont a piaci szereplék jovébeni gaz-
dasagi aktivitassal kapcsolatos varakozasaival fiigg dssze. Ebben az értelemben a nagymértéki po-
zitiv futamidg-kiilonbség azt jelezheti, hogy a piac a rovid tava kamatok emelkedésére szamit a
gazdasagi novekedéssel kapcsolatos pozitivabb kilatasok fényében. Ha a szamitasok nem modsze-
resen tévesek, akkor a hozamgorbe kiilonbsége statisztikai értelemben viszonylag jol eldre tudja
jelezni a gazdasagi aktivitast. A hozamgorbe azonban — a varakozasok szerinti jovébeni rovid ta-
vii kamatoktol eltekintve — elére nem lathato kockazatokat vagy olyan ,,futamid@s felarakat™ is tar-
talmaz, amelyek idével valészintileg valtoznak.

A futamidds felar a hosszl lejaratu kotvények hozama €s a rovid lejarati kamatnak a kotvény le-
jarataig varhato atlagértéke kozotti kiilonbozetként hatarozhato meg. A jelen keretes iras dsszefiig-
gésében a ,.kockazati felar” és a ,,futamid@s felar” fogalmat szinonimaként hasznéljuk. Ezért a fu-
tamidds felar valtozasai idénként korlatozhatjak a hozamgorbe, mint elsérendii mutaté hasznossa-
gat. Ez a keretes iras becsléseket szolgaltat az eurodvezet szamara a futamidds felarakrol, és leir-
ja, miként hozhatd 6sszefliggésbe az euroévezeti hozamgorbe utobbi idében bekdvetkezett laposo-

dasa a futamidGs felarak mozgasaival.

Torténeti adatok alapjan a futamid6-kiilonbség az elmult 30 évben atlagaban pozitiv volt. Ez olyan
futamid6s felarak 1étezését jelzi, amelyek kiilondsen pozitivak azért, mert a rovid tdvli kamatok
emelkedésével és csokkenésével kapcsolatos varakozasoknak id6vel ki kell egyenliteniiik egy-
mast. Ez arra utal, hogy a hozamgorbe délésszdge a rovid tava kamatok jovében valtozasaival kap-
csolatos informaciokat — ,,az elvarasi komponenst” — a futamidds felarral kapcsolatos informaci-
okkal — a , kockazati komponenssel” kombinalja. A fenti két komponens kibontasa érdekében a fu-
tamidds felarak becslésére van sziikség. Az A) dbra a futamidds felarak eurodvezeti futamidd-szer-
kezetére vonatkozo becsléseket mutatja 2004 januarjaban és 2006 oktoberében.’ 2004 januarjaban

1 Lasd példaul A. Estrella és G. Hardouvelis, ,,A futamid§-struktira, mint a redl gazdasagi aktivitas el8rejelzdje” cimii irasat, Journal of
Finance, 46(2), 1991, 555—576. old.

2 Lasd a Havi jelentés 2006. februari sziménak ,,Alacsonyabb ndvekedést jelez elére a hozamgdrbe laposodésa?” cimii keretes irdsat.

3 Az itt bemutatott futamid@s feldra az EKB -nak D. H. Kim és A. Orphanides ltal az Egyesiilt Allamok szamara javasolt modellhez (,,Fu-
tamid@struktira-becslés a kamatok elérejelzésével kapcsolatos felmérési adatokkal”, Pénziigyi és kézgazdasagi vitasorozat 2005-48, az
USA Szovetségi Tartalék Rendszerének igazgato tanacsa, 2005) hasonld kéttényezds rokon futamidé-struktira modellen alapulo becslé-
sei. Az eurodvezetre vonatkozo modell becslése az 1995 januarja és 1998 decembere kozotti német swapkamatok és az eurodvezet 1999
januarjatol szamitott swapkamatok alkalmazasaval késziilt. Hangsulyozni kell azonban, hogy a hataridds felarak becslése jelentés mérté-
ki bizonytalansagnak van kitéve, amely nemcsak a modell paraméterek statisztikai becsléseit kornyezd szokasos bizonytalansagot tiikro-
zi, de az ilyen futamidg-struktira modellek egy sor lehetséges szerkezeti specifikaciojat is.
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Forras: Bloomberg és EKB-szamitasok. Forras: Blomberg ¢s EKB-szamitasok.

a hossza tava kamatokban foglalt futamidés felarak 1ényegesen magasabbak voltak, mint a rovid
tava kamatokban foglalt kockazati felarak. Ezzel szemben 2006 oktoberében a futamidds felarak
futamid6-strukturdja szokatlanul lapos, nulldhoz kozeli volt a teljes futamiddspektrum alatt. Ezen
becslések szerint az eurodvezeti hozamgorbe észlelt laposodasa ezen idészak folyaman ezért rész-
ben a kockazati felarak jelentds csokkenésének tudhaté be.

A B) abra az eurodvezeti futamidds kiilonbség tizéves és harom honapos kamatokkal mért alaku-
lasat mutatja.* A futamidés kiilonbség jelenleg nagyon alacsony, az utobbi mintegy tiz év legala-
csonyabb szintjén all. A futamidds kiilonbség fent emlitett elérejelzd tulajdonsagai alapjan ez arra
utalna, hogy az eurodvezet a gazdasagi aktivitas lassulasanak jelentds kockazataval néz szembe.
Ez a nézet azonban nem veszi figyelembe a futamidds felarak A) abraban bemutatott leglijabb
mozgasait. Az amerikai hozamgorbével kapcsolatban végzett leglijabb kutatasok valojaban azt mu-
tattak, hogy a futamidds felarak alakulasa korlatozhatja a futamidés kiilonbség, mint az {izleti kon-
junktura elsédleges mutatdjanak hasznossagat. A hozamgorbe informacios tartalmanak jobbitasa
érdekében ezért ajanlott, hogy a becsiilt futamidds felarakat vonjak ki a futamidds kiilonbség ko-
réb6l.’

A B) abra ennek megfelelden a becsiilt tizéves futamidds felarhoz igazitott futamidds kiilonbsége-
ket mutatja. A kiigazitott futamidds kiilonbség legtijabb mozgasai egyértelmiien az EKB-kamatok
2005 decembere oOta bekdvetkezett emelkedéseét tikkrozik. Ugyanakkor a kiigazitott futamidds kii-
16nbség — a kiigazitas nélkiili futamidds kiilonbségtdl eltéren — az utdbbi idében altalaban nem
volt alacsony, az 1995 6ta fennallo atlaghoz kozeli szinten llt. fgy a kockazati feldrak miatt he-
lyesbitett kiilonbség ugy tlinik, nem mutatja az eurodvezetben a gazdasagi csokkenés tendenciaja-
nak megndvekedett kockazatat, amint arra a kiigazitas nélkiili kiilonbség szokatlanul alacsony
szintjébdl kovetkeztetni lehet. Szem el6tt kell azonban tartani, hogy a futamidds felarakat csak
nagymértékii bizonytalansaggal lehet felbecsiilni.

4 A B) abraban bemutatott futamidds kiilonbséget a futamidés felarak modelljének becslésére hasznalt swapkamatok alapjan szamitjak ki.
Az eurodvezetben érvényesiil§ viszonylag alacsony és allandé (10-15 bazispontos) swapkiilonbség kovetkeztében a tizéves kotvények ho-
zamanak és a harom honapos Euribor-kamatok alkalmazasaval szamitott futamidds kiilonbség nagyon hasonlo fejlddést mutat.

Léasd A. Ang, M. Piazzesi and M. Wei, ,,Mit mond nekiink a hozamgérbe a GDP novekedésérdl”, Journal of Econometrics, 359—403, 2006.
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2.5 RESIVENYPIACOK

A globalis részvényarfolyamok augusztus vége ota tovabb emelkedtek. Az eurovezetben és az Egye-
siilt Allamokban a részvénydrfolyamok ut6bbi idében bekovetkezett névekedése a folyamatosan szi-
lard jovedelemndvekedés, az erés fuzios és felvasarlasi aktivitas, valamint az energiadarak és a hosszu
tavii kamatok csokkenése mellett jelentkezett. Az Egyesiilt Allamokban a részvénydrfolyamatok tehdt
tovabbra is a hazai gazdasagi aktivitas folyamatos mérséklodéséhez igazodtak rugalmasan. Ugyan-
akkor a globdlis részvénypiaci bizonytalansdg tovabb csékkent a mdjusban és juniusban tapasztalt
nyugtalansag eldtt regisztralt szintekhez hasonlo szintre.

Osszességében a részvényarfolyamok a legfontosabb gazdasdgokban jelentésen emelkedtek (lasd a
22. 4brat) az elmult harom honapban. A részvényarfolyamok az eurodvezetben a Dow Jones EURO
STOXX index szerint, illetve az Egyesiilt Allamokban a Standard and Poor’s 500 index szerint 7%-
kal, illetve 8%-kal emelkedtek augusztus vége és december 6-a kozott. Japanban a részvényarfo-
lyamok a Nikkei 225 index mérése szerint ugyanezen idészakban minimalis mértékben emelkedtek
jelentGs ingadozasok mellett.

A részvényopciokbol szarmazo implikalt volatilitassal mért rovid tavh tézsdebizonytalansag a legfonto-
sabb piacokon az elmult harom honapban tovabb csokkent (lasd a 23. abrat). A magas hozamu és BBB
besorolasu vallalati kotvények kozotti rés ezzel egyiitt azt mutatja, hogy a befektetdk kockazatvallalasi
kedve tobbé-kevésbé teljesen feléledt a masodik negyedév vége felé tapasztalt atmeneti piaci zavarok-
bol. A kockazatvallalasi készség ujboli névekedése a Merril Lynch Global Fund Manager Survey ered-

22. abra: Részvényindexek 23. abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas

(index: 2005. december 1. = 100, napi adatok) (éves szazalékadatok, napi adatok tiznapos mozgoatlaga)
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Forras: Reuters és a Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX

Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-
Iékos hozamanak a kovetkezd, legfeljebb harom honapban vart
szorasa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcids arakbol

altalanos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
Poor’s 500 index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adata-
it hasznaltuk.

szarmaztathato. Az implikalt 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.
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ményében is tiikrozddott, ahol a portfoliojukban a
szokasosnal magasabb kockazati szintekrdl besza-
molo befektetdk nettd egyenlege augusztusrol no-
vemberre 18 szazalékponttal emelkedett. A fenti
helyzetkép alapjan valoszint, hogy a részvénykoc-
kazati felar a legfontosabb piacokon az utdbbi ho-
napokban kismértékben csokkent.

Az Egyesiilt Allamokban a részvényarfolyamok
novekedése folytatodott az elmult harom honapban,
melyet elsGsorban a jovedelmek nagymértékii no-
vekedése és a befektetdk kockazatokkal kapcsola-
tos kedvezd értékelése és magatartasa segitett eld.
A Thomson Financial Datastream szerint a Stan-
dard és Poor’s 500 indexben szerepld vallalatok
egy részvényre esé jovedelme 14,0%-kal nétt a no-
vemberig tarto tizenkét honapos idészak alatt. Mig
az elemzdk egy részvényre esd jovedelmek nove-
kedésével kapcsolatos varakozasai a kovetkezd 12
honapra vonatkozoan novemberben kismértékben,
9,4%-ra csokkentek (lasd a 24. abrat), még mindig
igen nagy jovedelemndvekedési kilatasokat mutat-
nak. A részvényarfolyamok utobbi idében bekdvet-
kezett novekedése kovetkeztében az Egyesiilt Alla-
mok részvényarfolyamai tehat bizonyithatoan igen

(éves adatok, szazalék; havi adatok)

— curodvezet, rovid lejarat D

----- eurodvezet, hosszi lejérat 2

= = = Egyesiilt Allamok, rovid lejarat )
—— Egyesiilt Allamok, hossz lejarat 2
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Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az euroovezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
index, mig az Egyesiilt Allamok esetében az S&P 500 index var-
hat6 hozamndvekedését vettiik figyelembe.

1) Rovid lejarat alatt az elemzdk altal a 12 honapra eldrevetitett
hozamndvekedést értjiik (éves novekedési litemek).

2) Hosszu lejarat alatt az elemzdk altal a 3-5 évre el6revetitett ho-
zamnovekedést értjiik (éves novekedési litemek).

rugalmasan alkalmazkodtak az legutolsd6 makro-

gazdasagi adatkibocsatasokhoz, amelyek a gazdasagi aktivitas tovabbi mérséklédése iranyaba mutattak.
Valészinii, hogy az alacsonyabb hosszl lejarata kotvényhozamok, amelyek a részvények értékmegallapi-
tasara vonatkozo diszkont tényezéként miikodnek, a gyengébb gazdasagi kilatasok negativ hatasainak
semlegesitésével tamogattak a részvényarfolyamokat. Emellett az olajaraknak a targyiddszak elsé felében
bekovetkezett jelentds csokkenése valosziniileg kedvezett az energiaszektoron kiviili részvényeknek.

Az eurodvezetben a jovedelmek tényleges és varhatdo nagymértékl emelkedése kovetkeztében a rész-
vényarfolyamok ugyancsak jelent6s mértékben emelkedtek az utobbi harom honapban, tovabb folytato-
dott az erételjes fuzios és felvasarlasi tevékenység, valamint a globalis kockazatvallalasi kedv fentebb
emlitett novekedése. A Thomson Financial Datastream szerint a Dow Jones EURO STOXX indexet al-
koto vallalatok egy részvényére esé tényleges jovedelmek ndvekedése meglehetdsen magas, évi 28,0%-
os mértékben emelkedett tovabb novemberben az augusztusi 21,3%-hoz képest. Ugyanakkor az elemzdék
kismértékben lefelé, az augusztusi 10,6%-r6] novemberben 9,3%-ra modositottak a kovetkezd 12 honap-
ra vonatkozo, egy részvényre esé jovedelmek emelkedésével kapcsolatos varakozasaikat. Ez kisebb mér-
ték tovabbi jovedelemndvekedési lehetdségek érzetét tiikkrozheti az idei meglepden jelentGs tényleges
jovedelmek nyoman. Az elemzdk hosszi tavil (harom—0t évre sz616) jovedelemnévekedéssel kapcesola-
tos legutobbi varakozasai augusztus és november kozott valamelyest, 9,2%-rol 7,9%-ra csokkentek.
Emellett lehetséges, hogy az euro US-dollarral szembeni erds felértékelédése november vége felé¢ az
utobbi idében lefelé iranyuld nyomadst gyakorolt az eurodvezeti részvényarfolyamokra.

Ami az eurodvezeti, szektorok szerinti részvényarfolyam-indexeket alakulasat illeti, az egészségligyi
ellatasi szektor kivételével valamennyi szektor részvényarfolyam-emelkedést regisztralt a targyido-
szakban (lasd a 3. tablazatot). Az egészségiigyi ellatasi szektor alulteljesitése, ahol a jovedelmek al-
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(az arvaltozasok az idészak végén érvényes arak szazalékaban vannak megadva)

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

anyagok | toi szol-| toi ter- és ségiigy logia | kozlés | miivek STOXX
gilta-| mékek | foldgaz
tasok

A szektor részesedése
a piac tékésitésében 59 6,4 11,0 7,0 34,7 3,1 11,1 49 6,5 9,4  100,0
(az idészak végeén érvényes adatok)

Arfolyamviltozisok

(az idészak végeén érvényes adatok)

2005. III. n.év 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 45 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. I. 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. IL. n.év -1,2 -3,0 -1,5 -39 7,1 2,1 5.4 -9,7 5.8 2.4 5,6
2006. I11. n.év 8,7 7.8 8,8 0,6 10,5 2,2 44 0,4 6,0 11,9 7.4
oktober 6,5 1,6 3,0 3,5 3,1 -3,5 3,0 0,1 79 2,6 3,1
november 0,2 0,4 0,7 2.4 -1,3 0,8 2,5 0,1 -0,6 2,7 0,2
augusztus 31-t6] december 6-ig 11,7 6,0 5,8 5,4 52 =22 10,2 0,3 13,5 12,4 6,9

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.

taldban kevésbé fiiggnek az iizleti ciklustol, és igy kevésbé tekintik kockéazatosnak, részben a befek-
tet6k kockazatvallalasi kedvének novekedését kovetden a kockazatosabb befektetések iranti viszony-
lag nagy keresletet tiikrozi. Az elmult harom hénapban a részvényhozamok tobb szektorra kiterjedd
mintajat érintette egyes szektorok folyamatos 6sszevondsa, ebbdl a leginkabb emlitésre méltod a koz-
miiszektor, amely kiilondsen magas nyereséget konyvelt el. A t6keattételes kivasarlasok jelentették a
fuzios és felvasarlasi tevékenység ujabb hullamanak jelentds részét (lasd még ,,A tékeattételes kiva-
sarlasi tranzakciok leglijabb trendjei az eurodvezetben” cimi 4. keretes irast).

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

Mindent egybevetve, a nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozdasanak redlkéltségei 2006 harmadik ne-
gyedevében stabilak, bar torténelmi léptékkel mérve tovabbra is alacsonyak maradtak. A nem pénziigyi
vallalatok — foként azaltal, hogy jelentosen fokoztdk hiteleik finanszirozasat, és novelték hitelviszonyt meg-
testesito ertékpapir-kibocsatasukat is — ugyanezen idészakban novelték adossagfinanszirozasukat. Ennek
eredményekent az agazat GDP-aranyos adossaga kismértékben nott 2006 harmadik negyedéveében.

FINANSZIROZASI KOLTSEGEK

A nem pénziigyi vallalatok eurodvezeten beliili kiilsé finanszirozasu realkoltsége, amelyet a kiilonfé-
le finanszirozasi forrasok sulyozasaval szamitanak ki (az értékelési hatasokkal kiigazitott) a kinnle-
voségek megfeleld Osszegei alapjan, 2006 harmadik negyedévében altalaban stabil, bar torténelmi
Iéptékben tovabbra is alacsony szinten valtozatlan maradt (lasd a 25. abrat).? A bankhitelek realkolt-
ségének emelkedését kiegyenlitette egyrészt a piaci alapu adossagok, masrészt a t6zsdén jegyzett
részvények realkoltségének — a részvényarfolyamok erdre kapasat kovetden — ugyanezen idészak alatt
bekovetkezett csokkenése.

2 Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa realkoltségeinek mérésérdl szolo részletes leiras a Havi jelentés marciusi
kiadasdnak 4. keretes irdsdban olvashato.
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A ba.nkhltelek're'alkéltsege toYabb not.tr 2006 h?ll'- 25. ibra: Az eurodvezet nem pénzigyi
madik negyedévében. A bankhitelek lejarat szerin- |20 DU P p 0 G D T
ti bontdsa szempontjabol nézve a nem pénziigyi | LA

vallalatoknak nyujtott (valtozd kamatozasu, leg- ~ (évesadat, szizalék)
feljebb egy évre rogzitett induld kamat) rovid le- —— finanszirozés dsszkdltsége

«eeeo 16vid lejarati MPI-hitelek realkamatlabai
= = = hosszu lejaratih MPI-hitelek realkamatlabai
piac alap(i adossag realkoltsége

---------- jegyzett részvények realkdltsége

jaratG MPI-hitelek kamata juniustdl szeptemberig
27-28 bazisponttal nétt marcius és junius kozott,
valamivel kisebb mértékben, mint a pénzpiaci ka-
matok ugyanezen iddszakban bekovetkezett emel- .
kedése (lasd a 4. tablazatot). 2005 szeptembere 7 7
6ta, amikor a pénzpiaci kamatok el8szor kezdtek
el emelkedni, a nem pénziigyi vallalatoknak nyu;-
tott rovid lejarati hitelek kamatai koriilbeliil 85
bazisponttal 100 bazispontra emelkedtek, ugyan- 4
csak valamivel kisebb mértékben, mint a megfele-
16 piaci kamatok 120-140 bazispontos emelkedé-
se. A nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott, 5 2

) Ve

N\ .
m&'"n/é‘ 2

évnél hosszabb iddre rogzitett indulé kamatozasi ;| | | | | | | | 1
MPI-hitelek kamata mintegy 60 bézisponttal 1999 2001 2003 2005
emelkedett 2005 Szeptembere éS 2006 Szeptembe- Forras: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és

r oo . = Consensus Economics Forecast.
re kozott a megfelelo p1aci kamatok 50-100 bazis- Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiils8 finanszirozasanak

pontos emelkedésével szemben. 2006 harmadik realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesits érték-
, e e, . papirok és a tulajdonviszonyt megtestesit6 értékpapirok kinnléve
negyedeveben a nem penzugyl véllalatok reszere allomanyai alapjan szamitott, inflaciés varakozasokkal deflalt

nyﬁjtott hossza le] aratt hitelkamatok korilbeliil kf51t§égénelf stlyozott atlaga adja (lasd a Havi jelenté; 2005'. mar-
L. , . ciusi szamanak 4. keretes irdsat). Az MPI-k harmonizalt hitelka-
20 bazisponttal emelkedtek, mig a megfeleld  matainak 2003. év eleji bevezetése tiréshez vezetett az adatsor-

hosszu lejarati piaci kamatok ténylegesen csok- &

4. tiblazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott uj hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

. f oo o . b
(éves adatok, szazalékban, bazispont, sulyozott") Viltozés bizispontban

2006. szeptemberig”

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

ML név IV.név Lnév ILnév aug. szept.| marc. jun, aug.
MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folyoszamlahitelek 513 514 530 546 558 5,69 39 23 11
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro dsszeghatarig nyujtott hitelek
valtozd kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 3,81 3,99 423 447 4,67 4,74 51 27 7
5 éven tuli eredeti lejarata 406 4,10 4,19 440 4,52 459 40 19 7
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro sszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 2,97 324 350 3,74 3,96 4,02 52 28 6
5 éven tuli eredeti lejarata 388 3,98 422 426 445 447 25 21 2
Tajékoztaté adatok
Harom hénapos pénzpiaci kamatlabak 2,14 247 272 2,99 323 3,34 61 35 11
Kétéves allamkotvények hozamai 221 2,80 322 347 3,59 3,62 40 15 4
Otéves allamkotvények hozamai 2,60 3,07 347 3,78 3,75 3,70 22 -8 -6

Forras: Reuters, Bloomberg és Thomson Financial Datastream.

1) 2003 decemberétdl kezd3dGen a stlyozott MPI-kamatldbak az egyes orszagokra stilyozva szamitandok, a sulyokat az 0j szerz8dések vo-
lumenének 12 havi mozgo atlagabol nyerjiik. Az ezt megel6z6 id6szakra, 2003 januarjatol novemberéig a sulyozott MPI-kamatlabak az uj
szerzGdések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus stlyozassal 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 végosszeget.
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26. abra: Nem pénziigyi vallalatok 27. dbra: Tézsdén jegyzett nem pénziigyi

kotvényeinek hozamfeldrai villalatok nyereségratai

(bazispont, havi atlag) (netto bevétel és nettd eladas aranya, negyedéves adatok)

= curoban denominalt nem pénziigyi AA (bal skala)
e+« euroban denominalt nem pénziigyi A (bal skala)

= = = euroban denominalt nem pénziigyi BBB (bal skala)
eurdban denominalt magas hozamu kétvények

= (sszes nem pénziigyi vallalat (bal skéla)
eseee gyartas (bal skala)
= = = nagy- ¢s kiskereskedelem (bal skala)

(jobb skala) épités (bal skala)
---------- szallitas és hirkozlés (jobb skala)
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Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A nem pénziigyi kotvények hozamfelarait az AAA
allamkotvények hozamaihoz képest szamitjuk. Forras: Thomson’s Datastream és az EKB szdmitasai.

kentek. Ez meglehetGsen nehézkes reakciora utal, melyben a hosszl lejaratii bankhitelkamatok el6z6
negyedévben regisztralt emelkedésének késleltetett hatasa jelent meg. Ennek eredményeként a bankhi-
telkamatok és a hasonld futamidejti piaci kamatok kozotti kiilonbség 2003 eleje ota tapasztalt csokke-
nd tendenciaja a kozéplejaratu és hosszu lejarath hitelek esetén 2006 harmadik negyedévében megallt,
mig a rovid lejarata hitelkamatok kozotti kiilonbség 1ényegében stabil szinten maradt.

A harmadik negyedévben — a hosszu lejarata kockazatmentes kamatok csdkkenése és a vallalati kot-
vények stabilizalodasa kovetkeztében — kismértékben csokkent a nem pénziigyi véllalatok részére a
piaci alapu adossagfinanszirozas realkoltsége (lasd a 26. abrat). Kiilondsen az eurodvezeti BBB be-
sorolasu kotvények hozamkiilonbsége sziikiilt az utdbbi honapokban a 2006 majusaban és juniusaban
tapasztalt hirtelen arfolyamcsucsot kdvetéen. Még akkor is, ha a vallalati hitelmindség kilatasai jok
maradnak, bizonyos jelek arra utalnak, hogy id6vel bizonyos kiigazitas kdvetkezhet be a fokozddo
eladosodottsag eredményeként.’

A nem pénziigyi vallalatok részvényeinek realkoltsége valamelyest csokkent 2006 harmadik negyed-
éve folyaman, 1ényegében a részvénypiac valtozasait tiikrozve, de — a harmadik negyedév folyaman

atlagosan — magasabb szinten maradt, mint az el6z6 negyedévben és jelentGsen magasabb, mint az
adossagfinanszirozas realkoltsége.

3 Lasd még a Havi jelentés 2006. novemberi kiadasanak ,,A véllalati hitelek hozamkiilénbségeinek kilatasai az eurodvezetben” cimii 4. kere-
tes irasat.
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28. dbra: A nem pénziigyi vallalatok

29. dbra: Hitelek, egyesiilések és
finanszirozasanak éves realnovekedése”

vallalatvasarlasok alakulasa a nem pénziigyi
villalati szektorban az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozas) (befejezett tigyletek értéke milliard eurdban; 12 havi mozgd
Osszeg; eurodvezetbeli nem pénziigy cégek, mint felvasarlok)

= nem pénziigyi egyesiilés és villalatvisarlds,
készpénzben fizetve vagy addssdgra (bal skdla)

eeeee Osszes nem pénziigyi egyesiilési és vallalatvasdrlasi
tranzakci6, minden fizetési méd (bal skdla)

= =« MPI-kélcsonok nem pénziigyi vallalatoknak

mm (Gzsdei részvények
mmmn hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
====MPI-hitelek

6,0 6,0 (jobb skdla)
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Forras: EKB. Forras: Bureau van Dijk (Zephyr adatbazis).
1) Az éves realnovekedés a tényleges éves novekedés és a GDP- Megjegyzések: A készpénzben fizetett vagy adossagra lebonyoli-
deflator kozotti kiillonbség. tott egyesiilési és vallalatvasarlasi tranzakciok olyan egyesiilési és

vallalatvasarlasi tranzakciokat jelentenek, amelyek készpénz vagy
adossag elemet tartalmaznak. A kiilonbséget az ,,0sszes” és a kész-
pénzben fizetett vagy addssagra lebonyolitott egyesiilési és val-
lalatvasarlasi tranzakciok kozott a nem pénziigyi szektorban azok
a tranzakciok hatarozzak meg, amelyeket készpénztél vagy ados-
sagtol eltéré modon, fGleg részvényekkel fizettek.

FINANSZIROZASI CELU PENIMOZGASOK

Ami a bels6 finanszirozasi forrasokat illeti, az euroévezet nem pénziigyi vallalatainak jovedelmezbsége —
az arbevételhez viszonyitott miikodési és nettd jovedelmek figyelembevételével — az eurodvezet tézsdén
jegyzett nem pénziigyi vallalatainak Gsszesitett pénziigyi kimutatasa alapjan 2006 elsé félévében erés ma-
radt. A nyereségek mértéke kiilondsen nagy mértékben nétt a szallitasi és hirkozlési agazatban, mig a
nagykereskedelmi és kiskereskedelmi 4gazat nyereséghanyada atlag alatti maradt (lasd a 27. abrat).

Eldre tekintve, a piaci alapt jovedelmezdség mérései azt mutatjak, hogy a tézsdén jegyzett nagyvalla-
latok jovedelmezdségének novekedése varhatoan csokkenni fog valamelyest a kdvetkezd 12 honapban,
de még mindig nagymérték(i marad (lasd a 24. abrat)*. Ez — a 2002. és 2003. év vallalati jovedelmezd-

ségének meredek esésébdl valo Gjraéledéssel Osszefiiggésben, az e€l6z6 években regisztralt kiilonosen
nagy nyereségndvekedési varakozasokat kovetéen — bizonyos mértékli normalizalodast jelezhet.

A bdségesen rendelkezésre allo belsd forrasok igénybevétele mellett 2006 harmadik negyedévében a nem
pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozas iranti igénye tovabb nétt (1asd a 28. abrat). A nem pénziigyi val-
lalatok kiilsé finanszirozasanak éves realnovekedési iiteme a masodik negyedévi 4,0%-r6l a harmadik
negyedévben 4,5%-ra er6sodott. Ezt a valtozast elsdsorban az MPI-hitelek hozzajaruldsanak tovabbi
nagymértékli emelkedése valtotta ki. A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok és t6zsdei részvények hozzajarulasa ezzel szemben tovabbra is mérsékelt maradt.

4 A Dow Jones EURO STOXX indexe alapjan a vallalati jovedelmek mérése a nem pénziigyi vallalatok mellett a pénziigyi vallalatokra is ki-
terjed.
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Zaréallomany a Eves novekedési iitem
rendelkezésre allo (valtozas szazalékban; negyedév vége)
utols6 negyedév 2005. 2005. 2006. 2006. 2006. 2006.
végén (milliard euro) L név IV.név L név Il név IIL n.év oktober”

MPI-hitelek 3730 73 8,3 10,5 11,3 12,7 12,9
legfeljebb egyéves 1108 54 58 7,7 8,0 10,5 10,7
1-5 év kozotti 683 6,7 9,9 14,9 17,4 20,6 20,1
5 éven tali 1939 8,6 9,3 10,7 11,4 11,4 11,7
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 637 2,9 3,7 3,0 5,0 48 -
rovid lejarata 97 -1,3 -0,4 -7,0 -2,0 -0,4 -
hosszu lejarata, amelybél" 540 3,7 4.4 5,1 6,4 57 -
fix kamatozast 413 0,4 0.4 0,2 1,1 1,3 -
valtozd kamatozasi 110 18,3 233 24,9 30,7 28,0 -
Kibocsatott tozsdei részvények 4087 0,5 1,0 0,7 1,0 1,0 -
Tajékoztaté adatok”

Osszes finanszirozas 9177 4.4 55 6,2 7,0 6% -
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 4233 5.8 7,7 9,7 10,7 -12% -
Nem pénziigyi vallalatok nyugdijalap-tartalékai 320 4,5 4,2 4.4 4,2 4% -

Forras: EKB.

Megjegyzés: A tablazatban szerepld adatok (a tajékoztatd adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi
statisztikakbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szerepld adatoktol valo csekély eltérések foként az értékelési modszer eltéréseibdl fakadnak.
1) A fix és valtozo kamatozasu értékpapirok Osszege esetleg nem adja ki a hosszi lejaratu hitelt megtestesitd értékpapirok értékét, mivel az
atértékelési hatasokat is tartalmaz6 nem kamatozo, hosszua lejarati, hitelviszonyt megtestesité 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 megtestesité értékpapirok, a kibocsatott tézsdei részvények és a nyugdijalap-tartalékok. A nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok éltal nyujtott hitelek. A legutolso negyedév adatai a pénzpiaci és banki sta-
tisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak.

3) A 2006. oktoberi adatok csak MPI-hitelekre allnak rendelkezésre.

2006 harmadik negyedévének végén a nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott MPI-kdlesondk éves nove-
kedési iiteme a 2006 masodik negyedévi 11,3%-r6l a harmadik negyedév végére 12,7%-ra emelkedett
(lasd az 5. tablazatot), és oktoberben tovabb nétt 12,9%-ra. Ilyen mértéki éves emelkedés hasonld id6-
szak alatt még nem fordult el6 az euro 1999. évi bevezetése 6ta. Ami a futamid6k szerinti bontast ille-
ti, a rovid lejaratu hitelek éves novekedési liteme valamelyest tovabb emelkedett a harmadik negyedév-
ben, és oktoberben 10,7%-os szintet ért el. Ugyanakkor a hosszi lejarattl (tobb mint 6téves futamide;ji)
MPI-hitelek éves novekedési iiteme stabilan a junius végén elért, 11%% korili szinten maradt, mig az
egy ¢és Ot év kozotti futamideji hitelek novekedési liteme tovabb emelkedett, és 20,1%-ot ért el.

A banki hitelek finanszirozasi célu felhasznaldsa a bankhitelek alacsony realkoltségének, a bankok hi-
telekkel kapcsolatos kedvezé magatartadsanak, valamint a javuld bizalomnak volt betudhat6. Kiilono-
sen a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek folyamatosan nagy novekedési iiteme van részben
Osszefiiggésben az eurodvezet gazdasagi tevékenységének az év elsé harom negyedévében bekdvet-
kezett pozitiv alakulasaval. Lehet, hogy a nem pénziigyi vallalatok felhasznaltak a real-befektetési
célra kapott pénzosszegeket, amit a brutto allot6ke-képzés ezen idGszak alatt bekovetkezett nagymér-
tékli novekedése mutat. Emellett lehet, hogy az eurodvezet fizids és felvasarlasi (F&F) tevékenysé-
ge szintén hozzajarult a vallalati hitelfelvételek gyors novekedéséhez a harmadik negyedévben, bar
kisebb mértékben, mint az el6z6 negyedévekben (lasd a 29. abrat). Ezzel dsszefiiggésben a 2006. ok-
toberi banki hitelezéssel kapcsolatos felmérés eredményei arra engednek kovetkeztetni, hogy a gaz-
dasagi aktivitashoz és az er6sebben pénziigyi jellegli tevékenységekhez (mint az F&F-ok és az adds-
sagszerkezet atalakitasa) kapcsolddo finanszirozasi igények egyarant hozzajarultak a hitelek iranti ke-
reslet novekedéséhez, bar ez utobbi igények az utébbi id6ben valamelyest csokkentek.’ Az MPI-hite-
lekkel parhuzamosan a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott nem MPI-hitelek is folytattak erdteljes

5 Lasd még ,,Az eurodvezetre vonatkozd 2006. oktoberi banki hitelfelmérés eredményei” cimii 2. szamu keretes irast a Havi jelentés 2006.
novemberi szamaban.
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novekedésiiket a 2006 masodik negyedévére rendelkezésre allo igazolasok szerint. A hitelek ndveke-
désének egy része a tékeattételes kivasarlasokhoz kothetd (lasd a 4. keretes irast).

A TOKEATTETELES KIVASARLASI TRANZAKCIOK LEGUJABB TRENDJEI AZ EUROGVEZETBEN

A fuziok és felvasarlasok elmult évben tapasztalt fellendiilését a magantSkébdl, kiilondsen a tékeattételes
kivasarlasok (TAK) megerSsodése taplalta. Ez a keretes iras az eurodvezetbeli TAK-tevékenység utobbi
idében bekovetkezett folyamatait vizsgalja, a potencialis monetaris politikai értelmezéseket fejtegeti.'

A TAK ,.egy magéncég részvényei megvésarlisa és a vezetéségbol, egy korlatlanul felelds tarstagbol,
valamint mas befektet6kbol (a korlatolt felel3sségii tagok vagy TAK-alap) 4ll6 koncentralt tulajdonos-
csoportnak allokacio utjan torténd atvételét jelenti. Tekintettel a tulajdonosok tékehianyara az 1ij tarsa-
sag nagymértékben hitelbdl (t6keattétellel) finanszirozott.” Egy stilizalt tranzakcid esetén egy korlat-
lan feleldsségli tarstag — gyakran egy magancég — szamos korlatolt felelésségii taggal — példaul intéz-
ményi vagy maganbefektetSkkel — egyiitt bizonyos Gsszegfi torzstSkét injektal egy TAK-alapba. A
TAK-alap hitelfinanszirozst is szerez, és a kombinalt 5sszegeket egy céltarsasagba torténd befektetés-
re forditja. Az atvétel finanszirozasihoz sziikséges hitel osszegének novelése céljabol a TAK-alap a
céltarsasag eszkozeit vagy jovébeni pénzforgalmait hasznalja fedezetként. A befektetés megtériilése —
gyakran viszonylag rovid id6n beliil — realizalhato a kovetkez6 modokon: induld nyilvanos kibocsatas-
sal (INYK), kereskedelmi értékesitéssel (egy masik cég részére), egy masik magancég altal torténd ma-
sodlagos kivasarlassal (MKV), vagy felt6késitéssel (osztalék kitermelésével). Addigra, amire a befek-
tetk a megtériilést realizaljak, a cég nagymértékben tékeattételes (hitelbél finanszirozott) lehet. igy a
TAK-ok érinthetik a nem pénziigyi vallalati szektor ltalanos eladésodottsagat.

Mivel a korlatlan és korlatolt feleldsségli tagok altal a befektetésbe helyezett sajat téke 6sszege vi-
szonylag alacsony (az addssag 6sszegéhez viszonyitva), a TAK-befektetésbél szarmazo potencia-

1 Lasd még a ,,Fuzios és felvasarlasi tevékenység leglijabb tendencidi az eurodvezetben” cimii keretes irast a Havi jelentés 2006. juliusi
szamaban.

2 J. Tirole, A vallalati finanszirozas elmélete, Princeton University Press, 2006.

A) dbra: Eurodvezeti céiekhez irdnyulé TAK- B) dbra: MPI-hitelek egyéb pénziigyi kézvetitsk
tranzakciok ertéke és TAK-kal kapcsolatos reszére, és nem monetaris pénziigyi vallalatok altal
konzorcidlis hitelezés kiadott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
(milliard euro) (éves novekedés, szazalék)
. m— (sszes MPI-hitel mas pénziigyi kozvetit6k részére
= TAK-kal kapcsolatos konzorcialis hitelezés ~ eceees nem monetaris pénziigyi vallalatok altal kiadott,
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Forras: Bureau van Dijk (Zephyr) és Thomson Deals. Forras: EKB.
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lis megtériilés gyakran tekintélyes. A TAK-iigyletek vallalisanak tovabbi 6sztonz6i a tGkeattételt
6sztonz6 adomegtakaritasokhoz (mivel a kamatfizetések sokszor levonhatok az adobol), valamint
a kozvetitdi problémak megoldasahoz (jobb vezetdi 6sztonzdk, a részvényesek részére aktivabb el-
lendrzés, és a szabad pénzforgalmak megsziintetése) kotheték. Ugyanakkor a TAK-tevékenység a
pénziigyi foglalas és esetleges cs6d kockazataval jar, amennyiben a cég jovébeni pénzforgalma tal
alacsonyra sikeriil ahhoz, hogy fedezni tudja az adossag fizetését.’

Mig az Egyesiilt Allamokban gyakran a TAK-aktivitas hullamzasét tapasztaltik, az eurodvezetben
az ilyen tipusu tranzakciok az utdbbi idében — kiilondsen az utdbbi két évben — lendiiletet vettek.
Ebben az évben, 2006 harmadik negyedévéig az aktivitas csaknem 80 milliard eurot ért el [lasd az
A) abrat].* Ez a folyamat az egyéb pénziigyi kozvetitdi (EPK) szektor részére nytjtott MPI-hitelek
két szamjegyli novekedési litemében tiikr6z6dott, amelybe beletartoznak a magantékealapok altal
létrehozott, kiilonleges célra szolgald eszkozok (példaul a TAK-alapok), valamint a nem moneté-
ris pénziigyi vallalatok részérdl a hitelviszonyt megtestesit értékpapirok erételjes kibocsatasa
[lasd a B) abrat]. Jollehet ezek a hitelfinanszirozasok nem kizarolag a TAK-alapokba vagy altala-
nosabb magancégekbe aramlanak, azonban jelzik a TAK-iigyletek egyre novekvé jelentGségét.
Nem zarhat6 tovabba az sem ki, hogy a bankok egyes TAK-finanszirozasi formékat nem pénziigyi
vallalatok részére nyujtott hiteleknek minGsitenek, és igy a TAK-aktivitds elésegithette a nem
pénziigyi vallalati szektor részére nyujtott hitelek éves novekedésének erésodését is, amely 2006
oktoberében 12,9%-ot ért el.

Az eurodvezeti TAK-aktivitds utobbi idSben bekovetkezett erdsodése mogott egyrészt a globalis ten-
dencidk, masrészt az eurodvezetre jellemz6 koriilmények htizédhatnak meg. A globalisabb természe-
ti tényezok koziil a béséges likviditas, az alacsony kamatok és késedelmi kamatok, valamint a hitel-
derivatum piac létrejotte fokozhatta nagy valoszintiséggel a hitelkockazat-vallalasi kedvet a nem
banknak minGsiil6 pénziigyi intézmények, példaul a fedezeti befektetési alapok és a biztositékkal fe-
dezett hitelkotelezettségi (CLO) alapok korében.” A hitelderivatumok piacanak létrejotte lehetévé tet-
te azt is, hogy a bankok jelentds dsszegli megléve hitelkockazatot kivezethessenek hitelkdnyveikbdl,
kapacitast teremtve ezzel 0j hiteleknek. Az eurodvezet szintjén a magancégek TAK-vallalasat tovabb
Osztonozte a vallalati nyereségesség allando emelkedése, amely novelte a cégek szabad tékearamla-
sat, és igy TAK célpontkénti vonzerejét is.® Ezenkiviil az euro bevezetése hozzasegithetett a magas
hozamu kétvénypiac és mas likvid, gyengébb mindségi hiteleszkdzok — példaul a kdzbensd, a maso-
dik zaloggal fedezett és a nem pénzben fizetett (PIK) hitelek — megjelenéséhez sziikséges méretgaz-
dasagossag kialakulasihoz, amelyeket a TAK-tranzakcioknal hagyomanyosan alarendelt adossagként
alkalmaznak a f6 addssag finanszirozésara banki hiteleszkdzok formajaban.’

Monetaris politikai szempontb6l fontos a TAK-aktivitas novekedésének folyamatos figyelemmel ki-
sérése, mivel az hatassal lehet az eurodvezeti vallalati szektor altalanos tGkeattételi és finanszirozasi

w

Léasd még ,,Pénziigyi stabilitasi vizsgalat”, EKB, 2006. december.

Mivel az A) dbréban hasznalt adatforrasok kore esetleg nem teljes korti, a TAK-ok valamivel nagyobb mértékiiek is lehetnek, mint amit a
szamadatok mutatnak.

A CLO (collateralised loan obligation = biztositékkal fedezett hitelkotelezettség) egy kereskedelmi hitel pool altal tamogatott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir. A CLO olyan befektetési alap, amely CLO-termékekbe fektet be.

Mivel a pénzforgalmi tobblet felhasznalhato a TAK-tranzakcio sorn keletkezett adossag visszafizetésére.

A ,kdzbensd hitel” (mezzanine loan) az adossig és a tékefinanszirozas hibrid médszere. Ez alapvetéen olyan addssagtSke, amely a kol-

IS

w
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csonadonak jogot biztosit arra, hogy egy cégben 1évé tulajdoni érdekeltségét atalakitsa, amennyiben a hitelt nem fizetik idSben és teljes
Osszegben vissza. Ez altalaban alarendelédik az elsédleges kolesonado altal nyujtott adossagnak. A ,,nem pénzben fizetett (payment-in
kind [PIK]) hitel” egy specialis hiteltipus, amely jellegzetesen nem biztosit semmiféle pénzforgalmat a kdlesont felvevd részérdl a hitelt
nyujto részére a hitel felvételének idGpontja és a lejarat vagy refinanszirozas idépontja kozott. A ,,masodik zaloggal fedezett (second-lien)
hiteleket” a t6kedttételes kivasarlas sordn a hitelt ny0jto sziikségletei és az els6dleges hitelt és/vagy PIK-hitelt nytjtok (példaul t6keatté-
tellel mért) maximalis hatardsszegei kozotti kisebb rések kitoltésére hasznaljak.
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feltételeire, a bankszektor hitelképességére és a likviditasteremtésre. El8szor is, a TAK-tranzakciokat
0sztonz6 alacsony kamatszintek hozzasegithettek az eurodvezet tékeattételes hitelpiacaban rejlé koc-
kazatok elfedéséhez. fgy az eurodvezeti vallalatikStvény-kiilsnbségek — az adossaghanyad novekedé-
se ellenére — torténelmi 1éptékkel mérve tovabbra is szorosak. Ennek eredményeként a vallalati hitel-
gorubb hitelnytjtast eredményezhetett. Ebben a tekintetben allitélag bizonyitékok vannak arra, hogy
az utobbi TAK-tranzakciok soran ndvekedtek a tobbszoros tokeattételek, és hogy a hitelkotelezettsé-
gek és a torlesztési iitemtervek enyhitése komoly aggodalomra ad okot. Masodszor, mig a TAK-tranz-
akciok gyakran értéknovelkké valtak (a kozvetitdi koltségek csokkentése révén), az élénk TAK-ak-
tivitas id6szakai fenntarthatatlan t6keattételi szinteket és tilsagosan laza hitelfeltételeket eredményez-
hetnek. Az Egyesiilt Allamokban az el6z6 idészakokban ez vallalati kudarcokhoz vezetett és a gazda-
sagi aktivitasra kedvezdtlen hatast gyakorolt.® Harmadrészt a felvasarld vallalat kdlcsonfelvétele
olyan mértéki potlolagos likviditast teremthet, amelynek kovetkezményes fizetései a célvallalat meg-
1évé részvényesei szamara magasabb pénztartashoz vezet.

8 Lasd példdul Kaplan és Stein, ,,A kivasarldsi és pénziigyi struktira fejlédése az 1980-as években”, Quarterly Journal of Economics,
108(3), 1993, 313—357. oldalai.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves ndvekedési iite-
me tovabb nétt, és szeptember végeén 4,8%-ot ért el. A piaci alapti adossagfinanszirozas kedvez6 realkolt-
ségeinek idGszakaban ezt a még mindig mérsékelt novekedést tobbek kdzott a béségesen rendelkezésre
allo belso forrasok, a nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott bankhitelek erdteljes ndvekedése — amely az
esetleges helyettesitd hatasra utal —, valamint a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok torlesztérészlete-
inek viszonylag magas szintje indokolja. A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok éves novekedési litemének
altalanos emelkedése a hosszu lejarata értékpapir-
kibocsatasok éves novekedési litemének emelke-
dését tiikrozte. Ezzel szemben a nem pénziigyi val-

v . .y , . . rir szazalék
lalatok rovid lejarata, hitelviszonyt megtestesitd ¢ )
., L. L, . , , L, e === GDP-hez viszonyitott adossag (bal skala)
értékpapir-kibocsatasainak éves valtozasi iiteme -+« abrutté mikodési eredményhez viszonyitott adéssig

2006 harmadik negyedévében negativ maradt, (jobb skala)
ahogyan az 2006 elsé félévében és az el6zd év
nagy részében is alakult. Emellett a nem monetaris
pénziigyi vallalatokon keresztiil végzett kozvetett
finanszirozasok — példaul a kiilonleges célra szol-
galo eszk6zok — nagyon jelentGs maradt, mivel az
e szektor hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-ki-
bocsatasanak éves novekedési liteme az el6z6 ne-
gyedév végén elért 24,7%-r0l szeptember végére
27,4%-ra emelkedett. Ebben a szektorban az ér-
tékpapir kibocsatasara kiilonboz6 intézmények,
igy MPI-k és EPK-k megbizasabol kertil sor.
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A nem pénzugyl vallalatok altal kibocsatott t6zs- 1999 19992000 2001 2002 20022003 2004 2005 20052006
dei részvények éves novekedési iiteme 2006 har- ~ Forrds: EKB és Euwrostat. P

R L, ., 1o Megjegyzések: A brutté miikodési tobblet a bruttéo mikodési tobb-
madik negyedévének végén stabil 1%-os maradt. letet és az cgész gazdasag vegyes jovedelmét foglalja magaban.

A t6zsdei részvénvek szerény mertéki novekedé- Az addssagot a pénziigyi kimutatasok statisztikai alapjan jelentik
y y és magaban foglalja a hiteleket, a kibocsatott hitelviszonyt meg-

se részben a részvény-visszavasarlasi programok  testesit és a nyugdijalap-tartalékokat. A legutolso rendelkezé-
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Ugyanakkor a brutto kibocsatas a kozelmult idészakban jelentds mértékben emelkedett, amelyet mind
az elsédleges, mind a masodlagos nyilvanos jegyzések alakulasa segitett eld, és részben az erételjes
F&F tevékenységeknek kdszonhetd.

PENZUGY! HELYZET

Az agazat altalanos GDP-aranyos adossaga — a nem pénziigyi vallalatok adossagfinanszirozasa éves
novekedésének tovabbi fokozodasat tiikkrozve — 2006 harmadik negyedévben 65%-ra nétt (1asd a 30.
abrat). Egy konszolidacios idGszakot kovetden a nem pénziigyi véllalatok adossdghanyada tehat na-
gyobb lett, mint a 2003 kdzepén regisztralt el6z6 cstiics mértéke volt, amely az 1990-es évek masodik
felének nagymértékl adossagnovekedése utan kovetkezett be. Az adossag brutté mikodési tobblethez
viszonyitott aranya ugyancsak emelkedett kismértékben 2006 harmadik negyedévében. Az addssagok
¢és a kamatok egyiittes valtozasa a nem pénziigyi vallalatok kamatterheinek jelentds névekedését ered-
ményezte 2006 elsé harom negyedévében.

A nem pénziigyi vallalatok — kiilondsen az MPI-k6lcsondk — finanszirozasanak magas novekedési iite-
me Osszességében azt mutatja, hogy az eurodvezeti cégek készek beszallni a finanszirozasba. A nem
pénziigyi vallalatok helyzete — az addssaghanyadok és a nettd kamatfizetések utobbi idében bekovet-
kezett emelkedése ellenére, elsGsorban az alacsony finanszirozasi koltségek és a nagyfokl nyeresé-
gesség kovetkeztében — jelenleg tovabbra is kedvezd.

2.7 A HAZTARTASI SZEKTOR FINANSZIROZASA ES PENZOGYI HELYIETE

A haztartasok kélcsonfelvétele 2006 harmadik negyedévében is nagymértékii volt, amelyet a kedvezo
finanszirozasi feltételek, a lakaspiac erdteljes fejlodése és a fogyasztoi bizalom javuldasa alapozott
meg. A lakasvasarlasi célu MPI-hitelek névekedése erételjes maradt, bar 2006 kézepétol kezdve csok-
kenés volt megfigyelheto. A kélcsonfelvételek folyamatos nagymertékii névekedését mutatja, hogy a
haztartasok GDP-aranyos adossaga 2006 harmadik negyedévében tovabb nott.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az MPI-kamatlabakrol szo616 statisztikak és a 2006. oktoberi bankkdlcsondkkel kapcesolatos felmérés®
arra utal, hogy a finanszirozasi feltételek az eurodvezeti lakossagi szektor részére 2006 harmadik ne-
gyedévében is kedvezdek maradtak, jollehet a kdlcsonfelvétel koltségei kismértékben tovabb emel-
kedtek az EKB iranyadé kamatainak emelkedésével dsszhangban.

Az MPI-k lakasvasarlasikolcson-kamatai 2006 harmadik negyedévében minden lejarat esetén tovabb
emelkedtek (lasd a 31. abrat). Negyedéves atlagban 18-29 bazisponttal voltak magasabbak, mint 2006
masodik negyedévében. A rovidebb idére rogzitett kolcsonok kamatai valamivel er6sebben emelked-
tek, mint a hosszabb iddre rogzitett hitelek kamatai, amely tovabb csokkentette az implikalt eltérést.
Szeptemberben a tiz évnél hosszabb iddre rogzitett induld kamatozasu hitelek kamata csak 14 bazis-
ponttal volt magasabb, mint a valtoz6 kamatozash és a legfeljebb tiz évre rogzitett induld kamatoza-
st hitelek kamata. A fogyasztasi hitelek MPI-hitelkamatai esetében a legfeljebb egyéves kamatrogzi-
tésh hitelek kamatai — negyedéves atlagban — 54—21 bazisponttal voltak magasabbak, mint masodik
negyedévben, mig az egy évnél hosszabb iddre és a legfeljebb 6t évre rogzitett kamatt hitelek kama-
tai csak 4 bazisponttal voltak magasabb, mint az el6z6 negyedévben. A haztartdsok részére nyujtott

6 Lasd a Havi jelentés 2006. novemberi szamaban megjelent ,,Az eurodvezettel kapcsolatban 2006 oktoberében végzett bankhitelezési felmé-
rés eredménye” cimi 2. szamu keretes irast.
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hitelek kamatai és a hasonl6 piaci kamatok ko-
zotti kiilonbség 1ényegében valtozatlan maradt a
2006 masodik és harmadik negyedéve kozotti
idészakban.

A 2006. oktoberi banki felmérés szerint a bankok
altalaban a haztartasok részére nyujtott lakasva-
sarlasi hitelek engedélyezésének 1ényegében val-

(éves adatok, szazalék; dijak nélkiil; uj szerzédések kamatlabai,
sulyozva')

- véltozé kamatozasu és legfeljebb egyéves
kamatfixalasa hitelek

----- 1 évnél hosszabb, de legfeljebb 5 éves
kamatfixalasa hitelek

= = = 5¢vnél hosszabb, de legfeljebb 10 éves

kamatfixalast lakashitelek
—— 10 évnél hosszabb kamatfixalasa hitelek

tozatlan harmadik negyedévi hitelszabalyairdl, a
fogyasztasi hitelek esetén pedig a szabalyok mér- 6,0 6,0
sékelt enyhitésérdl szamoltak be. A bankok arrol
szamoltak be, hogy a tobbi bank részérdl fennallo
verseny, valamint az altalanos gazdasagi aktivi-
tassal kapcsolatos varakozasok tovabb segitették
a hitelszabalyok enyhitését. A lakasvasarlasi hite-
lek esetében azonban a lakaspiaci kilatasok rom-
lasat olyan tényezdének tekintették, amely — 2005
masodik negyedéve ota elGszor — ha csak mini-
malis mértékben is, a hitelfeltételek szigoritasa-
hoz jarultak hozza. A fogyasztasi hitelek esetében
a hitelszabdlyok nett6 enyhitését gatolta a ban-

. e 11z T . 3,0 3,0
g O 3
kok altal a fogyasztoi hitelképességrol végzett ér T - P R
tékelés. )
Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdve a sulyozott MPI-kamatokat orszag-
stlyozassal szamitjuk ki, a stlyszamokat az 0ij szerzédések volu-

FINANSZIROZASI CELU PENIMOZGASOK menének 12 havi mozgdatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003.

Az eurofvezeti lakosségi szektornak az Gsszes januar—november kozotti idészakra a sulyozott MPI-kamatokat
inziievi inté ’ sltal Gitott hitelek & olyan orszagsulyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi 0j

penzugyl intezmeny altal nyujto 1tEICK 08sZes- szerzGdések volumenének atlagabol kapunk. Lasd még a Havi

ségének éves novekedési iiteme 2006 masodik Jjelentés 2004. augusztusi szdméban az ,,Analysing MFI interest

.. R rates at the euro area level” c. keretes rdst.

negyedévében (a legutolsd idészakban, amelyre

vonatkozoan adatok allnak rendelkezésre) kis-

mértékben, az elsé negyedévi 9,5%-r61 9,7%-ra csokkent. Az enyhe csokkenést az egyéb pénziigyi

kozvetitdket (EPK-kat), valamint a biztositotarsasagokat és nyugdijalapokat (BTNYA-kat) is maguk-

ban foglalé nem monetaris pénziigyi intézmények valtottak ki. Tovabb nétt az eurodvezeti MPI-k al-

tal nyujtott hitelek hozzajarulasa. 2006 harmadik negyedévében a haztartasok részére nyljtott dsszes

kolcson éves novekedése a becslések szerint tovabbi kismértéki csokkenést mutatott.

Ha a 2006 oktoberéig rendelkezésre allo MPI-adatokat nézziik, a haztartasok részére nyujtott hitelek
éves novekedési liteme erds maradt, de tovabb folytatodott a tavasz oOta tapasztalt csokkenés. Ez a
csokkenés kiilondsen a lakasvasarlasi célu kolcsonok alakulasat tiikrozi, amely tovabbra is magyaraz-
za a folytatodo erds hitelnyujtasi aktivitas jo részét. Az éves novekedés liteme a mult havi 11,0%-os
¢és a harmadik negyedévi 11,3%-os, illetve a masodik negyedévi 12,1% ndvekedés atlagat kovetden
juliusban 10,4% volt. A 2006. oktoberi banki hitelezési felmérés eredményei arra engednek kovetkez-
tetni, hogy a lakasvasarlasi céla MPI-kolcsondk iranti kereslet utobbi idében bekovetkezett mérsék-
16dése a kevésbé optimista lakaspiaci kilatasokkal lehet 0sszefiiggésben, de olyan tényezdékkel is,
mint a nem hdaztartasokhoz kothetd fogyasztasi kiadasok kevésbé 6sztonzd hatdsa. A lakasvasarlasi
kolesonok ndvekedése azonban a kedvezd finanszirozasi feltételeknek, a fogyasztok tovabb javulé bi-

s

is nagymérték(i marad.
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3). dbra: A hdztartdsoknak nydjtott osszes 33. abra: A haztartasok GDP-hez viszonyitott

hitel adéssiga
(éves novekedés szazalékban; sszetevok szazalékpontban; (szazalék)
negyedév végi adatok)
60 60
mmm  MPI-fogyasztasi hitelek
mmmm  MPI-lakashitelek /
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—— Gsszes MPI-hitel /
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Forras: EKB. Forras: EKB.
Megjegyzés: 2006 harmadik negyedévében az dsszes hitel (MPI + Megjegyzés: Ezek az adatok azt mutatjak, hogy a haztartasoknak
EPK + BTNYA) a pénzpiaci és bankstatisztikakban jelentett iigy- a negyedéves pénziigyi szamlak alapjan kiszamitott GDP-aranyos
leteken alapul6 becslés. A novekedési ratdk eltérd szamitasairol adossaga valamivel alacsonyabb, mint az éves pénziigyi szamlak
lasd a Technikai megjegyzések megfeleld részét. alapjan kiszamitott adossiga, elsGsorban azért, mert az euro-

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

s

A fogyasztasi hitelek éves novekedési iiteme oktoberben az el6z6 havi 8,3%-ro6l a harmadik negyed-
évi 8,5%-o0s, illetve a masodik negyedévi 8,2%-o0s novekedés atlagat kovetden kismértékben, 7,7%-ra
csokkent. A haztartasok részére nyujtott egyéb hitelek éves ndvekedési iiteme oktdberben 2,5% volt,
azaz valtozatlan az el6z6 honaphoz képest, és kissé magasabb, mint a 2006 harmadik negyedévi
2,3%-os, illetve a masodik negyedévi 2,1%-os ndvekedés atlaga. A 2006. oktoberi banki hitelezési
felmérés szerint a fogyasztasi hitelekre vonatkozoan jelentett nettd pozitiv keresletet tovabbra is a fo-
gyasztoi bizalom és a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasa dsztonzi, bar ez utobbi tényezd hozzajarula-

sa az el6z6 negyedévhez képest csokkent.

PENZUGYI HELYZET

A kolcsonfelvétel tovabbi erdsddésének eredményeként a lakossag GDP-aranyos addssagallomanya
az eurodvezetben a harmadik negyedévben tovabb nétt, a becslések szerint a GDP 58,7%-ara (1asd a
33. abrat). A lakasarak erételjes novekedése kdzepette a haztartasok elmilt években bekdvetkezett
eladosodottsaganak hosszl ideig tartd novekedése a haztartasok lakasvagyonanak jelentds boviilésé-
vel jart egyiitt (az eurodvezeti haztartasok lakasszamanak névekedésével kapcsolatos legujabb EKB-
becsléseket az 5. keretes irasban olvashatjak). A lakossagi szektor adossagszolgalati terhe (azaz a ka-
matfizetés plusz az alaptSke visszafizetése a rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban) szamitasok
szerint 2005-ben valamelyest nétt, és — a hitelek még mindig erdteljes névekedése €s a banki hitelka-
matok oktoberig bekovetkezett emelkedése kovetkeztében — az eldrejelzések szerint mérsékelten to-
vabb fog n6ni 2006-ban.

EKB
Havi jelentés
2006. december



AZ EUROOVEZETI HAZTARTASOK LAKASVAGYONANAK BECSLESEI

Ez a keretes iras az eurodvezeti haztartasok lakasvagyonara vonatkozo j EKB-becsléseket mutat-
ja be. A haztartasok lakasvagyona az dsszes lakas aktualis piaci aranak értékével definialhato, be-
leértve annak a haztartasok tulajdonaban allo teleknek az értékét is, amelyen az épiiletek allnak.
A lakdsvagyon a haztartasok teljes vagyonanak koriilbeliil 60%-at teszi ki, és jelentds hatédssal le-
het a haztartdsok fogyasztasara, befektetéseire és portfolioval kapcsolatos dontéseire. A keretes
iras az 11j becsléseket magyarazza el az 1998—2005 ko6zotti idészakra vonatkozolag, és valogatott
mutatok alkalmazasaval vilagitja meg annak tavlatait.

A becslés modszere

Mivel tobb eurodvezeti orszag esetében jelenleg nem allnak rendelkezésre adatok a haztartasok la-
kasvagyonarol, az eurodvezeti haztartasok teljes lakasvagyonara vonatkozé becslés nem szarmaztat-
hat6 az orszag adatainak egyenes Osszeadasaval. A haztartasok lakasvagyonaval kapcsolatos éves
adatok, ideértve a lakast6ke-allomanyt és az alapul szolgalo telek értékét is, jelenleg az eurodvezet
mintegy 80%-ara allnak rendelkezésre GDP-fedezettség tekintetében. Azon orszagokra vonatkozo
rész, amelyekre ilyen adatok nem allnak rendelkezésre, az orszagok informdacidinak felhasznalasa
alapjan végeztiink megkozelité szamitasokat, amelyekre ilyen becslések rendelkezésre allnak.'

A becslési eljaras tobb 1épésbdl all. Az elsé 1épésben a lakastéke-allomanyt allitottuk 6ssze az euro-
ovezetre a rendelkezésre alldo nemzeti adatok, valamint a hianyzé orszagokra vonatkozd becslések
felhasznalasaval azon feltételezés alapjan, hogy 1980. évi GDP-aranyos tékeallomanyuk megegye-
zik azon orszagok atlagos GDP-aranyos tékeallomanyaval, amelyekre adatok allnak rendelkezésre.
A kovetkez6 1épésben az egy adott évben meglévo lakastéke-allomanyt egyenlének vessziik az el6-
z6 évi allomannyal, minusz az allomanynak az a része, amely elérte szolgalati idejének a végét (ki-
vonasi rataval mérve), plusz a targyévi bruttd allotékeképzés, minusz az allotéke elfogyasztasa vagy
értékcsokkenése. A kivonasi és értékcsokkenési ratak esetén azt feltételezziik, hogy azok megfelel-
nek azon orszagok atlagos aranyaival, amelyekre adatok allnak rendelkezésre.? Mivel az igy kapott
eurodvezeti sorozat a gazdasag egészére vonatkozik, a masodik 1épésben a lakastéke-allomanynak
azt a részét becsiiltiik meg, amelyek a haztartasok tulajdondban vannak, feltételezve, hogy a haztar-
tasok sulyozott atlagos ardnya a rendelkezésre all6 orszagok teljes gazdasaganak t6keallomanyaban
a hianyzo orszagokra is érvényes. A harmadik 1épésben azon telkek értékét becsiiltik meg, amelye-
ken a lakohazak allnak, ismét a rendelkezés all6 orszagok lakdsvagyonanak sulyozott atlagos lakas-
t6ke-allomany aranyat alkalmazva a hianyzo orszagokra. A végleges becslés az jraértékelési hata-
sokat is figyelembe veszi a lakast6ke-allomany arvaltozasainak kimutatasara.

A haztartasok lakasvagyondra vonatkozo becslések

Az A) abra azt mutatja, hogy az eurodvezeti haztartasok lakasvagyonara vonatkozo (értékcsokke-
nés nélkiili) becslések az 1980. évi 3,7 billio eurdrol 2003-ra 19,6 billidra tortént novekedést je-

1 A Kozosségben a nemzeti és regionalis szamlak eurdpai rendszerérdl szol6 2223/96/EK tandcsi rendelet varhatoan 2007-ben hatalyba 1é-
p6 modositott transzmisszios programja tartalmazza a nemzeti statisztikai hivatalok haztartasok tulajdonaban 1év6 lakasokrol sz616 ada-
tok kotelezd tovabbitasat, a telekkel kapcsolatos adatszolgaltatds azonban onkéntes marad. Amikor ezek az uj adatok rendelkezésre all-
nak, azokat az eurodvezeti lakdsvagyonnal kapcsolatos statisztikak elkészitésének javitasara kell hasznalni.

2 Ezt a modszertant kordbban az eurodvezeti t6keallomanyra vonatkozo becslésekre alkalmazték valtozatlan arakon. Lasd a Havi jelentés
2006. méjusi szaménak ,,Az eurodvezeti t6kedlloményra vonatkozé becslések?” cimii keretes irdsat.
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Megjegyzés: A becsiilt értékek figyelembe veszik a haztartasok
lakasvagyonanak értékcsokkenését.

leznek.’ A fent emlitett becslések azonban arra utalnak, hogy az eurodvezeti haztartdsok lakasva-
gyonara vonatkozo becslések nagyobb foku bizonytalansagot takarnak, mint mas eurodvezeti sta-
tisztikak, els6sorban azért, mert a becslés soran felhasznalt nemzeti adatokat magukat is nagyobb
bizonytalansag veszi koriil, mint mas nemzeti statisztikdkat, tobbek kozott a lakasarakkal kapcso-
latos statisztikak gyengébb mindsége miatt (a lakasarak tobb orszagban donté mértékben megha-
tarozoi a lakasvagyon novekedésének). Szamos elvégzett érzékenységi szimulacid azonban azt jel-
zi, hogy kiilondsen a haztartasok lakdsvagyonanak novekedési iitemére vonatkozo becslések elég
szilardak az alapjukat képezo feltételezések valtozasaira.

A B) abra az eurodvezeti haztartasok lakasvagyonanak és lakoingatlanai aranak éves novekedési
litemét mutatja. Mivel a haztartasok lakasvagyonara vonatkozo nemzeti adatok csak 2003-ig all-
nak rendelkezésre, a legutobbi évekre vonatkozd adatokat csak megbecsiilni tudtuk a lakasvagyon,
valamint a lakasarak €s a nettd lakasberuhdzasok kozotti torténelmi 6konometriai kapcsolat alap-
jén, amelybdl az utobbira 2005-ig allnak rendelkezésre adatok. Ezért a haztartasok 2004—2005 ko-
z6tti id6szakra vonatkozo lakasvagyonanak becsléseit Ovatossaggal kell kezelni. Az abrabol kiti-
nik, hogy az eurodvezetben két jelentds lakdsvagyon-konjunkturaciklus 1étezett, melynél a ndve-
kedésititem-csucsok az 1989—90-es években, valamint esetleg 2002-ben kdvetkeztek be. Az abra
azt is mutatja, hogy a haztartasok lakdsvagyonanak valtozasa meglehet6sen szorosan kovette az
eurodvezeti lakasarak alakulasat. Ez nem nagyon meglepd, mivel a lakasarak valtozasa érinti a
meglévd lakasallomany értékét, és a lakasberuhazasi és értékcsokkenési téke aramlasa meglehetd-
sen kismértéki a teljes lakasallomanyhoz viszonyitva. A lakasvagyon értékmérésének azonban
megvan az az elénye, hogy informaciot tud nyujtani a lakasvagyon szintjének alakulasarél, amely
szamos elemzéshez sziikséges.

A haztartasok netto értékére vonatkozo becslések

A C) abra az eurodvezeti haztartasok nettd értékének alakuldsat (azaz a haztartasok kotelezettsé-
gek nélkiili lakas- és pénziigyi vagyonat) mutatja a szabadon felhasznalhaté brutt6 jovedelem sza-

3 Az 1999 elétti nemzeti adatokat az euro rogzitett atvaltasi arfolyamai alapjan dsszesitették.
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zalékaban az 1995 és 2005 kozotti iddszakban
(abban az idészakban, amelyre vonatkozolag a
haztartasok pénziigyi vagyonaval kapcsolatban
adatok allnak rendelkezésre).* Ugy tiinik, hogy

(a szabadon felhasznalhato brutto jovedelem szazalékaban)

= lakdsvagyon

a haztartasok kotelezettségek nélkiili teljes va- o kitelezettségek

gyona a szabadon felhaszndlhato jovedelem — Eaah

szdzalékaban viszonylag folyamatosan nétt az ¢, -
eurodvezetben az 1990-es évek masodik felé- -y, E | 700
ben, és 2002-ben a szabadon felhasznalhat6 jo- = A
vedelem koriilbeliil 535%-4t tette ki. A haztarta- 5, g £ 500
sok netto értékének novekedése ebben az ids- | E B 400
szakban elsésorban a tézsde kedvezo fejlédésé- |2 = = E E M | o
nek, valamint a haztartisok pénziigyi vagyona-  ,, o
nak ebbdl szarmazé ndvekedésének koszonhe- |, (@
t6, mig a haztartasok lakasvagyona 1998-ig Nl BN BN BN BN AN AN AN AR BN M B .
eléggé stabil maradt a szabadon felhasznalhato ﬂﬂ LB | ||| ||| | |||| ”H ”H 100
jévedelem arénya'ban‘ Ezt kévetéen a héztarté- 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

sok netto értéke erételjesen novekedett az euro-  Forrds: EKB. o ' '
ovezetben, és 2005-re a szabadon felhasznalha- %%%’igeylf:ssﬁf;nﬁlvfﬁﬂﬁa s kotelezettscgekre vonatkozo adatok

to jovedelem 650%-4at tette ki. Ez a folyamat el-

s6sorban az elmult hét évben tapasztalt erds lakdspiaci dinamizmust és lakasar-emelkedést tiikroz-
te, amely a haztartasok lakdsvagyonanak jelentds emelkedéséhez vezetett, azaz a szabadon felhasz-
nalhato jovedelem 1998. évi kb. 310%-4r61 2005-re mintegy 445%-ara emelkedett. Meg kell azon-
ban jegyezni, hogy a vagyon és a teher nem egyenletesen oszlik meg a haztartasok kozott.

Osszegezve, az EKB eurodvezeti haztartasok lakdsvagyondra vonatkozd becslései segitenek az
adathianyok bezarasaban a gazdasagi és pénziigyi elemzések és eldrejelzések tekintetében. A becs-
lések a lakasvagyon 1998 ota bekdvetkezett erdteljes novekedését mutatjak az eurodvezet sok ré-
gidjaban tapasztalt élénk lakaspiaci dinamizmusnak megfelelGen. A fenti novekedés jelentdségé-
nek felmérésekor — példaul az addssag/vagyon aranyanak tekintetében — figyelembe kell venni,
hogy az 0j haztartasok lakasvagyon-sorozatai nagyobb mértéki{i bizonytalansagnak vannak kitéve,
mint mas eurodvezeti statisztikak, és hogy a mindség id6vel javulni fog, ahogy tobb és jobb becs-
1és valik elérhetdvé nemzeti szinten.’

4 A haztartasok tartos fogyasztasicikk-vasarlasai nem tekinthet6k nemzeti szamlabefektetésnek, és nem tartoznak a haztartasok teljes va-
gyonbecslésének hatalya ala ebben az sszefiiggésben. A haztartasok brutto felhasznalhato jovedelmére (amely a nettd szabadon felhasz-
nalhat6 jovedelem és az allotGke-felhasznalas Osszege) vonatkozo adatokat, valamint az eurodvezeti intézményi szektorra (haztartasok,
nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és kormanyzat) vonatkozo egyéb integralt nem pénziigyi és pénziigyi szamlaadatokat az
EKB 2006. médjus 31-én kiadott ,,Az intézményi szektorra vonatkoz6 eurodvezeti szamlak elsé kibocsatasa” cimfi sajtokdzleményében ol-
vashatjak.

5 A haztartasi vagyonrol sz616 uj idésorrend az EKB honlapjan all rendelkezésre (a Statisztikai Adatok Tarabol).
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az alacsonyabb olajarak miatt jelentosen csokkend inflacio altal jellemzett idoszakot kévetoen az
euroovezeti HICP-inflacio a becslések szerint novemberben ismét 1,8%-ig felkuszott. Jelenleg a ter-
meloi arak adatai arra mutatnak, hogy az olaj és egyeb nyersanyagok elmult idészakban bekiovetke-
zett aremelkedése a termelési lanc késoébbi fazisaiban még mindig némi felfelé iranyulo drnyomast
gyakorol. Kézben a belféldi arnyomasok, a munkaerdpiacban gydkerezoket is beleértve, a legfrissebb
mutatok szerint visszafogottak maradtak. Elére tekintve, a kozvetett adok emelkedésének eredménye-
képpen, az eurodvezeti HICP-inflacio 2007 janudarjaban valosziniileg ismét emelkedik. Az EKB szak-
ertoinek legutobbi makrogazdasagi elorejelzései szerint a HICP-infldcio az elkévetkezo években var-
hatéan 2% koriil mozog majd. Az armozgdsokra vonatkozo ezen kilatasok feliilrol kockdzatot hordoz-
nak. Kiilonosképpen a munkaero-piaci helyzet javulasa vezethet a varakozasokndal jelentésen maga-
sabb bérnyomadsokhoz.

3.1 FOGYASITOI ARAK

GYORSBECSLES 2006 NOVEMBERERE

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a teljes HICP-inflacio az oktoberi 1,6%-r6l novemberben 1,8%-ra
novekedett (1asd a 6. tablazatot). A HICP-6sszetevok részletezése csak december kozepén keriil majd
kozzétételre. Az éves inflacio novekedése valoszinlileg nagymértékben az energiaaraknak a 2005. év-
ben végigsoprd Katrina és Rita hurrikant kovetd csokkenéséhez kapcsolodd kedvezdtlen bazishatast
tikrozi.

HICP-INFLACIO 2006 OKTOBEREIG

A HICP-inflacié novemberi névekedését az inflacié 2006 juliusa ota tartd jelentds csdkkenése eldzte
meg (lasd a 34. abrat). E csokkenést f6ként a nyersolajarak és az olajéhoz szorosan kapcsolodo ener-
giaarak esése eredményezte. Az eurodvezeti HICP-inflacio a juliusi 2,4%-r6l oktoberben 1,6%-ra
esett. Az olajarak korabbi kozvetlen felfelé iranyuld hatasanak megfordulasa sziikitette a teljes HICP
¢és a feldolgozatlan élelmiszert és energiat nem tartalmazd HICP éves alakulasa kozotti szakadékot.
Az utdbbi éves alakulasa 2006 masodik negyedéve ota nagyjabol allandoé maradt.

(eltér6 jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)
2004 2005 | 2006. 2006. 2006. 2006.  2006. 2006.

juan. jal aug. szept. okt. nov.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és osszetevéi
Teljes index" 2,1 2,2 2,5 2.4 2,3 1,7 1,6 L8
Energia 4,5 10,1 11,0 9,5 8,1 L5 05
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,6 0,8 2,1 32 3,9 4,6 4,2
Feldolgozott élelmiszerek 34 2,0 2,2 2,3 2,2 1,8 2,3
Iparicikkek energia nélkiil 0,8 0,3 0,7 0,6 0,6 0,8 0,8
Szolgaltatasok 2,6 2,3 2,0 2,1 1,9 2,0 2,1
Egyéb arindexek
Ipari termeldi arak 2,3 4,1 5,8 6,0 5,7 4,6 4,0 .
Olajarak (hordonkénti euroar) 30,5 44,6 55,4 58,8 57,8 50,3 47,6 46,7
Termékarak energia nélkiil 10,8 9.4 22,0 26,7 26,8 264 287 22,9

Forrasok: Eurostat, a HWWA és a Thomson Financial Datastream adatain alapulé EKB-szamitasok.
1) A HICP 2006. novemberi inflacioja az Eurostat el6zetes becslésére vonatkozik.
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A legutobbi mozgasok alatamasztjak azt a megfi-
pasztalhato fluktuacio fontos szerepet jatszhat a

éves viltozds, szazalék; havi adatok : e o P
(GO TS, (2.5 B (0. teljes HICP-inflacio pontos szintjének rovid tava

—— feljes HICP (bal skila) = meghatarozdséban. A jelentds olajtartalmi ener-
----- feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala) Lo Lo, ’
- = = energia (jobb skala) giatételek az energiaarakat 2006. oktoberben

13 Osszességében tovabb csokkentették: a benzin-
{ 15 arak éves alapon 7,2%-kal, a folyékony iizem-
{ 1o anyagok pedig 5,5%-kal csokkentek. E csokke-

6

nések a fogyasztoi arak szintjén hangsulyozot-
tabbak, mint ahogyan az egyediil a nyersolajarak
mozgasa alapjan rendes koriilmények kozott var-
hato lenne. Ahogyan az a Havi jelentés 2006. no-
vemberi kiaddsanak ,Olaj- és benzinarak leg-
utdbbi alakuldsa” cimii, 5. keretes irdsaban szere-
71999 72000 2001 2002 " 2003 2004 2005 ' 2006 pel, a finomitasi arrés, azaz a nyersolajar és a fi-
nomitott benzin ara kozotti kiillonbdzet ezen fej-

= teljes HICP, energia és feldolgozatlan élelmiszerek nélkiil 1eményekhez hOZZé.j arulhatott.
----- feldolgozott élelmiszerek

= = = ipari nyersanyagok az energia nélkiil

— T A feldolgozatlan élelmiszerek 4ranak éves vélto-

2 > zasa marcius Ota el6szor kismértékben mérsék-

16dott. E valtozas az elmult honapokban részben

a z0ldség- és gylimoleskindlat kereslethez viszo-

3 nyitott csokkenését eredményezd kedvezdtlen
nyari iddjarasi feltételek miatt magas volt.

S W o ©

1 Hosszabb tavra visszatekintve a nemzeti szamlak
adatai megerGsitik, hogy a 2004 kozepétdl a 2006
0 masodik negyedévéig tartd magasabb HICP-infla-
| 4 4 4 4 4 4 4 . cios értékek tulnyomorészt a kiilsé koltségnyomaso-
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 kat, pl. a magasabb olajarak hatésat tiikrozték, mig a
Forras: Eurostat. belf6ldi arndvekedés visszafogottabb maradt (lasd a
6. keretes irast: A nemzeti szamlak felhasznélasa az
arnyomas mérésére az eurodvezetben).

A legfrissebb HICP-adatok szerint dsszességében a visszafogott belfoldi arnyomasok atfogéd képe nem
valtozott. Kiilondsen a feldolgozatlan élelmiszereket és energiat nem tartalmazd HICP éves valtozasa
maradt nagyjabol alland6 a 2006 oktoberéig tartd elmult hat honapos idészakban. Ez a feldolgozott élel-
miszerek €s a szolgaltatasok araiban bekovetkezd inflacio kisebb mértékd fluktuacijat, valamint az
energian kiviili ipari termékek araban az éves valtozas igen fokozatos novekedését tiikrozi. Ez utobbi ar-
ra enged kovetkeztetni, hogy az olaj és az olajtol eltérd arucikkek ara korabbi emelkedésének a fogyasz-
toi arakra torténd attevédése eddig csekély mértékii maradt. A feldolgozatlan élelmiszereket és energiat
nem tartalmazo éves HICP 1,6%-ra vald kismértékd novekedése oktoberben a feldolgozott élelmiszerek
¢és szolgaltatasok araban bekdvetkezd inflacido némileg magasabb szintjének eredménye volt, mig az
energiaiparon kiviili drucikkek aranak éves szintli mozgésa valtozatlan maradt. Oktoberben a feldolgo-
zott ¢élelmiszerek aranak magasabb inflacidja legnagyobb mértékben Németorszagban tiikr6z6dott a do-
hanytermékek aranak emelkedésében, amely a 2007 januarjaban varhatd dfaemelkedési varakozasokra
tekintettel kovetkezett be. A szolgaltatasok arainak nagyobb mértékii valtozasa a kommunikacios beren-
dezések és szolgaltatasok aranak érzékelhetGen kisebb csokkenését tiikrozte.
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A NEMZETI STAMLAK FELHASINALASA AZ ARNYOMAS MERESERE AZ EUROOVEZETBEN

Az eurodvezeti gazdasagbeli arnyomas értékelése az EKB altal készitett konjunkturalis elemzés
egyik legfontosabb célja, amelyben az ar- és koltségvaltozok elemzése fontos szerepet jatszik. Al-
talaban olyan kiilonb6z6 forrasbol szarmazo adatokat hasznalnak erre a célra, mint pl. a fogyasz-
toi és termeldidr-index, a munkabérkoltségre vonatkozo adatok, termékarak és felmérések. A nem-
zeti szamlak adatai szintén értékes, az értékelésben jol felhasznalhatd informaciokkal szolgalnak.
Ebben a keretes irasban attekintést nytjtunk a nemzeti szamlak ar- és koltségadatairol, és értékel-
jik az eurodvezeti aktudlis &rnyomasra vonatkozo jelzéseket.

A nemzeti szamlak ar- és koltségkeretrendszere

A nemzeti szamlak adatai elemzési célokra tobb modon is lebonthatok. A mindent atfogd mutatoval,
a végsokereslet-deflatorral kezdve, az importdeflator alakulasanak a vizsgalataval felmérhetjiik a ki-
villr6l ered6 arnyomasokat, mig a belsé forrasokbol ered6é arnyomasokat a GDP-deflator foglalja
Ossze [lasd az A) abrat]. A végsd kereslet a kiadasok dsszetevdire is lebonthato pl. a maganfogyasz-
tas deflatorara (amely a harmonizalt fogyasztoiar-indexhez [HICP] hasonld, de attdl némileg kiilon-
bozik, tartalmazza pl. a sajat tulajdonti lakasok imputalt kiadésait), a beruhazasokra, allami fogyasz-
tasra. A GDP tovabb bonthat6 a jovedelem kiilonb6z6 dsszetevdire. Ebbdl informaciokat kaphatunk a
hazai &rnyomasok valtozasairol, kompenzaciora, bruttd iizemi nyereségre és adokra lebontva, minusz
a termelési szubvencio és az importszubvencid. Mivel a GDP-deflator a teljes hozzaadott érték per
fajlagos kibocsatas ,,arat” méri', ezért lebonthato fajlagos munkabérkoltségre, bruttd lizemi nyereség
per fajlagos kibocsatasra, valamint netté kozvetlen adok per fajlagos kibocsatasra. A nyereséget a
munkakdltségek feletti haszonnak is tekinthetjiik. Végiil a nemzeti szamlak adatai a kiilonb6z6 aga-
zatokat és gazdasagi tevékenységeket illetGen a koltségek alakulasaba is betekintést nyujtanak.

A nemzeti szamlak adatai atfogé modon sok gazdasagi aspektust lefednek konzisztens keretben, és
ily modon az EKB szakemberei altal adott elérejelzések kereteként szolgalnak. Az ilyen adatok
felhasznalasanak azonban hatranyai is vannak, kiilondsen mivel az adatok csak negyedévente val-
nak elérhetdvé, és akkor is csak jelentds késedelemmel (példaul a nemzeti szamlak bevételi olda-
lanak 2006 harmadik negyedévére vonatkozd eurodvezeti adatok kozzététele csak 2007 januarja-
nak kozepén varhatd). Ezenkiviil a nemzeti szdmlak adatai utélagosan modosulhatnak is, ami va-
16s idejli értékelésiik soran noveli a bizonytalansagot. S6t mi tobb, mivel a nemzeti szamlak a def-
lacioval 6sszefiiggésben olyan elsddleges statisztikai forrasokra timaszkodnak, mint pl. fogyasz-
toi és termelGi arstatisztikak, ezért a meglévd arstatisztikdk esetleges hibai a nemzeti szamlak
deflatoraiban is tiikroz6dnek (példaul az iizleti szolgaltatasokra és kiilsé kereskedelemre vonatko-
76 arstatisztikakban mutatkozé hianyok).

A Kkiilsé és belsé arnyomasok jelenlegi alakulasa

Ha a legujabb fejleményeket tekintjiik, az A) és a B) abra némi elképzelést nyijthat arra vonatko-
z6an, milyen nagy kiilsé d&rnyomasokkal kell szembesiilnie az eurodvezetnek. Az importdeflator az

1 Az érteknovekedés szamitasa gy torténik, hogy a kozbensd fogyasztast levonjuk a bruttd outputbol. Az “ar’ per fajlagos értéknovekedés
szamitasahoz az értékndvekedés adataira nominalis és volumen szempontjabol van sziikség. Mivel az értékndvekedés a volumen szem-
pontbol a valosagban ténylegesen nem megfigyelhetd, szamitasa sok esetben az ugynevezett kettés deflacié modszerének alkalmazasaval
torténik, amely szerint a brutto értéknovekedés volumenének a mérése ugy torténik, hogy a valtozatlan art kozbensé fogyasztast kivon-
juk a valtozatlan art outputbol.
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(éves szazalékos valtozasok, negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas, negyedéves adatok)
= végs6 keresleti deflator = olajarak USD-ben (bal skéla)
""" GDP-deflator ++ees olajat nem tartalmazé nyersanyagok dra USD-ben
= = = importdeflator (jobb skdla)

= = = névleges effektiv drfolyam
(forditott, jobb skala)
—— importdeflétor (jobb skala)
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Forras: Eurostat és EKB-szamitasok. Forras: EKB, Eurostat, HWWA, Thomson Financial Datastream ¢és

EKB-szamitasok.

elmult években észrevehet6en novekedett, ami a kiilsé arnyomasok jelentds er6sodését mutatja.
Mig az importdeflator mind a kiils6, mind a belsé eurodvezeti kereskedelmet magaban foglalja, a
B) abra vilagosan mutatja, hogy e ndvekedés nagy részét az olajarak emelkedése okozta. Az olaj-
arak nemrégiben tapasztalhatd csdkkenése és az euro legutobbi erésodése hozzajarult e nyomasok
csokkenéséhez. Mindazonaltal az egyéb importaruk, mint pl. az olajon kiviili arucikkek, kiilono-
sen az ipari nyersanyagok arainak folyamatosan erds ndvekedése 2006 masodik felében tovabbra
is felfelé iranyul6 kiilsé nyomasként hat.

A kiils6 arnyomasokkal szemben a belsé arnyomasok, ahogyan azt a GDP (értéknovelt) deflatora-
nak éves valtozasa is tlikrozi, az elmilt években visszafogottabb maradtak, a 2001. év végi 3%-r6l
2%-ra visszaesve 2004 ota ezen érték koriil mozognak. Azonban, ahogyan azt a C) abra is mutat-
ja, igen eltérd folyamatokat figyelhetiink meg a GDP-deflator komponenseit illetden. Kiilondsen a
fajlagos munkabérkoltség ndvekedésben betdltdtt szerepe csdkkent 2002 6ta jelentésen, 2006 ma-
sodik negyedévében 1/2 szazalékpontra volt tehetd. E csokkenés mérsékelt bérmozgasokat tiikroz
magas munkanélkiiliség és megnovekedett globalis verseny mellett. Legtijabban a munkatermelé-
kenység ciklikus javulasa is hozzajarult a fajlagos munkabérkoltség ndvekedésének visszafogasa-
hoz. Ezzel szemben a fajlagos kdzvetett adoknak a részesedése az id6k soran ndovekedett, mig a
fajlagos nyereség 0,9 szazalékpontos szinten nagyjabél dllandé maradt. igy a termel6k az er8s nem
munkabér inputkoltség-nyomasok és a megndvekedett nemzetkozi verseny ellenére altalaban to-
vabb tudtak ndvelni nyereségiiket.

Agazati mozgisok

A nyereség rugalmassaga az ipari dgazatban (az épitSipar kivételével) zajlo fejlemények fényében
kiiléndsen nyilvanvald. A D) dbra az ipari termeldi arak és az ipari agazati értéknovekedési defla-
toranak mozgasat (valamint a fajlagos munkabérkoltségre és fajlagos munkabérkoltség nyereség-
haszonkulcs indikatorara val6 lebontasat) szemlélteti. A termel8i arak mozgasa és az értékndveke-
dési deflator kozotti jelentds eltérés elsésorban a kozbensd input kdltségek ndvekedésének kdszon-
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C) abra: GDP-deflator felbontdsa D) abra: Irari termeldi arak és az ipar

értéknovelt deflator felosztdsa
(éves szazalékos valtozas és szazalékpontok, negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas, negyedéves adatok)
= GDP-deflator — termeldi arak
- egységnyi ado eeeee értéknovelt deflator
=== egységnyi profit = = = egységnyi munkabér
s egységnyi munkabér profitemelés mutato
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Forras: Eurostat és EKB-szamitasok. Forras: Eurostat és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: Ipar, épitdipar nélkiil.

het6.2 Mivel e novekedések nem teljes mértékben tevidtek at a termeldi arakra, a nyereség arré-
sekre ez kihatassal volt, noha a termelési lancban kiilonbdz6 mértékben, és az értéknovekedési
deflator ndovekedési ardnya az egész ipari agazatban csokkent. Ezenfeliil a fajlagos munkabérkdlt-
ségek is csokkennek, igy segitenek az arakra a nem munkabér input koltségek altal gyakorolt fel-
felé irdanyuld nyomas ellentételezésében. E mozgas a cégek szamara lehet6vé tette a nyereségar-
rések egyensulyanak fenntartasat.’ Ha azonban a fajlagos munkabérkoltségek novekednek, amint
az 2000 és 2002 kozott is tortént, az a cégek input koltségeire tovabbi nyomast gyakorolna.

2 A termeldi arak a brutté output arakat mérik, mig az értéknovekedés deflatora csak az értéknovekedés arat méri (azaz a bruttd output és a
kozbens6 inputok kozotti kiillonbséget). Ily modon a teljesen tovabbharitott kozbensd koltségek novekedése a bruttdo output arak
novekedéséhez vezet, noha nem az értéknovekedés deflatoraban.

3 Az agazati szinten a termékekhez nem kapcsolodo termelés utani adokra (minusz tamogatasok) vonatkozo informaciok hianya miatt itt a
nyereség haszonkulcs mutatot hasznaljuk, ahol a haszonkulcsot a brutté értékndvekedés deflatora (bazisaron) és a fajlagos munkabérkolt-
ségek valtozasanak mértéke kozotti rés helyettesiti.

Ertéknovelt deflator felosztésa: teljes gazdasdg, ipar és szolgaltatisok

(éves szazalékos novekedés; szazalékpontok)

Teljes gazdasag Ipar Szolgaltatas
értéknovelt egys. profit- | értéknovelt egys. profit- | értéknovelt egys. profit
deflator | munkabér novelés deflator munkabér novelés deflator munkabér novelés
mutaté mutaté mutaté
1999 0,7 1,8 —11 —1,1 —I18 0,7 1,5 34 —19
2000 1.4 1,1 0,4 —02 —11 0,9 1.8 1,7 0,1
2001 2,6 2,3 0,3 1,1 1,3 —03 2,9 2,6 0,3
2002 2,6 2,4 0,2 1.4 1,0 0,4 3,0 2,8 0,1
2003 2,1 1,8 0,3 —02 0,4 —06 2,6 2,0 0,6
2004 1,7 0,9 0,8 1,0 —10 2,0 2,0 1,7 0,2
2005 1,6 1,0 0,6 1,1 —08 2,0 1,7 1,2 0,5
2006. I. felev » 1.4 0,9 0,5 —02 —20 1.9 1.5 1,6 -0,1
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Forras: Eurostat és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: Az ipar nem tartalmazza az épitdipart. Informacio hidnyaban agazati szinten addkra (timogatas nélkiil), termékekhez nem kap-
csolt termelésre itt profitndvelés mutatot hasznalunk, ahol a ndvelés mutatot helyettesiti a rés a brutto értéknovelt deflator valtozasi mértéke
(alaparon) és az egységnyi munkabérkoltségek kozott.

1) Teljes (azaz a bevételi oldallal novelt) nemzeti konyvelési adatok jelenleg csak 2006 elsé felére allnak rendelkezésre.

i jelentés
6. december



A fajlagos munkabérkoltség novekedése a szolgaltatasi agazatban is mérsekl6dott 2002 ota, amint
azt a tablazat is mutatja, amely tablazat az értékndvekedési deflator és az ipari és szolgaltatasi aga-
zatra valo lebontasat tartalmazza 1999 o6ta. Annak ellenére, hogy foként alacsonyabb munkaterme-
lIékenységi novekedést tiikroz, a fajlagos munkabérkoltség-novekedés a szolgaltatasi dgazatban
ezen agazatban atlagosan magasabb, mint az ipari agazatban. Noha a nyereség-arrés mutato elté-
rései nem szisztematikusak az ipar és a szolgaltatasok kozott, altalaban volatilisebbek és atlagosan
magasabbak az ipari agazatban. Ez a nagyobb volatilitas egyéb tényez6k k6zott az agazatban na-
gyobb ciklikussagot és a kiilsé d&rmozgasoknak valé nagyobb kitettséget tiikkrdz, az arucikkek ara-

crr

Osszességében a nemzeti szamlék indikatorai hasznos informéciokat szolgaltatnak az eurodvezeti
ar/ és koltségmozgasokrol, mind a gazdasag egészére nézve, mind lebontva. A jelenlegi helyzetben
a belfoldi koltségnyomasok elemzése azt mutatja, hogy noha a fajlagos munkabérkoltség noveke-
dése alacsony, a belfoldi arnyomasok a kormanyintézkedések és a nyerség alakulasanak révén
fennmaradnak. Az elemzés a kiilsé koltségnyomasok folyamatos ndvekedését mutatja az elmult
években.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Mig az alacsonyabb energiadrak az elmult néhany honap soran az atfogod ipari termeldi arak valtoza-
si itemének csokkenését eredményezték, a nem energiadgazatokban a magas termeldi arinflacio to-
vabbra is arnyomast mutat a termelési lanc késdi fazisait illetéen. Az ipari termel6i arak (az épitSipar
kivételével) éves szintli valtozasa az alacsonyabb energiadrak eredményeképpen a juliusi 6,0%-r6l
2006 oktoberére 4,0%-ra tovabb csokkent (lasd a 35. abrat). Ugyanezen idészak alatt a nem energia-
termelé agazatokban a termeldi arak inflacidja nagyjabol valtozatlanul magas szinten maradt. Ez
szintekrdl valo jelentds novekedését koveti. Az olaj és az olajon kiviili termékek aranak korabbi no-
vekedése miatt 2006 masodik felében a termeldiar-inflacio a kozbensd termékek agazataban kiilono-
sen dinamikus volt. Osszehasonlitasképpen a tékejavak és fogyasztasi javak szektordban a valtozas
éves liteme visszafogottabb volt. A fogyasztasi cikkek agazataban a termel6i arak inflacidja azonban
2005 kozepe Ota a nyersanyagarak novekedése kozvetett hatdsainak kovetkeztében novekvd tenden-
ciat mutat.

Az NTC Economics jelentése szerint az arhoz kapcsolddo felmérési mutatok 2006 kozepe oOta az in-
put a&rnyomas enyhe csillapodasat jelzik mind a termel6, mind a szolgaltatd szektorban. Az input ar-
indexek azonban novemberben mindkét szektorban tovabbra is felfelé iranyulé arnyomast jeleznek
(lasd a 36. abrat). A mérsékl6dd input arnyomasok valoszintileg szorosan kapcsolodnak az alacso-
nyabb energiadrakhoz, noha ugyanakkor a tobbi arucikk aranak novekedése valosziniileg hozzajarult
a folyamatosan felfelé iranyulé nyomashoz. Az inputarak mutatéinak mostanaban bekovetkez6 csok-
kenését az adott armutatok csokkenése kisérte mind a termeld, mind a szolgaltato szektorban.
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35. abra: Az ipari termel§i arak dsszetétele 36. abra: Termeldi input és

arfelmérések
(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffazios indexek; havi adatok)
= ipar épitSipar nélkiil 6sszesen (bal skala)
eeeee felkész termékek (bal skala) = feldolgozobipar; inputarak
= = = tdkejavak (bal skala) e+« feldolgozoipar; kivetett arak
fogyasztasi javak (bal skala) = = = szolgaltatasok; inputarak
---------- energia (jobb skéla) szolgaltatasok; kivetett arak

10 25 80 80

A ; A . ’ ' ' -10 30 r r 5 5 : : : 30
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 71999 12000 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.

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

A 2005-ben zajlo mérsékelt novekedést kovetden a bérndvekedés 2006-ban némileg felgyorsult, noha to-
vabbra is mérsékelt szinten marad. A kialkudott bérek 2006 harmadik negyedévi novekedésre vonatkozo
adatok megerdsitik azt a korabbi értékelést, hogy a masodik évben megfigyelt ndvekedés részben atme-
neti volt. Valoban, a kialkudott bérek novekedése az eurodvezetben a masodik negyedévet jellemz 2,4%-
os gyorsulast kovetéen a harmadik negyedévben 2,0%-ra csokkent (lasd a 7. tablazatot és a 37. abrat).
A bérszerzddésekben foglalt egyszeri kifizetések hatasa fontos szerepet jatszott ¢ minta kialakulasaban,
mivel a ndvekedési litemet a masodik negyedévben gyorsitotta, a harmadik negyedévben viszont lefékez-
te. Ezért a legfrissebb adatok a harmadik negyedévben nem mutatnak emelkedést a bérnovekedés alapja-
ul szolgalo trendben. Ezt azonban még mas munkabérkoltség-mutatoknak is meg kell erdsiteniiik.

1. tablazat: A munkaergkaltség-mutaté

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

Kialkudott bérek 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,4 2,0
Egy munkadrara juté munkaer6koltség 2,3 22 1,8 2,0 2,2 2,4
Egy munkavallaléra es6 jévedelem 2,1 1,6 1,5 1,9 2,0 2,3
Ebbél:
A munkaerd termelékenysége 1,0 0,7 0,9 1,0 1,2 1,6
Fajlagos munkaer6koltség 1,1 0,9 0,6 0,9 0,8 0,8

Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szdmitasai.
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37. abra: Néhany munkaergkoltség-mutato 38. dbra: A munkaergkoltség dgazati
alakuldsa
(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)
= cgy munkavillalora juto teljes jovedelem = CPE, ipar (épitSipar nélkiil)
«+++  kialkudott bérek e++e+ CPE, épitipar
= = = egy munkaorara jutd munkaerékoltség = = = CPE, piaci szolgaltatasok
CPE, szolgaltatasok
4,5
5,0 5.0
4,0
4,0 = : 4,0
35 £ :
3,0 3,0
. :
3,0 -
2,0 Sl 20
o NA
2,5 8
1,0 [ . 1,0
“2,0 -
0,0 : - : : - r r 0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1,5
= LCI, ipar (épitSipar nélkiil)
eseee LCI, épitSipar
1,0 = = = LCI, piaci szolgaltatasok

1,0 ;
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

6,0 6,0

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

Osszességében a munkabérkoltségek az eurodve-
zetben tovabbra is hozzéjarulnak a mérsékelt bel-
foldi inflaciés nyomashoz. Eddig a munkaerd-
piaci feltételek legutobb bekdvetkezd javulasa
nem eredményezett jelentdsebb felfelé iranyuld
nyomast a bérekre. Ezenkiviil a mérsékelt bérno-
vekedésnek és a munkatermelékenység ciklikus
novekedésenek a kombindcidja hozzdjarult a fajla- - .~ KB spimitisa.

gos munkabérkoltség mérsékeltebb novekedésé- Megjegyzés: CPE = egy fore jutdé munkabér, LCI = rabérindex.
hez. 2006 masodik negyedévében az éves fajlagos

munkabérkoltség-novekedés valtozatlanul 0,8% maradt. Mint ilyen, a fajlagos munkabérkoltség-nove-
kedés joval a 2001-2003-as id6szakban megfigyelt szintek alatt maradt (lasd a 6. keretes irast: A
nemzeti szamlak felhasznéaldsa az arnyomas mérésére az eurodvezetben). A munkaerdé-piaci helyzet ja-
vuldsa azonban a jelenlegi varakozasoknal joval magasabb bérnyomashoz vezethet.

T T T T T T T 00
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ami a munkabérkoltségek szektori szinten torténd alakulasat illeti, a 2006 els6 felének tekintetében
rendelkezésre allo adatok azt mutatjak, hogy az ipari dgazatokban a szolgaltatasi agazatokhoz képest
a bérndvekedés dinamikusabb és volatilisabb 6sszképet mutat (lasd a 38. abrat).

3.4 EUROOVEZETI LAKOINGATLANARAK

A lakoingatlanok ara novekedésének enyhe mérséklddése lathatéan folytatodott 2006 elsd felében is,
noha az arndvekedés aranya tovabbra is magas maradt. A lakdingatlanok aranak éves véltozasa az
eurodvezetben a becslések szerint 2006 els6 negyedévére a 2005 masodik felében tapasztalhato 7,3%-
10l, illetve az 2005. évet egészében jellemz6 7,6%-r6l 6,8%-ra mérséklédott. A 2006 elsé felére vo-
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natkozo eurodvezeti becslés szamos eurodvezeti orszag tekintetében részleges és ideiglenes adatokon
alapul, ily moédon a jévében valtozhat.

A kozéptavot tekintve az eurodvezeti lakoingatlanarak folyamatos dinamizmusa kiilondsen az ingat-
lanjovedelmek novekedését és a haztartasok szamara lakasvasarlasra nyujtott kdlesonok nagymérté-
kil boviilését tikrozi. Az ingatlanarak novekedésének 2005 masodik féléve ota megfigyelt mérsék-
16dése azonban a jelzaloghitel-koltségek novekedésének dacara normalizalodast jelezhet. Ezenkiviil
orszagos szinten egyes adatok azt sugalljak, hogy az ingatlandrak ndvekedése kiilondsen azon orsza-
gokban mérséklddott, ahol a ndvekedés az elmult években kiilondsen dinamikus volt.

3.5. INFLACIOS KILATASOK

2007 januarjaban, nagyrészt a németorszagi afaemelés hatasara, az eurodvezeti HICP-inflaci6 varha-
toan tovabb emelkedik. Rovid tavon az energiadrak esetleges fluktuacidja a HICP-inflacid pontos
szintjének meghatarozasaban tovabbra is kulcsfontossagll tényez6 marad. Ezenkiviil, 2007-re el6re
lenséget okozhatnak a HICP-inflacio egyik honaprol a masikra torténd alakulasaban. Az alapul szol-
gal6 inflacios nyomas szempontjabol a termelési lanc késébbi fazisaiban a termeldi arakra vonatkozo
adatok azt sugalljak, hogy a nyersanyagarak korabbi névekedésébdl eredd felfelé¢ iranyuld nyomas to-
vabbra is attevidik a végsd fogyasztoi arakra. Ugyanakkor a bérnyomas varhatéan csak fokozatosan
novekedik a tovabbra is er6s nemzetkdzi verseny kontextusdban. A munkaerd-piaci helyzet javuldsa
azonban a vartnal jelentésen nagyobb bérnyomashoz vezethet. Az EKB-szakérték legutobbi makro-
gazdasagi eldrejelzései szerint az éves HICP-inflacio 2007-ben varhatoan 1,5% és 2,5%, 2008-ban pe-
dig 1,3% és 2,5% kozott fog mozogni. Ezen eldrejelzések tovabbi targyalasat lasd a 6. keretes irast:
A nemzeti szamlak felhasznalasa az arnyomas mérésére az eurodvezetben.

Az arak alakulasanak ezen kilatasai feliilr6l kockazatot hordoznak, ami kiilonosképpen abban gydke-
rezik, hogy az alapforgatokonyvben feltételezettnél erdsebb korabbi olajarndvekedések tovabbgyii-
rliznek, valamint, hogy fennall a Iehetsége az eddig elhatarozottakon és bejelentetteken beliil tovab-
bi olajarnovekedésnek, a hatosagi arak novekedésének és a kozvetett adok novekedésének. Lényegé-
ben, az elmult néhany negyedévben megfigyelhetd redl-GDP-ndvekedés kedvezd lendiilete és a
munkaerdpiacokrdl érkezd pozitiv jelek alapjan a bérmozgasok a jelenlegi varakozasoknal er6sebbek
is lehetnek. Ezért alapvetd fontossagu, hogy a szocidlis partnerek kotelezettségeiknek tovabbra is ele-
get tegyenek. A bérmegallapodasoknak figyelembe kell venniiik a munkanélkiiliség még mindig ma-
gas szintjével és az ar-versenyképességi poziciokkal Osszefiiggésben a termelékenység alakuldsat.
Fontos az is, hogy a bérmegallapodasok az automatikus, visszafelé tekintd indexaciés mechanizmu-
sokon tultekintsenek.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az Eurostat 2006 harmadik negyedévi eurodvezeti real-GDP-novekedésre vonatkozo elso adatkozle-
se megerdsitette, hogy az eurodvezet gazdasaga erdteljesen, bar az év elso felében megfigyeltnél las-
subb iitemben boviilt. A harmadik negyedévben a belfoldi kereslet altal vezérelt ndvekedés az egyes
szektorokban széles alapokon nyugodott. Ugy tiinik, hogy a munkaeré-piaci feltételek javuldsa is tar-
t6s. Felmérésekbol szarmazo mutatok — a harmadik negyedévben megfigyelt ndvekedési rataval lénye-
gében dsszhangban — a negyedik negyedévre kiilsé és belsé tényezok daltal egyarant tamogatott tovaib-
bi boviilést jeleznek. Hosszabb tavon is megmaradnak a feltételei annak, hogy az euroévezet a poten-
cialis koriili szilard névekedési iitemet érjen el, amint azt az eurorendszer szakértinek az eurodvezet-
re vonatkozo legutobbi makrogazdasagi prognozisa is leirja. Ugyanakkor a kilatasok tovabbra is le-
felé mutato kockdazatoknak vannak kitéve, foként az olajarak esetleges ujboli novekedése, valamint a
globalis egyensulyhianyok rendszertelen alakuldsa és a protekcionista nyomas kovetkeztében.

4.1 KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES FELHASZNALASI TETELEI

Az Eurostat 2006 harmadik negyedévi eurodvezeti real-GDP-novekedésre vonatkozo elsé adatkozlé-
se megerdsitette, hogy az eurodvezet gazdasaga erételjesen, bar az év elsé felében regisztraltnal ala-
csonyabb iitemben béviilt. Az Eurostatnak az eurodvezet nemzeti szamlaira vonatkozo elsé becslése
szerint 2006 harmadik negyedévében az eurodvezet real-GDP-je az el6zd negyedévhez képest 0,5%-
kal nétt (lasd 39. abra), ami mérséklédést jelent a masodik negyedév (0,9%-16l felfelé modositott)
1,0%-0s negyedéves novekedési ratajahoz képest. Az el6z6 évhez viszonyitva az eurodvezet GDP-je
a harmadik negyedévben 2,7%-kal novekedett, kiss¢ elmaradva az el6z6 negyedévben regisztralt
2,8%-tol. A harmadik negyedévben a gazdasagi konjunktura hajtoereje a (készleteket nem tartalma-
z0) belfoldi kereslet volt, amely 0,7 szazalékponttal jarult hozza a negyedéves GDP-névekedéshez.

A novekedés kiadasi 6sszetételét tekintve, a ma-
sodik negyedév 2,3%-arol a beruhazasok ndve-
kedési rataja a harmadik negyedévben 0,8%-ra
csokkent. A masodik negyedévben megfigyelt
igen magas negyedéves novekedési rata utan ez

(negyedéves novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban;
szezonalis kiigazitassal)

mmmm  belf6ldi kereslet (készletek nélkiil)

normalizalodasnak tekinthet6. A beruhazasok mmm - készletvéltozasok
lani4ul 10416 di ik steli d A === netto export
alapjaul szolgdlé dinamika erételjes marad. Az . ... telijes GDP-novekedés (%)

el6z6 negyedévhez képest a harmadik negyedév-
ben jelent6sen, 0,6%-kal nétt a maganfogyasz-
tas, meghaladva a masodik negyedévben megfi-
gyelt értéket (0,3%), de kissé elmaradva az elsd
negyedévben megfigyelt szintt6l (0,7%). Az alla-
mi fogyasztas ugyancsak igen erdteljesen, 0,8%-
kal nétt az el6z6 negyedévhez képest, ami jelen-
tés emelkedés a masodik negyedév 0,1%-ahoz
viszonyitva. A ndvekedés Osszetételében beko-
vetkezett eme valtozasok kovetkeztében a belfol-
di kereslet szélesebben oszlik meg f6 alkotoré-
szei kozott.

. 0.8 ; — — : — — |-
A nett6 export hozzajarulasa a negyedéves GDP- ML.név IV.név © Lnév  ILnév  ILnév

; - i ) ’ 2005 2006
novekedéshez a harmadik negyedévben — a ma-
sodik negyedév semlegességét kovetden — kissé

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
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negativ volt. Ez annak a kdvetkezménye, hogy az
import erésebben nétt, mint az export, mikdzben
mindketté novekedése robusztus maradt. A kész-
letek hozzdjarulasa a harmadik negyedévben
semleges volt, szemben a masodik negyedév po- — beruhizisi javak

zitiv hOZZéjémlé.SéVal. wnn fogyasztasi cikkek
e félkész termékek
—— Osszesen (épitSipar és energia nélkiil) (%)

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

SIEKTORONKENTI KIBOCSATAS ES IPARI
TERMELES

A redl-GDP szektoronkénti Osszetételét vizsgalva
megallapithato, hogy 2006 harmadik negyed-
évében a novekedés széles alapokon nyugodott.
Az épitbipart figyelmen kiviil hagyva, az iparban
a hozzaadott érték a harmadik negyedévben élén-
ken nétt, bar az év elsé felében regisztralt igen
magas novekedési ratakhoz képest a novekedés
lassult. Az épitSipari hozzaadott érték is erételje-
sen emelkedett a harmadik negyedévben, jollehet
lassabban, mint az id6jarassal kapcsolatos maso-
dik negyedévi jelentds fellendiilés idején. A szol-
géltatasi szektorban a hozzaadott érték ndvekedé-
se mérsékeltebb volt, bar timogatta azt a piaci > o959 2000 3001 2002 3003 2004 3005 2006 >
szolgaltatasok korében megfigyelt jelentds telje- [ o s ar EKB szmitisai

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

Az eurodvezetben az ipari tevékenység a harma-

dik negyedévben is erdteljes maradt, mikozben

fobb 6sszetevdi kozott bizonyos kiilonbségek mutatkoztak (lasd 40. abra). A harmadik negyedévben
az (épitdipart nem tartalmazo) ipari termelés az el6z6 negyedévhez képest 0,9%-kal nétt, szemben a
masodik negyedév 1,2%-os ndvekedésével. A harmadik negyedévi béviilés elsdsorban a kdzbensd ter-
mékek és a beruhazasi javak gyartasa erételjes novekedésének volt az eredménye. Ezzel szemben a
fogyasztasi cikkek termelése csak kis mértékben nétt. Ez azt tiikrozte, hogy a tartés fogyasztasi cik-
kek gyartasa igen er6sen novekedett, mikdzben a nem tartds cikkek termelésének szintje valtozatlan
maradt.

Osszhangban azzal, hogy a harmadik negyedév egészét tekintve az ipari termelés kedvezéen alakult,
a harmadik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest az 0j ipari megrendelések szama 3,6%-kal nétt,
ami 1,8%-nak felel meg, ha figyelmen kiviil hagyjuk a volatilis ,,egyéb szallitoeszk6zok™ dsszetevot.
Mindent egybevetve, a legfrissebb adatok az ipari konjunktira harmadik negyedévi folytatodo
béviilését jelzik, jollehet ez lassubb a masodik negyedévben megfigyeltnél.

AZ IPARI ES STOLGALTATASI SZEKTOROK KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI

A novemberig rendelkezésre allo szektoronkénti felmérési adatok tovabbra is nagyon magas szinten
vannak, a széles alapokon nyugvo, erdteljes novekedés folytatddasat jelezve a negyedik negyedévre.
Az Europai Bizottsag ipari bizalmi mutatdja a harmadik negyedévhez képest az oktober—novemberi
idészakban emelkedett, mikdzben a feldolgozoipari szektorra vonatkozo Beszerzési Menedzser Index
(PMI) e két idészakban kismértékben visszaesett (lasd 41. abra). Az Eurdpai Bizottsag ipari bizalmi
mutatdjanak oktdober—novemberi emelkedése a beruhazasi javak iparagaiban, a kozbensd termékek
gyartasaban, valamint — kisebb mértékben — a fogyasztasi cikkek eldallitasaban bekdvetkezett javula-
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41. abra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI 42. ibra: Kiskereskedelmi forgalom,

kiskereskedelmi és fogyasztoi bizalom

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal) (havi adatok)
mmmm ipari termelés ! (bal skala) = teljes kiskereskedelmi forgalom ! (bal skéla)
««+e« ipari bizalom 2 (jobb skéla) «eeee fogyasztoi bizalom 2 (jobb skéla)
= == PMI? (jobb skala) = = = kiskereskedelmi bizalom 2 (jobb skéla)
16
12
n
1
8
4
- 0
K e
. 3
l d 4
" 71999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forras: Az Eurostat, az Eurépai Bizottsag tizleti és fogyasztoi Forras: Az Europai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései és az
felmérései, az NTC Economics és az EKB szamitasai. Eurpstat.

1) Feldolgozoipar; haromhavi szazalékos véltozasok az el6z6 ha- 1) Eves szazalékos valtozasok; harom honapos mozgé atlagok;
rom honaphoz képest. munkanapokkal kiigazitott.

2) Szazalékos egyensuly; az el6z6 harom honaphoz képest. 2) Széazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktol. A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja ota az eurodve-

zeti adatok a francia felmérés kérdéivének megvaltozasa miatt
nem teljesen dsszehasonlithatdak.

sokat tiikrozte. Jollehet az Eurdpai Bizottsag ipari bizalmi mutatdjanak adatai ¢s a PMI vegyes jele-
ket adnak a novekedés nyomatékanak pontos erejérél, mindkét mutatd torténelmi magassagu szintet
ért el, ami azt sugallja, hogy az ipari szektorban az er6teljes novekedés a negyedik negyedévben is
folytatodik.

A szolgaltatasi szektorra vonatkozo felmérésekbdl szarmazo informaciot illetden, az Eurdpai Bizott-
sag bizalmi mutatdja az oktober—novemberi idGszakban atlagosan a harmadik negyedévben is megfi-
gyelt igen magas szinten volt. Ez a szolgaltatasi szektor negyedik negyedévben is folytatddo erétel-
jes novekedését jelzi, bar a ndvekedési iitem valdszintileg elmarad az év korabbi részében regisztralt-
tol. Ezzel szemben, az oktober—novemberi id6szakban a PMI szolgaltatasi szektorra vonatkozo6 kon-
junkturaindexének atlaga elmaradt a harmadik negyedévben elért szinttdl, bar igy is joval 50 felett
volt (amely az elméleti nulla novekedés viszonyitasi pontja). Mindent egybevetve, az eurodvezeti
szolgaltatasi szektor felmérési adatainak utobbi idébeli alakulasa a szektor folytatodo erdteljes nove-
kedését jelzi.

A HAITARTASOK KIADASI MUTATOI

A rendelkezésre allo legfrissebb informaciok azt jelzik, hogy 2006 harmadik negyedévében a fo-
gyasztas novekedése erds volt. Amint fentebb megjegyeztiik, ebben az idgszakban a maganfogyasz-
tas az el6z6 negyedévhez képest — a masodik negyedév 0,3%-o0s novekedését kovetden — 0,6%-kal
nétt, féként a nem kiskereskedelmi forgalom 6sszetevd hozzajaruldsanak eredményeképpen. A kiske-
reskedelmi forgalom volumene (amely a maganfogyasztasnak mintegy 40%-at teszi ki) az el6z6 ne-
gyedévhez képest a harmadik negyedévben 0,6%-kal emelkedett. Ezzel szemben az (jjonnan regiszt-

ralt személygépkocsik (amelyek a maganfogyasztasnak koriilbeliil 5%-at képezik) szdma ugyanebben
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a negyedévben az el6z6 negyedévhez képest 2,2%-kal visszaesett. Az utobbi idében, harom hénapos
mozg6 atlag alapon a kiskereskedelmi forgalom oktoberben 0,5%-kal bdviilt, mig az jjonnan regiszt-
ralt személyautok szama kismértékben visszaesett az augusztustol oktoberig terjedd idgszakban.

Az Eurdpai Bizottsag fogyasztoi bizalmi mutatdjanak atlaga az oktober—novemberi iddszakban ma-
gasabb volt, mint a harmadik negyedév egészében elért fenti, hosszh tava atlagos szint (1asd 42. ab-
ra). A mutatd négy Osszetevjét vizsgalva megallapithato, hogy a legutobbi emelkedés elsGsorban a
munkanélkiiliségre vonatkozé varakozasok, valamint az altalanos gazdasdgi helyzet és a varhato
pénziigyi helyzet megitélésének javuldsat tiikrozi, mikozben a megtakaritasi varakozasok kismérték-
ben romlottak.

4.2. MUNKAERGPIAC

2006 harmadik negyedévében az eurodvezet munkaerd-piaci feltételei tovabb javultak. Kiilondsen a
munkanélkiiliségi rata és a munkanélkiilieck szaméanak utobbi idében tapasztalt csokkenése jelzi az
er6s6dé munkaerd-piaci helyzetet. A foglalkoztatassal kapcsolatban legutobb nyilvanossagra hozott
varakozasok rovid tavon szintén a foglalkoztatas folytatddo novekedésére utalnak.

MUNKANELKOLISEG
Az eurodvezet sztenderdizalt munkanélkiiliségi rataja a szeptemberi 7,8%-hoz képest oktoberben kis-
sé, 7,7%-ra csokkent (lasd 43. abra). Az év elején regisztralt jelentdsebb csokkenéseket kovetSen
2006 majusa ota ez a munkanélkiiliségi rata els6 csokkenése. A munkanélkiiliségi rata csokkenése az
egyes korcsoportok kozott kiegyenlitett volt. Az eurodvezetben a munkanélkiiliek szama a szeptem-
beri koriilbeliil 55 000 f&s csokkenést kdvetden
(a korabban becsiilt 5000 fés ndvekedéssel szem-
ben ez mintegy 60 000 fének megfeleld feliilvizs-
galat) oktoberben mintegy 61 000 fével esett.
Ugy tiinik, az utobbi idSben lassabban csokkent a
munkanélkiiliek szama, mint az idei esztendd ja-
nuart6l aprilisig tartd id6szakaban. Ez részben fa-

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

mmmm  havi valtozas ezer f6ben (bal skala)
----- a munkaer6 szazaléka (jobb skala)

200 10,0

kadhat egy magasabb részvételi ratabol, javulo

munkaerd-piaci kilatdsokat jelezve ezaltal. Eb- 150

ben a tekintetben, a 7. keretes iras ismerteti az 100 95
eurodvezeti munkaerével kapcsolatos legutobbi :

fejleményeket, és kiillondsen azt a megallapitast, 50 %

hogy az utdbbi években a piaci reformok el6segi- . : ‘ ||| || ||| | |||| ||| | | | 00
tették a részvételi ratakat, kiilondsen a ndk és az || m ‘ ' || " l |"| m “ ‘ll || !
idGsebb dolgozok kdrében. 50

FOGLALKOZTATAS 0 53
A masodik negyedévig rendelkezésre alld nemze- ;s

tiszamla-adatok azt jelzik, hogy 2005 kdzepe oOta a

munkahelyteremtés meglehetésen tartos lendiilet- 2% 80
ben van. Az els6 negyedév 0,3%-0s negyedéves o

novekedését kovetden 2006 masodik negyed-

évében az el6z6 negyedévhez képest a foglalkoz- 30 —————————————"H 75

. e o o 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
tatas 0,4%-kal nétt (lasd 8. tablazat). A masodik

. ; .. , , Forrés: Eurostat.
negyedévben a foglalkoztatas novekedése széles
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8. tablazat: A foglalkoztatds novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban, a megel6z6 idészakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem
2004 2005 2005. 2005. 2005.  2006. 2006.
IL n.év 1L n.év IV.n.év L név IL név

A gazdasag egésze 0,7 0,8 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
ebbél:

Mezdgazdasag és halaszat -1,7 -1,7 0,1 0,0 0,1 -0,6 0,9

Ipar 0,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,2

Epit6ipar nélkiil -1,4 -1,2 0,4 -0,1 -0,2 0,2 0,0

Epitdipar 1,4 2,5 0,6 0,0 1,1 0,6 0,7

Szolgaltatasok 1,4 1,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5

Kereskedelem és szallitas 0,9 0,8 -0,1 0,0 0,4 0,3 0,4

Pénziigyi és tizleti szféra 1,9 2,1 0,4 0,7 1,1 0,6 1,0

Allamigazgaté.s 1,5 1,2 0,4 0,4 0,1 0,6 0,2

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

alapokon nyugodott. A szolgaltatasi szektorban a 2005 kozepe ota tartdé folyamatos novekedés utan a
foglalkoztatas novekedése erGteljes maradt, és a novekedésben tovabbra is a pénziigyi és iizleti szolgal-
tatasi alagazatok jartak az élen. Az épitGipart nem tartalmazo iparban a foglalkoztatas az el6z6 negyed-
évhez képest a masodik negyedévben valtozatlan volt, szemben a 2004 vége 6ta minden mas negyed-
évben megfigyelt csokkenésekkel. Az épitdiparban a foglalkoztatas ndovekedése mar a harmadik egy-
mast kovetd negyedévben jelentds maradt.

44. dbra: Munkatermelékenység

Az els6 negyedévbeli 1,2%-r6l az éves munka-
termelékenység-novekedés 2006 masodik ne-
gyedévében 1,4%-ra emelkedett (1asd 44. abra).
A masodik negyedévi novekedés széles alapokon

(éves szazalékos valtozasok)

— teljes gazdasag

nyugodott. Az épitSipart nem tartalmazo iparban +eeee ipar, épitSipar nélkiil

az éves munkatermelékenység-novekedés 4,8%- 6,0 6,0
ot ért el, mikdzben a javulas a szolgaltatasi szek-

torban mérsékeltebb volt. A harmadik negyed- 5,0 2 50
évrol rendelkezésre 4ll6 adatok folytatodd mun- H A a7
katermelékenység-ndvekedést jeleznek, bar némi 40 i O I bl 1 ag
mérsékl6dés varhaté a masodik negyedévben re- kS HEY I
gisztralt novekedési ratahoz képest. ooy I

S 3,0

ceees
celeccncas,

A foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasokrol 20 N A : 20
sz6l6 felmérési adatok kedvezSek maradnak, és : Pl i

rovid tavon a munkaerd-piaci feltételek folytatodo ol J ok 16
javulasat jelzik. A harmadik negyedév egészében A

regisztralt szintekhez viszonyitva az oktober— 00 X [ 00
novemberi id3szakban az iparban az Eurdpai Bi- | ( '
zottsag tizleti felméréseibdl szarmazo foglalkozta- o : o
tasi varakozasok és a PMI foglalkoztatasi index is ’ ’
emelkedett. Az oktober—novemberi iddszakban a 2o 2o

szolgaltatasi szektor vonatkozasiban mind az Eu- T 1996 1998 2000 2002 2004 2006
répai Bizottsag foglalkoztatassal kapcsolatos va-
rakozasai, mind a PMI foglalkoztatasi mutatd at-
lagban meghaladtak a harmadik negyedévben re-
gisztralt szinteket (1asd 45. abra).

Forras: Eurostat és EKB-szamitasok.
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45. abra: A foglalkoztatas novekedése és a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok

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

= a foglakoztatas novekedése az iparban (bal skéla) a3z épitSipar foglalkoztatasi varakozasai
«+e+e afeldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai e+« akiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai
(jobb skala) = = = aszolgaltatasi szektor foglalkoztatasi varakozasai
3,0 25 25 25
25 20
2,0 =1y
S 9 15

1,5 3 55 :
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220 -15
-2,5 y y y y : : y -20 -20 ; ; : : ; ’ y
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

A MUNKAEROVEL KAPCSOLATOS LEGFRISSEBB FEJLEMENYEK AZ EUROGVEZETBEN

A munkaerd, amelybe beletartozik minden személy, aki a munkaerépiac aktiv résztvevdje (tehat a
munkanélkiiliek és a foglalkoztatottak is), fontos mutatdja a munkaerd-kinalatnak. Alakulasat egy-
arant befolyasoljak az eurodvezet népességének demografiai trendjei és a részvételi dontések.
Hosszt tavon a munkaerd ndvekedése a potencialis kibocsatas egyik meghatarozdja. Ez a keretes
iras az eurodvezetbeli munkaerében az utobbi id6ben bekdvetkezett valtozasokat és az e fejlemé-
nyeket alakito tényezdket irja le.

A munkaerd novekedése a legutobbi gazdasagi lassulas idején erdteljes maradt

A tablazat az eurodvezetbeli munkaerd alakulasat €s annak f6 mozgatorugoit, azaz a népesség ala-
kulasat és a részvételi rata valtozasait szemlélteti. A szamitasok otéves atlagokat mutatnak be. Az
1981-1985, 1991-1995 és a 2001-2005 kozotti idészakokban a gazdasagi ndvekedés alacsony volt
(a real-GDP atlagosan mintegy 1,5%-kal nétt), mig az 1986-1990 és az 19962000 kozotti 1d6-
szakok — amikor a real-GDP ndvekedése 2,5%-o0s vagy azt meghalad6 volt — a magasabb ndveke-
dés idészakainak felelnek meg.'

2001 és 2005 kozott a munkaerd éves atlagban 1,1%-kal nétt. Az 1980-as évek eleje Ota ez a leg-
magasabb novekedési rata a figyelembe vett 6téves idGszakok barmelyikében, beleértve az ala-
csony és magas gazdasagi novekedések idGszakait is. A népességnovekedési és részvételirata-hata-
sok kozotti kiillonbségtétel bizonyos fokig ravilagit az utobbi id6k szokatlanul magas munkaerd-
novekedésének okaira. Egyrészt Gigy tlinik, hogy a részvételi rata, amely a multban prociklikus vi-
selkedést mutatott, a 2001 és 2005 kozotti iddszak lassu gazdasagi novekedése ellenére igen jelen-

1 Ezek az idészakok nem felelnek meg az expanziok és recessziok sztenderd konjunkturaciklus-datumozasanak, de segitségiikkel jobban
megragadhatdak a késések, amelyekkel a munkaerd-piaci valtozok a ciklusra reagalnak.
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Aktiv dolgozéok, munkaerd és részvételi ariny az eurodvezetben

(éves szazalékos novekedés; szazalékpontok)

‘ 198185 ‘ 198690 ‘ 1991—95‘ 19962000 ‘ 200105

GDP-novekedés 1,5 34 1,3 2,7 1,3
Aktiv koru lakossag novekedése 0,9 0,5 0,4 0,3 0,4
Részvételi arany 64,1 65,5 65,3 67,5 69,8
Részvételi arany valtozasa 0,0 0,3 -0,1 0,4 0,5
Munkaeré-novekedés 0,9 1,0 0,3 1,0 1,1
Lakossag novekedés hatasa 0,9 0,6 0,2 0,3 0,4
Részvételi arany nov. hatasa 0,0 0,3 0,1 0,7 0,7

Forras: Eurostat és EKB szamitasok.

Megjegyzések: Az aktivitasi ratat a munkaerd létszamanak a teljes munkavallalasi kort lakossag (azaz, a 15—64 éves kor kozottiek) szazaléka-
ban hatarozzuk meg. A lakossag novekedésének hatdsat és az aktivitasi rata hatdsat a munkaerd novekedéséhez valo szdzalékos hozzajarulas-
keént fejezziik ki.

tés mértékben pozitivan jarult hozza a munkaer6é novekedéséhez (0,7 szazalé¢kpont). Masrészt a
munkaképes kortl lakossag novekedése, amelyet az 1980-as évek eleje ota csokkend trend jelle-
mez, az utobbi idészakban szintén jelentGsen hozzajarult a munkaerd ndvekedéséhez. Az alabbi-
akban e két tényez6t vizsgaljuk meg részletesebben.

A munkaerd-piaci reformok javitottak a részvételi ratakat

A 2001 és 2005 kozotti idGszakban a részvételi rata minden évben atlagosan 0,5 szazalékponttal
emelkedett, szemben a korabbi, hasonldan gyenge gazdasigi ndvekedések idészakaiban megfi-
gyelt fejleményekkel. A legutobbi fejlemények és az 1990-es évek elejének alakulasa kozotti leg-
fobb kiilonbség mindkét nemre vonatkozodan a fiatalabb és idésebb korcsoportok viselkedése [lasd
A) és B) abra]. Mikdzben a 15 és 24 év kozottiek részvételi rataja 1991 és 1995 kozott feltinden
csokkent, 2001 és 2005 kozott 1ényegében valtozatlan maradt. Rdadasul, az 50 év feletti férfiak
részvételi rataja, és killondsen az 55 éveseké vagy még iddsebbeké ugyancsak hatarozottan vissza-
esett 1991 és 1995 kozott, viszont novekedett 2001 és 2005 kozott. Az 50 év feletti nk részvéte-
1ében az utdbbi 6t évben nagyobb ndvekedést regisztraltak, mint 1991 és 1995 kozott.

A) dbra: Munkaeré-részarany 1991-95 és le dbra: Munkaerg-részardny 1991-95 és
2001—2005 kozott, ferfiak 2001—2005 kozdtt, ndk
(szazalékértékek és szazalékpontok) (szazalékértékek és szazalékpontok)
mmm részvétel valtozasa 1995 és 1991 kozott m részvétel valtozasa 1995 és 1991 kozott
(jobb skala) (jobb skala)
mmmn - pészvétel valtozasa 2005 és 2001 kozott mmmn - részvétel valtozasa 2005 és 2001 kozott
(jobb skala) (jobb skala)
= = = részvételi rata 1995-ben (bal skala) = = = részvételi rata 1995-ben (bal skala)
részvételi rata 2005-ben (bal skala) részvételi rata 2005-ben (bal skéla)
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Forras: Eurostat és EKB-szamitasok. Forras: Eurostat és EKB-szamitasok.
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A fiatalabb és idGsebb dolgozok viselkedésében bekdvetkezett valtozas részben Osszefiigg az in-
tézményi keretek valtozasaval, amelynek oka a néhany eurodvezetbeli orszagban végrehajtott
munkaerd-piaci reform. Példaul, a részmunkaidds szerzédések elterjedtebb alkalmazasanak ko-
szonhetéen megndtt rugalmassag valoszintileg pozitiv hatassal volt a 15 és 24 év kozotti férfiak és
ndk részvételére egyarant. Ami az idGsebb dolgozokat illeti, a korai nyugdijazasi rendszerek ki-
sebb mértékili alkalmazasa lehet az egyik oka a részvétel ndvekedésének, mivel ez késébbi nyug-
dijba vonulassal jar. Végiil, egyéb valtozasok (beleértve a munkanélkiili-segélyek rendszereit, a
munkaerdt terheld adokat és a foglalkoztatas védelmét) is eldsegitették mind a fiatalabb, mind az
iddsebb dolgozok részvételét.”

A munkaképes koru lakossag alakuldsa ugyancsak hozzajarult a munkaeré novekedéséhez az
utébbi idében

A munkaképes koru lakossag éves novekedési ratdja az 1981 és 1985 kozotti atlag 0,9%-rol
1996-2000-re 0,3%-ra lassult. Azéta kissé, 0,4%-ra nétt. Ugy tiinik, ezt az utobbi novekedést spa-
nyolorszagi események magyarazzak, amelyek kiilondsen a bevandorldo munkasok szabalyozasa-
hoz kotddnek. Spanyolorszagot figyelmen kiviil hagyva a munkaképes kort lakossag novekedése
2001 és 2005 kozott atlagosan 0,2% lett volna.

E fejleményeken tilmenden, az 1980-as évek eleje ota valamelyest a munkaképes koru lakossag
Osszetétele is megvaltozott. Ezen belill a legjobb munkavallalasi korban (25-54 év kozott) 1évék
részesedése kissé novekedett. Ezek az osszetételbeli valtozasok pozitiv hatdssal voltak a munka-
eré novekedésére egy magasabb altalanos részvételirataval. Valojaban ezek magyarazzak az 1995
¢és 2005 kozotti 4,5 szazalékpontos részvételirata-novekedés mintegy 14%-at.

Mindent egybevetve gy tlinik, hogy a munkaerd novekedése 2001 és 2005 kozott viszonylag erd-
teljes volt. Ennek oka részben a bevandorlas, de a részvétel névekedését is tiikrozi, kiillondsen a
fiatalabb és idésebb korcsoportokban, ami valdsziniileg a munkaerd-piaci reformokkal fiigg dssze.
A rendelkezésre allo informacidk azt jelzik, hogy 2006 elsé felében erds iitemben folytatodott a
munkaerd béviilése, aminek oka a részvétel trendszerli ndvekedése, valamint a munkaképes kora
lakossag jelents ndvekedése. A jovét tekintve ugyanakkor a munkaerd novekedése — a munkaké-
pes kort lakossag névekedésének eldre jelzett visszaesése kovetkeztében — varhatoan le fog las-
sulni. Ebben a tekintetben, a gazdasagpolitikanak fontos szerepet kell jatszania a munkaerd alaku-
lasanak tdmogatasaban, példaul Ggy, hogy az idésebb férfiakat késdbbi nyugdijba menetelre 0sz-
tonzi, valamint tAmogatja a rugalmas szerzédéseket, amelyek lehetdvé teszik a fiatal és a legjobb
munkavallalasi korban levé n6k szdmara, hogy dsszeegyeztessék a tanulast, illetve a csaladi életet
a munkaval.

2 Lasd Genre, V.—G6mez—Salvador, R—Lamo, A.: ,,European women: why do(n’t) they work?” (Miért [nem] dolgoznak az eurdpai nék?),
ECB Working Paper No 454, 2005. marcius 4.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

Az eurodvezet gazdasagi novekedésének hajtomotorja tovabbra is a lényegében minden szektorra ki-
terjedd belfoldi kereslet, annak ellenére, hogy az valamelyest mérséklddott az év korabbi idGszaka-
ban elért gyors iitemhez képest. Mindent egybevetve, a legfrissebb adatok és felmérési mutatok alap-
jéan a realkibocsatas novekedése varhatdan szilard marad, a potencialis koriili ratakkal. Jollehet a Né-
metorszagban bekovetkezd kozvetettado-valtozasok hatasa kapcsan az év vége koriil a negyedéves
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novekedési ratak bizonyos volatilitasanak kialakulasa varhato, a kozéptava konjunkturalis kilatasok
kedvezéek maradnak. A globalis novekedés robusztus marad, folyamatosan tdmogatva az eurodvezet
exportjat. Varhatéan megmarad a belfoldi kereslet viszonylag jelentds lendiilete, mikdzben a beruha-
zasok szamara el6ny0s lesz egy hosszabb idGszak, amelyet igen kedvezd pénziigyi feltételek, mérleg-
atstrukturalas, felhalmozott és folyamatos jelentds jovedelmek és az iizleti hatékonysag javulasa jel-
lemez. Idével a fogyasztas novekedésének is erdsodnie kell, dsszhangban a rendelkezésre allo realjo-
vedelem alakulasaval, és a munkaerépiacon folyamatban levd javulas altal tamogatva. Mindezeket fi-
gyelembe véve, az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozé legfrissebb makrogazdasagi
prognoézisai 2007-re 1,7% és 2,7%, mig 2008-ra 1,8% és 2,8% kozotti redl-GDP-ndvekedést jeleznek.
Az eldrejelzési horizonton ezeket a lényegében kedvezd gazdasagi ndvekedési kilatasokat lefelé mu-
tatd kockazatok ovezik. A legf6bb kockazatok az olajarak ujboli emelkedésének, a protekcionista nyo-
mas novekedésének (kiilondsen a kereskedelmi targyalasok dohai forduldjanak felfiiggesztését kove-
téen) lehetéségével, valamint a globalis egyensulyhianyok miatt esetleg bekovetkezd rendkiviili fej-
leményekkel vannak &sszefiiggésben.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az Eurdpai Bizottsag 2006. észi elorejelzései altalaban igazoljak az eurodvezet javulo kéltségvetési
egyenlegeirdl alkotott képet, hiszen a jelenleg a tulzott hiany esetén kévetendo eljaras alatt allo 6t or-
szag koziil idén harom varhatoan a GDP 3%-anak megfelelo referenciaérték ala csokkenti vagy az alatt
tartja hianyat. Ugyanakkor a kéltségvetési javulas leginkabb a magasabb gazdasagi névekedésnek és a
varatlan bevételeknek kdszonhet6. A 2007-re vonatkozo elérejelzések tovabbi kéltségvetési javulast mu-
tatnak az eurodvezetre vonatkozoan, aminek oka néhany orszag ambiciozus konszolidacios programja.
Mindazonaltal a feliilvizsgalt Stabilitasi és novekedési paktum kovetelményeihez képest az egyensilyhi-
annyal kiizdé tagallamok t6bbségében még mindig lesznek hianyossdgok a konszolidacio terén.

Elore tekintve, a fiskalis stratégiaknak ovniuk kell a megelégedettségtol, és ki kell hasznalniuk a ked-
vezobb gazdasagi kornyezetet, hogy fokozzak a fiskalis konszolidaciot és tartozkodjanak a rendkiviili
bevetelek elkoltésétol. Kiilonosen a tulzott hiannyal biro orszagoknak kell — a tulzottdeficit-eljaras
szigoru alkalmazasa altal tamogatva — megtenniiik minden sziikséges intézkedést, hogy a leheto leg-
hamarabb javitsanak helyzetiikon. A jelenlegi ,,jo” idokben minden orszagnak idoben el kell érnie a
szilard kéltsegvetési helyzetre vonatkozo kozéptavii céljat. Ugyancsak fontos az elorelépés a tarsada-
lombiztositasi reformok terén, hiszen hozza kell latni a lakossag dregedésének fiskalis kiltségeivel
kapcsolatos feladatokhoz.

FISKALIS FOLYAMATOK 2006-BAN

Ugy tiinik, az allami pénziigyek kilatasai fokozatosan javulnak az eurodvezetben. Az Eurdpai Bizottsag
2006 novemberében kiadott 8szi el6rejelzései szerint az atlagos allamhaztartasi hiany a 2005-6s 2,4%-
161 2006-ban a GDP 2,0%-ara csokken (1asd 9. tablazat). A jelenleg a tulzott hidny allapotaban levé 6t
orszag koziil az elérejelzések szerint Németorszag, Gorogorszag ¢és Franciaorszag csokkenti a GDP 3%-
anak megfeleld referenciaérték ala vagy tartja az alatt a hianyat. Két orszag (Olaszorszag és Portugalia)
hianya tovabbra is meghaladja majd a GDP 3%-at. A tobbi eurodvezetbeli gazdasag koziil varhatoan
megmaradnak a jelent6s egyenstlyhianyok Luxemburgban és Ausztridban, mikdzben szilard koltségve-
tési poziciokat varnak Belgiumban, Spanyolorszégban, irorszagban, Hollandiaban és Finnorszigban.

(a GDP szazalékaban)
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Az Europai Bizottsag gazdasagi elorejelzései, 2006 Gsze

a. Teljes bevétel 45,1 45,1 448 45,1 452 452
b. Teljes kiadas 47,7 48,2 47,6 47,6 47,2 46,7

ebbél:

¢. kamatkiadas 3,5 33 3,1 2,9 2,9 2,9

d. elsédleges kiadasok (b—c) 44,2 449 44,5 44,6 443 43,8
Koltségvetési egyenleg (a—b) -2,5 -3,1 -2,8 2.4 -2,0 -1,5
Elsddleges egyenleg (a—d) 0,9 0,2 0,3 0,5 0,9 1,4
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg -2,8 2,7 -2,5 -1,9 -1,7 -1,2
Brutt6 adossag 68,0 69,2 69,7 70,6 69,4 68,0
Memo tétel: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 0,9 0,8 2,0 1,4 2,6 2,1
Az eurobvezet atlagértékei a 2005—06 évi frissitett stabilitasi programok alapjan "
Koltségvetési egyenleg -2,5 -2,5 -2,3 -1,8
Elsédleges egyenleg . 0,6 0,7 1,2
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg =255 2! =i -1,4
Brutt6 adossag 70,1 71,0 70,8 69,6
Memo tétel: real-GDP (éves szazalékos valtozas) . 1,4 2,1 2,0

Forras: Eurdpai Bizottsag, 2005-2006-os frissitett stabilitasi programok és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: Az adatok nem tartalmazzak az UMTS-licencek értékesitésébdl szarmazo bevételeket, és a kerekitések miatt nem biztos,
hogy kiadjak a teljes Osszeget. Az Eurdpai Bizottsag legutobbi adataiban Szlovénia az eurodvezetbe tartozik. Az dsszehasonlitasnal ezért
ezt a tényezGt szamitasba kell venni.

1) A 2006 majusaban rendelkezésre all6 adatok szerint.
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A Bizottsag legfrissebb eldrejelzéseinek, vala-
mint a 2005 végi és 2006 elsd félévi aktualizalt
stabilitasi programokban megjelolt koltségvetési
céloknak az Osszehasonlitasa az eredeti célkiti-
zésekhez képest szerény, a GDP mintegy 0,3 sza-
zalékpontjanak megfelelé javulast jelez. Ez a
vartnal lényegesen jobb eredményeket tiikroz
Németorszag esetén (ahol a tervezettnél egy év-
vel korabban csokkentik a hidnyt a referenciaér-
ték ald), és szdmos olyan orszdgban, amelynek
koltségvetési pozicidja szilard.

A bizottsagi elérejelzések 2002 ota eldszor mu-
tatjak az allamadossag csokkenését, valamivel a
GDP 70%-a ala 2006-ban. Ez azt tiikr6zi, hogy az
orszagok tobbségében csdkken az addssagrata; a
leginkabb figyelemre méltd kivétel Olaszorszag
(ahol a legmagasabb az addssagrata), valamint
Portugalia.

A KOLTSEGVETESEK 2006. EVI ALAKULASANAK
ALAPJAUL SIOLGALO TENYEZGK

A koltségvetési helyzet javulasa elsGsorban az er6-
teljes ndvekedésbdl, amelyet az elmult tavasz ota
az eurodvezet atlagat tekintve koriilbeliil 0,5 sza-
zalékponttal felfelé modositottak, valamint — ki-
sebb mértékben — a fiskalis konszolidaciobol fa-
kad. Miko6zben a redlgazdasagi ndvekedés a becs-
lések szerint a potencialis felett alakul, a konjunk-
tranak varhatoéan pozitiv hatasa lesz a koltségve-
tési egyensulyokra, mialatt a ciklikusan kiigazitott
elsddleges egyenleg is kissé novekszik (46. abra).
Ez 6sszhangban van azzal a ténnyel, hogy a javulo
koltségvetési egyenleg f6ként a magasabb elsddle-
ges tobbleteknek koszonhetd, mikdzben a csdkke-
né kamatfizetések csak kisebb szerepet jatszanak.

A fenti dsszesitett fejlemények az egyes orszagok
kozotti figyelemre mélto kiilonbségeket tiikrozik.
A jelentSs egyensulyhiannyal bir6 orszagok ko-
ziil Gorogorszag és Portugalia varhatdan a cikli-
kusan kiigazitott egyenleg jelentds javulasardl
szamol majd be. Mérsékelt elérelépés varhatd
Németorszag és Franciaorszag esetén. Veliik el-
lentétben Olaszorszag (amelyet az Eurdpai Biro-
sag legutobbi dontésének negativ koltségvetési
hatésa is stjt), Luxemburg és Ausztria ciklikusan
kiigazitott egyenlegeik kiilonb6zd mértékii rom-
lasat tapasztaljak.

(a GDP szazalékpontjaban; szazalékos valtozasok)
a) A GDP novekedése és a koltségvetés egyenlegének
éves viltozisa
mmmm 2 kOltségvetés egyenlegének valtozasa
----- GDP-n6vekedési rata
= = = potencialis GDP-novekedési rata

28 28
22 . 22
1,6 1,6
1,0 1,0
0.4 0.4

0,2 ”. -0,2
-0,8 E
2003 2004 2005 2006 2007
b) A koltségvetés egyenlegét meghatarozo tényezdok
éves valtozasai
= 37 elsGdleges egyenleg valtozasa
mmmn - kamatkiadasok valtozasa

0,6 06
0,4 0.4
02 0,2
. T T | | 0,0
oo [T T o o
-0,4 04
00 06
0,8 ; ! | J | "

2003 2004 2005 2006 2007

¢) Az elsddleges koltségvetési egyenleget meghatarozé
tényezik éves valtozasai

mmmm 2 ciklikus komponens valtozasa
w2 ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasa
0,6 0,6

0,4

v m | ..

0,4

0.2 ~02
~0,4 ~0,4
—0,6 : : : : -0,

2003 2004 2005 2006 2007

d) A ciklikusan kiigazitott elsGdleges koltségvetési
egyenleget meghatirozé tényezok éves valtozasai

mmmm 2 ciklikusan kiigazitott Gsszes bevétel valtozasa
wmn 3 ciklikusan kiigazitott elsédleges kiadasok valtozasa
0,8 0,8

0,6 0,6
04

0,4

0,2. 02
0,0 MU T ——— | %°
e e [E

~0,4 ~0,4

—0,6 » - - - - 0,6
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Forras: Eurdpai Bizottsag (2006. 6szi gazdasagi elGrejelzések) és
az EKB szamitdsai. Megjegyzés: ebben az eldrejelzésben
Szlovénia az eurodvezetbe tartozik.
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A koltségvetési kiigazitas bizonyos mértéki kiadas-visszafogast tiikroz. Réadasul, a kedvezd gazda-
sagi kornyezettel, valamint a konszolidacios intézkedésekkel magyarazhatd, mértéket meghalado
rendkiviili bevételeknek is pozitiv hatasa volt. Az adobevételek novekedése szamos tényez6bdl fakad-
hat, beleértve a vallalatok magasabb profitjat, a maganfogyasztasi kiadasok fellendiilését, a részvény-
piacok jelentGs teljesitményét és — néhany orszagban — az emelkedd lakéasarakat. Ezek a tényez6k no-
velik a jovedelmet és a vagyont terheld adokat, beleértve a volatilis vallalati nyereségadot, de e ténye-
z6k rendkiviili bevételekhez vald pontos hozzajarulasat nehéz megallapitani.

ALLAMHAZTARTASI KILATASOK 2007-RE

A Bizottsag prognoézisai 2007-re az atlagos eurodvezeti hiany tovabbi csokkenését jelzik, a GDP
1,5%-ara. Figyelembe véve, hogy a ciklus varhatoan Iényegében semleges hatassal lesz a koltségve-
tési egyenlegekre, és az eldrejelzések szerint a kamatfizetések stabilak maradnak, a prognosztizalt no-
minalis koltségvetési javulas az eurodvezet atlagat tekintve teljes mértékben tiikkroz egy kortilbeliil 0,5
szazalékpontos strukturalis konszolidaciot. A konszolidaciot a kiadasok tervezett visszafogasa és né-
hany orszagban adondvelések alapozzak meg. Ugyanakkor mas orszagok adocsokkentéseit és a zsu-
gorodo bevételi alapokat nézve a GDP szazalékaban kifejezett adobevétel varhatoan stabil marad. Az
atlagos adossagrata a GDP 68%-ara fog csokkenni, ami féként az elsGdleges tobblet novekedésének
lesz koszonhetd.

Az eurodvezet atlagdban vett aggregalt koltségvetési konszolidacié nagymértékben tiikr6zi Németor-
szag (a folytatodo kiadas-visszafogds és kozvetettado-emelések eredményeként) és Olaszorszag ki-
igazitasi torekvéseit (utobbit a 2007-es koltségvetési terv konszolidacios csomagja, valamint a fent
emlitett birésagi dontéshez kot6dd ideiglenes hatasok fokozatos megsziinése magyarazza). A tilzott
hiany allapotaban levd orszagok koziil 2007-ben a hidny csak Portugalidban haladja meg tovabbra is
jelentdsen a GDP 3%-anak megfeleld referenciaértéket, mikozben Olaszorszagban a hiany az eldre-
jelzések szerint éppenhogy visszatér e kiiszob ala.

AZ ALLAMHAZTARTAS ALAKULASANAK ERTEKELESE

Orvendetes fejlemény, hogy az atlagos eurodvezetbeli kdltségvetési hiany f6bb szdmai javulnak, va-
lamint, hogy az eldrejelzések szerint egy kivételével valamennyi orszag a 3%-os referenciaérték ala
csokkenti a hianyt 2007 végére. Mindazonaltal az el6relépés a strukturalis koltségvetési konszolida-
cid terén altaladban korlatozottabb, st néhdny esetben csalddast keltd. 2006-ban és 2007-ben csak né-
hany orszagot jellemeznek jelentésebb kiigazitsi programok. Ugy tiinik, az egyenstlyhiannyal kiiz-
dé tagallamok tobbsége nem hasznalja ki kell6képpen a kedvez6bb makrogazdasagi kornyezetet,
hogy megfeleld elérehaladast érjen el a szilard allamhaztartas irdnyaban és maradéktalanul teljesitse
a feliilvizsgalt Stabilitasi és ndvekedési paktum alapjan vallalt kotelezettségeit, beleértve, hogy 1d6-
ben elérje kdzéptavu céljat.

Az allami pénziigyek jelenlegi helyzete és javulasa gondos elemzést igényel. Nemcsak a sziikséges
strukturalis konszolidacios palyaknak vald megfelelés mutat vegyes képet, hanem a progndzisok is
olyan mértékben tulhangsilyozhatjak a kiigazitasi térekvést, hogy a fenti folyamatokba atmeneti va-
ratlan bevételek is bekeriilnek a tartosabb hatasokon tilmenden. Azt is meg kell jegyezni, hogy a kon-
szolidacios torekvések mérését némileg hatraltatja szamos ideiglenes intézkedés és bizonytalan mér-
tékli egyszeri hatas.

Konkrétabban, és kiilonds tekintettel a jelenleg tulzott hiany allapotdban levd orszagokra, Németor-
szag 2006-2007-ben varhatéan megfelel az ECOFIN Tanécs tilzottdeficit-eljarasaban ajanlott leg-
alabb 1 szazalékpontos kumulalt szerkezeti kiigazitdsnak. Ennek oka a koltségvetés kortiltekintd vég-
rehajtasa és rendkiviili bevételek 2006-ban, valamint a 2007-es hiteles kiigazitdo csomag. Gordgor-
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szagban 2006-ban a hiany varhatéan a GDP 3%-a ala csokken a tartos és egyszeri intézkedések kom-
binacidjanak koszonhetben, de 2007-ben hianyok lesznek a szerkezeti konszolidacioban. Raadasul, az
adossag és a hiany alakulasa kozotti allando eltérések és statisztikai adatkodzlési problémak arnyékot
vetnek a koltségvetési helyzetre és kilatasokra. Franciaorszagban a nominalis egyenleg aligha fog ja-
vulni, mivel a jelentds bevétel kompenzalja a 2006. évi egyszeri intézkedések megsz{ing hatdsat, és a
szerkezeti konszolidacio 2007-ben kevesebb lesz a GDP 0,5%-anal. Ami Olaszorszagot illeti, becslé-
sek szerint 2006-2007-ben a szerkezeti konszolidacid elegend§ lesz ahhoz, hogy az orszag kotelezett-
ségvallalasaval dsszhangban 2007-ben a deficit a GDP 3%-a ala keriiljon. Ugyanakkor a teljes kiiga-
zitas az el6rejelzés szerint kissé elmarad a Tandcs altal ajanlott, minimum a GDP 1,6%-4nak megfe-
leld erdfeszitéstdl, €s e kiigazitasnak kevesebb mint a felét érik el 2006-ban. Végiil, Portugalidban a
jelenlegi politika nem csokkenti a hianyt a referenciaérték ala 2008-ra, amely a Tanacs altal megalla-
pitott hataridd a talzott hidny allapotanak megsziintetésére.

A koltségvetésiegyensuly-hiany, de nem tulzott hiany allapotaban levé orszagokban a GDP 0,5%-aval
egyenld szerkezeti konszolidacios benchmarknak valdo megfelelés igen korlatozott. Azon orszagok,
amelyekben nincs kdltségvetésiegyensuly-hiany, varhatéan fenntartjak ezt a poziciojukat, bar néhany
esetben enyhe fiskalis lazitast prognosztizalnak.

FISKALIS POLITIKAI STRATEGIAK

Jollehet a fiskalis kilatasok jelenleg a legtdbb orszagban javulnak, a fiskalis stratégiaknak ovniuk kell
a megelégedettségtol, és inkabb a konszolidacios torekvések erdsitésére kell dsszpontositaniuk. A ko-
zeljovo kedvezd gazdasagi kornyezetének lehetdségét teljes mértékben ki kell hasznalni, hogy a lehe-
té leghamarabb szilard fiskalis poziciokat és egy gyorsan csokkend adossagratat érjenek el, ugyan-
csak tekintetbe véve a fiskalis fenntarthatosag jovibeli demografiai kihivasait (1asd 8. keretes iras).
Fontos, hogy a feliilvizsgalt Stabilitasi és ndvekedési paktum alapjan vallalt kotelezettségeket minden
orszagban maradéktalanul teljesitsék, hogy javuljon az EU fiskalis rendszerének hitelessége.
E megfontolasoknak helyet kell kapniuk az orszagok stabilitasi programjai kovetkezd frissitésének
alapjat képezd fiskalis stratégiaban.

Multbeli tapasztalatok meger6sitik, hogy fellendiilés idején a fiskalis politikak legnagyobb kockaza-
ta a megelégedettség. Amint az a GMU els6 éveiben is tortént, a fellendiilések idején javuld koltség-
vetési egyenlegek és varatlan bevételek arra csabithatjak a korméanyokat, hogy finanszirozatlan adé-
csokkentéseket vezessenek be és/vagy lazitsanak a kiaddsi megszoritdsokon. Amennyiben a magasabb
novekedés és a rendkiviili bevételek atmenetinek bizonyulndnak, az a kdltségvetési pozicidk gyors
romlasahoz vezet. Az dllami pénziigyek ebbdl kovetkezd torékenysége azt eredményezheti, hogy ké-
s6bb megszoritisokat kell alkalmazni a fiskélis politikdban a ,,rosszabb” id6kben, ami ismét procik-
likus hatasokhoz vezet. Ez tulzott megterheléssel jarhat a Stabilitasi és ndvekedési paktum megvalo-
sitasaban, ha a tllzott hiany referenciaértéke alatti biztonsagi tartalékok tal kicsik.

A multbeli hibak megismétlésének elkeriilése érdekében elengedhetetlen, hogy minden tagallam tar-
tozkodjon a prociklikus fiskalis lazitastol. A szilard fiskalis poziciokat mar elért tagallamoknak fenn
kell tartaniuk e poziciokat, és keresniiik kell a tovabbi konszolidacié lehet6ségét. Néhany esetben,
ahol a fiskalis poziciok mar tobbletet mutatnak, mikdzben élénk a gazdasagi kereslet, egy szigorubb
fiskalis politikai irdnyultsag segithet csokkenteni a tulfiitottség kockazatat.

Azon tagallamoknak, ahol koltségvetésiegyensuly-hidny van, de nincs tulzott hidny, fokozniuk kell
fiskalis konszolidacios torekvéseiket, és a stabilitasi programok el6z6 frissitéseiben tervezettnél eldbb
kell elérniiik kozéptavi céljaikat. Ehhez legalabb a feliilvizsgalt Stabilitasi ¢s novekedési paktum
0,5%-o0s kiigazitasi benchmarkjanak betartasa sziikséges.
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Azoknak az orszagoknak, ahol a hiany meghaladja a GDP 3%-anak megfeleld referenciaértéket, meg
kell tenniiik minden sziikséges intézkedést, hogy helyzetiikdon a lehetd leghamarabb javitsanak, amihez
tamogatast nyujt a Tanacs ajanlasainak szigoru megvaldsitasa. A javulo fiskalis kilatasok megndvelik
a lehetdségét annak, hogy a kozeljovében szamos orszagban hatalyon kiviil helyezzék a talzott hiany-
ol szo6lo dontéseket. Ebben a tekintetben elengedhetetlen, hogy a tilzott hianyokat fenntarthatdé mo-
don korrigaljak, tartos és hiteles konszolidacios intézkedésekkel. Ezt kovetden kelld mértékii tovabbi
haladasra van sziikség az orszag kozéptavi céljainak elérése iranyaban, hogy legyen mozgastér a hi-
anyplafon jboli attorésének megakadalyozasara. A kdltségvetésiegyensuly-hianyok megakadalyozasa
és korrekcidja érdekében tovabbra is elengedhetetlen sziikség van kivalé mindségii statisztikai adatok-
ra és megbizhato statisztikai adatkdzlésre. Azokban az orszagokban, ahol az elérejelzések a kotelezett-
ségek megszegésének kockazatait jelzik, nagyobb eréfeszitések sziikségesek a célok elérése érdeké-
ben, valamint, hogy megakadalyozzak ijabb 1épések megtételét tilzotthidny-eljarasaikban.

HOSSZU TAVO FISKALIS FENNTARTHATOSAG AZ EUROOVEZETBEN

Az Eurdpai Bizottsag nemrégiben jelentette meg elsé fenntarthatdsagi jelentését.! Ez bemutatja az
allami pénziigyek fenntarthatosaganak értékelését az életkorral kapcsolatos koltségekre vonatkozo
1], kozds prognodzisok,’ a jelenlegi koltségvetési helyzet €s szamos olyan tovabbi tényezd alapjan,
amelyeknek hatdsa lehet az allamhaztartasok jovdjére. Az orszdgok stabilitasi és konvergencia-
programjainak éves vizsgalata keretében rendszeresen késziil fenntarthatosagi értékelés, és ezen
tulmenden a Bizottsadg iddszakonként atfogo jelentést fog kiadni, amikor 1j, dregedéssel kapcsola-
tos prognozisok allnak rendelkezésre.

A Bizottsag fenntarthatosagrol szolo értékelése két f6 mennyiségi mutaton (,,fenntarthatosagi ré-
sek”) alapul, amelyek figyelembe veszik a jelenlegi hidny- és adossaghelyzetet, valamint a 2005
¢€s 2050 kozotti idészakra prognosztizalt, nyugdijakra, egészségiigyre €s hosszl tava gondoskodas-
ra forditott, 6regedéssel kapcsolatos kiadasok valtozasat (lasd a tablazatot). Az ugynevezett S1 mu-
tato jelzi, mennyivel kellene emelni az adobevételt vagy csokkenteni az allami kiadasokat a népes-
ség oregedésével kapcsolatos koltségek finanszirozasara és a GDP 60%-anak megfeleld adossag-
rata 2050-ben torténd elérésére. Az tigynevezett S2 mutat6 kissé ambicidzusabb, és azt a sziiksé-
ges adobevétel-novekedést vagy kiaddscsokkentést reprezentdlja, amely finansziroznd a népesség
oregedésének koltségeit, és elegendd lenne ahhoz, hogy a jovo egy tavoli id6pontjaban a teljes al-
lamadoéssagot visszafizessék (technikailag az S2 mutat6 azt jelzi, milyen koltségvetési javuldsra
van sziikség, hogy egyenldvé tegyék a jovobeli elsddleges egyenlegek jelenlegi diszkontalt értékét
a brutt6 adossag jelenlegi allomanyaval). A jelentés ugyancsak bemutat egy sor érzékenységi tesz-
tet, amelyek megmutatjak, hogy a ndévekvo varhato életkor vagy az egészségiigyi ellatasra iranyulo
kereslet tovabb ndvelheti a fenntarthatosagi rést.

E mennyiségi mutatokon til a Bizottsig egyéb ,mindségi tényezdk” széles skalajat is figyelembe
veszi, hogy minden EU-tagorszagra vonatkozdan kapjon egy altalanos kockazati besorolast az ala-
csony, kdzepes vagy nagy fenntarthatosagi kockazatokrol. Kiilondsen felhivja a figyelmet az ados-
sag jelenlegi szintjére, a szerkezeti reformok hatédsaira, az elérejelzési adatok megbizhatdsagara, a

1 Az Eurdpai Bizottsag ,,The long-term sustainability of public finances in the European Union” (Az &llami pénziigyek hossz tavi fenntart-
hatosaga az Europai Unidban) cimii jelentése (2006).

2 A Gazdasagpolitikai Bizottsag (EPC) / Bizottsag ,, The impact of ageing on public expenditure” (Az Sregedés hatésa az allami kiaddsokra)
cimi jelentése (2006).
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progndzisok mutatoinak hibatiirésére az érzékenységi tesztek vonatkozasaban, valamint a jelenle-
gi adoteher szintjére (mivel a magas szintek korlatozhatjak az orszagok képességét, hogy a jovo-
ben megbirkézzanak a tovabbi fiskalis kihivasokkal). Ugyancsak tekintetbe veszi a nyugdijak
megfeleldségét 6vezd kockazatokat, mert az elégtelen nyugdijellatas fiskalis kockazatokkal jarhat
a jovGben. Elvileg a kormany feltételes kotelezettségeit (pl. azokat, amelyek lehivhatd kormany-
garanciakbol szarmaznak) is tekintetbe lehet venni, de elegendd adat hianyaban ezek jelenleg nin-
csenek figyelembe véve.

A jelentés megallapitja, hogy a legtobb eurodvezetbeli orszag mérsékelt vagy nagy fenntarthatdsa-
gi kockézatoknak van kitéve, és jelentds konszolidacios erdfeszitésekre lesz sziikség, hogy meg-
birkézzanak a magas allamaddssaggal és a népesség Oregedésének fiskalis koltségeivel. Az
eurodvezet egészét tekintve a fiskalis pozicio terén a fenntarthatésadg biztositasahoz sziikséges
(adonoveleésbdl vagy kiadascsokkentésbdl szarmazo) tartds javulas a GDP 3,5%-anak felel meg.
A legtobb eurodvezetbeli orszagban nem lesz elegendd a 2005-2006-o0s stabilitasi programokban
szerepld hianycélok elérése. Ez ramutat annak a sziikségességére, hogy a legtobb eurodvezetbeli
orszagban erdteljesen kovetni kell az adossagesokkentés, a foglalkoztatas- és termelékenységno-
velés, valamint a nyugdij- és egészségiigyi ellatd rendszerek reformjanak harmas stratégiajat, a
lisszaboni menetrendnek megfelelGen.

(a GDP szazalékaban)

Orszag Kortol fiiggé Fenntarthatosagi Fenntarthatosagi Kockazat

kiadasok valtozasa rés, S1° rés, S22 osztalyozasa
Belgium 6,6 0,4 1,8 kozepes
Németorszag 4,0 3,5 4.4 kozepes
Gorogorszag ¥ 1,4 32 3,0 magas
Spanyolorszag 8,9 0,2 32 kozepes
Franciaorszag 3,2 3,2 4,0 kozepes
frorszag 7.8 -0,8 2,9 kozepes
Olaszorszag 2,3 3,4 3,1 kozepes
Luxemburg 8.4 4,6 9,5 kozepes
Hollandia 52 -0,2 1,3 alacsony
Ausztria 1,1 0,1 0,3 alacsony
Portugalia 9,7 7,9 10,5 magas
Finnorszag 5,0 -3,3 -0,9 alacsony
Euroovezet 4,4 23] 318

1) A savok minden valtozo, illetve eldrejelzési idszak esetében a tényleges adatok és az eurodvezet kozponti bankjai altal készitett korabbi
prognozisok kozotti atlagos abszolut kiilonbségen alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkozo prognézison munkanaphatassal
kiigazitott adatokat értiink. A kiviteli és a behozatali prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

A prognoézis 2007-t61 Szlovéniat is magéban foglalja, mint az eurodvezet tagjat. Szlovénia 2005-ben 0,3% sillyal részesiilt az eurodvezet
GDP-jében. A 2007-re szamitott éves szazalékos valtozasok olyan eurodvezeti tagsigot vesznek alapul, amelynek Szlovénia mar 2006-tol
része.
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6. AL EURORENDSZER SZIAKERTOINEK

A

MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA
AL EUROOVEZIETROL

z EKB szakértoi a 2006. november 24-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkeszitették az

euroovezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' Az éves atlagos real-GDP-névekedés 2006-
ban 2,5% és 2,9% kozatti iitemiire becsiilheto, 2007-ben 1,7% és 2,7% kozatt, 2008-ban pedig 1,8%
eés 2,8% kozaott varhato. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos névekedési iiteme a 2006-
ra vonatkozo becslés szerint 2,1% és 2,3% kazé esik, 2007-ben 1,5% és 2,5%, 2008-ban pedig 1,3%
és 2,5% kozott prognosztizalhato.

TECHNIKAI FELTEVESEK

Az eurorendszer szakértdi prognozisanak alapjat a kamatlabra, arfolyamra, olajarra, valamint a
koltségvetési politikara vonatkozo feltevések képezik.

A kamatra, valamint az olajarra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai felte-
vések a piaci varakozasokon alapulnak. A harom honapos EURIBOR-kamattal mért rovid lejarata
kamatokra vonatkozo piaci varakozasok esetében a 2006. november 14-én rendelkezésre allo ha-
taridds arakon szamoltunk, amelyek az adott id6pontban a hozamgorbérdl adnak pillanatfelvételt.
Ennek alapjan a 2006-ban megfigyelhetd atlagosan 3,1%-r61 2007-ben varhatdan 4,0%-ra emelke-
dik a kamat, 2008-ban pedig kissé csokken, atlagosan 3,8%-ra. Az eurodvezet tizéves nominalis
allamkotvény-hozamaira vonatkozo, 2006. november 14-én érvényes piaci varakozasok szerint a
hozamok nem valtoznak, értékiik atlagosan 3,8% lesz 2006-ban, 2007-ben és 2008-ban egyarant.
A 2006. november 14-¢ével zaruld kéthetes periddus hataridds tézsdei arfolyamain alapuld feltevés
szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2006-ban 65,5 USA-dollar, 2007-ben 64,6 dollar, 2008-
ban pedig 67,2 dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok dollarban kifejezett éves atlagos ara a
feltevés szerint 2006-ban 28,8%-kal, 2007-ben 15,2%-kal, 2008-ban pedig 3,7%-kal emelkedik.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési idészakban nem val-
toznak, tovabbra is a 2006. november 14-ét megeldz6 két hétben megfigyelhetd atlagos szinten
maradnak. Ez azt jelenti, hogy az EUR/USD arfolyam 1,28 lesz, az euro effektiv arfolyama pedig
1,6%-kal meghaladja 2005 atlagat.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszdgainak koltségvetési terveit veszik alapul.
A feltevések figyelembe veszik a parlament altal elfogadott dsszes fiskalis politikai intézkedést, il-
letve mindazokat a részletesen kidolgozott intézkedéseket, amelyek nagy valdszintiséggel atmen-
nek a torvényhozasi folyamaton.

EMIETKOZI KORNYEZET

Az eurodvezeten kivill a gazdasagi helyzet varhatoan tovabbra is kedvezden alakul a prognozis targy-
idészakaban. Mig az Egyesiilt Allamok és Japan GDP-novekedése varhatoan valamelyest mérsékls-
dik, a feltorekvd azsiai orszagokban erés marad, amiben jelentds szerepet jatszik a belfoldi kereslet.

1
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Az eurorendszer szakértSinek gazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli NKB-k szakérti kozosen készitik. Az évente két izben
osszeallitott prognozist a Kormanyzotanacs figyelembe veszi a gazdasagi folyamatokrol és az arstabilitasi kockazatokrol szo16 helyzetértéke-
1ésének elkészitése soran. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekrél bévebb tajékoztatss az EKB ,,Utmutaté az eurorendszer makrogazda-
sagi szakért8i prognozisanak készitéséhez” cimf 2001. jiniusi kiadvanyaban taldlhato. A prognézist dvezd bizonytalansigot érzékeltetendd,
az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket savokban tiintetjiik fel, amelyeket a korabbi években készitett prognozisok és a tényleges ered-
mények kozotti eltérések alapjan hatarozunk meg. A savok szélessége az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.
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A legtobb jelentds gazdasagi sullyal bird orszagban szintén fennmarad a dinamikus novekedés.
Ugyanigy az Eurdpai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott orszagokban is tovabbi rekordiitemdi
erételjes novekedés valoszintsithetd.

A vilag GDP-jének éves novekedése az eurodvezetet nem szamitva a becslések szerint 2006-ban at-
lagosan 5,3% kortil alakul, mig 2007-ben és 2008-ban varhatéan 4,8% kdzelében lesz. Az eurodvezet
kiils6 exportpiacainak névekedését 2006-ban 10,2%-ra becsiiljiik, 2007-ben 7,1%-ot, 2008-ban pedig
6,7%-ot prognosztizalunk.

REAL-GDP-NGVEKEDESI PROGNOZIS
Az eurodvezetben a masodik negyedévben mért 1,0%-o0s negyedéves GDP-novekedést kovetSen, az
Eurostat elsd becslése szerint a novekedés iiteme a harmadik negyedévben 0,5% lesz. Az eldrejelzési
id6szakban a GDP negyedéves szinten varhatoan tovabbra is 0,5%-os vagy valamivel erdsebb litem-
ben bdviil 2007 els6é negyedévének kivételével, amikor az indirekt adok jelentés emelése varhatdan
kissé tompitani fogja a névekedést.

Mindezekkel parhuzamosan a real-GDP éves atlagos novekedési liteme a becslések szerint 2,5% és
2,9% kozott alakul 2006-ban, mig a 2007-re vonatkozd prognozis alapjan 1,7% és 2,7% kozott mo-
zog, 2008-ban pedig 1,8% és 2,8% kozotti litem varhatd. Az exportndvekedés — a feltételezhetSen to-
vabbra is élénk kiils6 keresletnek kdszonhetéen — varhatoan tovabb élénkiti a gazdasagot az eldrejel-
z¢si id6szak soran. A 2007 elején jelzett indirektado-emelések atmeneti hatdsai ellenére a belfoldi ke-
reslet valtozatlanul stabilan erdteljes titemben boviil.

A GDP belfoldi kiadasi komponensei kzott a maganszektor fogyasztasanak atlagos éves novekedése
a becslések szerint 1,8% és 2,2% kozott alakul 2006-ban, mig 2007-ben 1,3% és 2,3% kozott, 2008-
ban pedig 1,2% ¢és 2,8% kozott varhato. A 2007-ben vart indirektado-emelések a fogyasztas noveke-
dését az év soran mérsékelni fogjak, mig a varakozasi hatasok miatt az év vége felé elérelathatolag
kissé erésebb iitemben boviil a fogyasztas. A haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmének alaku-
lasat az el6rejelzési id6szakban kedvezden befolyasoljak a kedvezé munkaeré-piaci fejlemények, to-
vabba bizonyos mértékig a nem munkabol szarmazé jovedelem erésebb ndvekedése, amelynek hatte-
rében a magasabb vallalati profitratak allnak. A megtakaritasi rata 9sszességében varhatoan tovabbra
is stabil marad az eldrejelzési id6szak soran.

(atlagos éves valtozas, szazalék)"?

2005 2006 2007 2008
HICP 2,2 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
Real-GDP 1,5 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Maganszektor fogyasztasa 1,4 1,8-2,2 1,3-2,3 1,2-2,8
Allamhaztartas fogyasztasa 1,3 1,4-2,6 0,5-1,5 0,8-1,8
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 2,7 44-54 2,5-5,5 1,8-5,0
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 4,6 6,6-9,4 4,2-74 4,2-7.4
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 55 6,7-9,3 3,9-7,3 4,0-7,4

1) A savok minden valtozo, illetve eldrejelzési idGszak esetében a tényleges adatok és az eurodvezet kozponti bankjai altal készitett korabbi
prognozisok kozotti atlagos abszolut kiilonbségen alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkozo prognézison munkanaphatassal
kiigazitott adatokat értiink. A kiviteli és a behozatali prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A prognézis 2007-t61 Szlovéniat is magaban foglalja, mint az eurodvezet tagjat. Szlovénia 2005-ben 0,3% sullyal részesiilt az eurodvezet
GDP-jében. A 2007-re szamitott éves szdzalékos véltozasok olyan eurodvezeti tagsagot vesznek alapul, amelynek Szlovénia mar 2006-tol
része.
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A teljes alloeszkoz-beruhazas éves szinten becslés szerint 4,4% és 5,4% kozotti itemben bdviil 2006-
ban, mig a prognoézis szerint ez az iitem 2007-ben 2,5% és 5,5% kozott, 2008-ban pedig 1,8% és 5,0%
kozott lesz. A vallalati beruhazasokat serkenteni fogja az erds kiils6 kereslet, a kedvezd finansziroza-
si feltételek és a magas vallalati nyereségek. A maganszektor lakasberuhazasai az el6rejelzési 1d6-
szakban eldrelathatolag mérsékelt {itemben bdviilnek.

Az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalé teljes kivitel éves atlagos novekedési iite-
me 2006-ban 6,6% és 9,4% kozé becsiilhetd, 2007-ben és 2008-ban pedig egyarant 4,2% és 7,4% ko-
z6tt prognosztizalhat6. Az eurodvezeten kiviili exportpiacokbdl vald részesedés az eldrejelzési id6-
szakban a progndzis szerint némileg csokken, ami a nagyobb vildgpiaci versenynek és az arak ver-
senyképessége terén elézbleg elszenvedett veszteségek késleltetett hatdsanak tudhaté be. Az Gsszes
behozatal éves atlagos novekedési iiteme varhatoan csak kevéssel marad el az export névekedése mo-
gott. A nettd kereskedelem a prognozis szerint az el6rejelzési idészakban semleges hatéassal lesz a no-
vekedésre.

A 2006-ban tapasztalhato kedvezd folyamatokat koveten az dsszfoglalkoztatottsag varhatoéan egyen-
letes litemben bovill az idészak soran. Ezzel parhuzamosan a munkaeré-kinalat is er6sodik a jobb al-
laskilatasoknak és az eurodvezet kiilonb6z6 orszagaiban végrehajtott munkaerdpiaci szerkezeti refor-
moknak kdszonhetéen. A munkanélkiiliségi rata az el6rejelzési id6szakban tovabb csokken.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP atlagos novekedési iiteme 2006-ban 2,1% és 2,3% kozé becsiilhetd, ugyanakkor 2007-ben az
item 1,5% és 2,5% kozé, 2008-ban 1,3% és 2,5% kozott prognosztizalhatd. Az a jelentds hatéds, ame-
lyet az utobbi években az emelkedd energiadrak és az olajon kiviili egyéb nyersanyagarak az arak ala-
kulasara gyakoroltak, varhatéoan hattérbe szorul az eldrejelzési horizonton, mivel a kozelmultban
csokkentek az olajarak és az aktualis hataridés t6zsdei olajarakba is csak mérsékelt emelkedés van be-
arazva. Ugyanakkor a progndzis azon a varakozason alapul, hogy a bérndvekedés mérsékelt marad,
és csak marginalisan emelkedik az id6szak vége felé. Mivel a termelékenység a prognozis szerint
Osszességében tovabbra is stabilan ndvekszik, ebbdl kovetkezéen az idGszak soran mérsékelt fajlagos
munkaer6koltség novekedés valdszinisithets. A 2007. évi HICP-inflaciot befolyasolo f6 tényezd a
magasabb indirektadd-szint lesz (amely eurodvezeti aggregalt szinten 0,5 szazalékponttal emeli meg
a HICP-inflaciot). A 2008-ra vonatkozd prognozis ezzel ellentétben nem tartalmaz semmilyen hatast
az indirektad6-emelésbdl. Végiil a HICP-prognozis azon a varakozason alapul, hogy a haszonkulcs-
ok egyenletes iitemben bdviilnek, és a nyersanyagon kiviili egyéb behozatal nem gyakorol nagyobb
felfelé iranyulé nyomast az arakra.

OSSZEVETES A 2006. SIEPTEMBERI PROGNOZISSAL

Az EKB szakértSinek a 2006. szeptemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi prognozisaval
6sszehasonlitva az eurodvezet real-GDP-novekedésének 2006-ra és 2007-re vonatkozo eldrejelzési
savjai kissé feljebb tolddtak, aminek hatterében a legutobbi idészak adatai valamint az el6z6leg fel-

(atlagos éves valtozasok, szazalék)

2005 2006 2007
Real-GDP — 2006. szeptember 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Real-GDP — 2006. december 1,5 2,5-2,9 1,7-2,7
HICP — 2006. szeptember 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
HICP — 2006. december 2,2 2,1-2,3 1,5-2,5
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tételezettnél alacsonyabb energiadrak varhato hatasai allnak. A HICP-inflacio 2006-ra és 2007-re
prognosztizalt tartomanyait lefelé modositottuk, ami elsdsorban az alacsonyabb energiaar-feltevésnek
tudhato be.

10. keretes iras

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESE

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrl eldrejelzést.
Ezek azonban sem egymassal, sem az eurorendszer szakértéinek makrogazdasdgi progndzisaval
nem vethetdk dssze kozvetleniil, mivel kiilonboz6 idépontokban véglegesitik 6ket, ezért részben
mar elavultak. Ezenkiviil eltér6 (részben meg nem hatarozott) modszereket hasznalnak a koltség-
vetési, pénziigyi €s killgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra — vonatkozé feltevések kiala-
kitasahoz.

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet éves
GDP-je 2006-ban atlagosan 2,4% és 2,6% kozotti, 2007-ben 1,9% és 2,2% kozotti, 2008-ban pe-
dig 2,0% és 2,3% kozotti Gitemben béviill. Az eldrejelzések alapjan az atlagos éves HICP-inflacio
2006-ban 2,2% és 2,3%, 2007-ben 1,9% és 2,4%, 2008-ban pedig 1,8% és 2,1% kozott lesz. Mig
az IMF 2006. évi GDP-novekedési eldrejelzése kissé kiviil esik az eurorendszer altal megadott tar-
tomanyon, a tobbi elérejelzés mind az eurorendszer altal prognosztizalt savba esik.

Az eurodvezeti real-GDP-ndovekedésre és HICP-inflacidra vonatkozd eldrejelzések dsszehasonlitisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

A megjelenés datuma GDP-novekedés HICP-inflacio
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Europai Bizottsag 2006. november 2,6 2,1 2,2 22 2,1 1,9
IMF 2006. szeptember 2.4 2,0 2,0 23 2.4 2,1
OECD 2006. november 2,6 2,2 2,3 2,2 9 1,8
Consensus Economics eldrejelzései 2006. november 2,6 1,9 n.a. 2,2 2,1 n. a.
Hivatésos elérejelz6k (SPF) 2006. november 2,6 2,0 2,0 22 2,1 1,9

Forras: az Eurdpai Bizottsig gazdasagi elérejelzése, 2006. 3sz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzése, 2006. szeptember; az
OECD 80. sz. gazdasagi el6rejelzése — el6zetes valtozat; a Consensus Economics el6rejelzései és az EKB hivatasos elérejelzékkel készitett
felmérése (SPF). Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elGrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési titemet kozolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva.
A tobbi eldrejelzésben nem jelolik meg, hogy az adatok munkanappal igazitottak vagy nem.
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7. AL ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG
ALAKULASA

7.1 ARFOLYAMOK

A nagyfoku stabilitassal jellemzett junius és augusztus kozotti idészakot kéveté harom honapban az
euro nomindleffektiv arfolyama felértékelodott. Az euro a vilag legtébb fontos valutdjaval szemben
erdsadott, de ezt a felértekelodeést részben ellensulyozta a legnagyobb uj EU-tagallamok valutdival
szembeni gyengiilés.

DOLLAR/EURO

Az év elsé felében tapasztalt hirtelen felértékel6-
dés és a nyari viszonylagos stabilitds utan a 2006
novemberéig terjedé harom honapos idészakban
az euro folytatta dollarral szembeni felértékeld-

dését. Ugyanezen idészakban az Egyesiilt Alla- " **

mok valutdja minden mas f6bb valutahoz képest — USD/EUR

is veszitett erejébdl (lasd a 47. abra arnyékolt te- 1,34 ks
riiletét). Novemberben az euro felértékelédése 131 1,31
felgyorsult, és olyan szinteket ért el, amilyenekre 128 128
lf:gut(’)bb 2005 marciusanak yégén volt példa. 125 125
Ugy tlinik, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasagi i i
konjunktardjanak mérséklédésére utald bizonyi- | '
tékok, valamint az eurodvezet erdteljes gazdasa- o 0%
gi novekedését megerdsits hirek befolyasoltdk a 116 romr——r—r—r—— = o 116
két gazdasagi teriilet relativ gazdasagi kilatasaira 2005 2006

vonatkozo piaci varakozasokat, ami nyomaszto- ,

lag hatott a dollarra. A piaci bizalomnak az euro e }ﬁiﬁf}s}g ébjé;if;z)

javara tortént e megvaltozasa ugyancsak tiikr6zo-
dott a devizaderivativak araiban. December 6-an
az euro arfolyama 1,33 dollar volt, azaz 3,5%-kal
meghaladta augusztus végi szintjét és 6,9%-kal
2005. évi atlagat (lasd 47. abra).

128

124

120

%116

JEN/EURO 2
2006 els6 nyolc honapja soran az euro csaknem

135 ——————r————————— 108
folyamatosan felértékel6ddtt a japan jennel “;0‘65“ by~ Lk o6 WERET - INGTUST
szemben. Az euro, miutan oktoberben kissé¢ a
szeptemberi cstcs alatti szintek koriil nagyjabol —— GBP/EUR (bal skila)
stabil maradt, novemberben ismét emelkedni 7 GBP/USD (jobb skala)

0,73 0,60

kezdett. Ugy tinik, Japan erSteljes gazdasagi
konjunkturaja, amelyet jelez a vartnal erdsebb
2006 harmadik negyedévi GDP-névekedés, nem
tamogatta a japan valutat. S6t a novemberig tartd
harom honapban a devizaopciok arai mar nem a
jen esetleges Ujboli javulasat jelzik az eurdval

szemben, hanem rdvid tdvon lényegében stabili- 1

, : , S 0,63 ——r——r—r——r—r———— 0,50
tast mutatnak a kétoldalt euro/jen arfolyamban. e T oot Tinde "Il ndv "IV nir
December 6-an az euro arfolyama 153 jen volt, 2005 2006

amely 1,4%-kal magasabb az augusztus végi Forras: EKB.

szintnél. és 11.5%-kal a 2005. évi atlagnal (14sd Megjegyzés: Az arnyékolt teriiletek a 2006. augusztus 31. és
> % g ( 2006. december 6. kozotti idSszakra vonatkoznak.

47. abra).
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48. abra: Az ERM-11-ben szerepld valutak 49. dbra: Az effektiv eurodrfolyam és
drfolyamai dsszetevdi
(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban) (napi adatok)
= CYP/EUR Index: 1999. L. n.év = 100
esses EEK/EUR 106 106
- = = DKK/EUR ’P
SKK/EUR 105 J 105
8 8 104 \ 104
6 6
103 t 103
4 4
2 ) 102 102
[ e mimin -lhm—- 0 101 Py 101
.2 2 vy wwr‘ -2 100 | YN 100
S N ]
Ny e e e
-6 A—| -6 IV. n.év I. n.év IL.neév ~ ILneév " IV.n.év
e 4 g 2005 2006
T [y (= Ry T | B S i = Ly
IV.n.év I n.év 1L n.év 1L n.év " IV.n.év
2005 2006 HozzAjarulas az EER valtozasihoz ?
2006. augusztus 31-t6l december 6-ig
(szazalékpontban)
1.0 1,0
— LTLEWR \
eeees SIT/EUR 0,8 0,8
= == MTL/EUR 0,6 0,6
LVL/EUR
0,4 0,4
1.0 1,0
0,8 0,8 0,2 - 0,2
0,6 0,6 0.0 —%__ . 0,0
0,4 0,4 202 l 02
0,2 0,2 |
0,0 frempemmres » 0,0 04— 104
02 T 02 UsD JPY CHF NMS = EER-23
! b GBP CNY SEK Egyéb
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6 Forras: EKB.
038l \ [ 08 1) A mutat6 felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelGdését je-
B l’O f'\.-»\j W — A , B ’ lenti, az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és az
TP Wonev I Inév T Ilnév T ILnévy TIV.név Osszes nem eurodvezethez tartozé6 EU-tagéllamnak a valutdihoz

2005 2006 keépest.

2) A 23 partner effektiv euroarfolyam-valtozasait az eurodvezet
hat legjelentSsebb kereskedelmi partnerének valutdjahoz viszo-
nyitva mutatjuk be. Az ,NMS” kategéria az EU-hoz 2004. méjus
1-jén csatlakozott tiz 0j tagallam valutdjanak Gsszesitett hozzaja-
ruldsat mutatja. Az ,,Egyéb” kategéria az EER-23 indexben sze-
replé hét tovabbi eurodvezeti kereskedelmi partner valutdinak
Osszesitett hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az
EER-23 indexben szerepld teljes kereskedelmi sulyok segitségé-
vel hataroztuk meg. Az arnyékolt teriiletek a 2006. augusztus 31.
és 2006. december 6. kozotti id6szakra vonatkoznak.

Forras: EKB.

Megjegyzés: Az euroval szembeni kdzéparfolyamtol valo pozitiv
¢és negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi sav
erls vagy gyenge oldalan van-e. A dan korona ingadozasi savja
+2,25%, mig mas valutakra a +15%-os ingadozasi sav vonatko-
zik. Az arnyékolt teriiletek a 2006. augusztus 31. és 2006. decem-
ber 6. kozotti idészakra vonatkoznak.

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

2006. augusztus vége ota az ERM-II-ben részt vevd legtdbb valuta stabil maradt, és atvaltasuk to-
vabbra is kozéparfolyamaikon vagy azok kozelében tortént (1asd a 48. abra arnyékolt teriiletét). A ji-
liusban regisztralt rovid gyengébb idészak utan a szlovak korona csaknem 6%-kal erdsodott, és de-
cember 6-an 7,8%-kal ERM-II-beli kozéparfolyama felett jegyezték. Az egyéb EU-tagallamok valu-
tait illetGen, az euro 2%-ot veszitett a svéd koronaval szemben, és erdsddott az angol fonthoz képest.
Az eur6t december 6-an 0,68 GBP-n jegyezték, csaknem 1%-kal augusztus végi szintje felett, és fél
szazalékponttal a 2005. évi atlag alatt. Augusztus 6ta az euro némileg ingadozott a fonttal szemben.
Eleinte az Egyesiilt Kiralysagra vonatkoz6 szeptemberi és oktoberi pozitiv gazdasagi és felmérési
adatok tdmogattak a brit valutat. Ugyanakkor a vartnal alacsonyabb oktoberi inflacios adatok novem-
beri megjelenése hozzajarulhatott az euro ezt kdvetd javulasahoz. December 6-an az euro fonttal
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szembeni arfolyama kissé magasabb volt, mint
augusztus végén. A legnagyobb 1j EU-tagallam-
ok valutait tekintve, az euro gyengiilt a cseh ko-

ronaval (koriilbeliil fél szazalékponttal), a len-  (havi/negyedéves adatok; 1999. I n.év = 100)
gyel zlotyval (3,2%-kal) és a magyar forinttal — nominalis o

0/ Lol el T EEEECC real-CPI (fogyasztoiar-index)
(7%-kal) szemben. - = = rcal-PPI (termel@idr-index)

real-ULCM (feldolgozdipar fajlagos munkaerdkoltsége)

EGYEB VALUTAK 0

Augusztus vége és december 6. kdzott az euro vi- 5| 105

szonylag széles alapokon nyugvé felértékelddé- o

sen ment at a legtobb egyéb fontos valutahoz ké-

pest. Koriilbeliil 1,5%-kal javult a kinai jiiannal, .

1%-kal a svajci frankkal és a norvég koronaval, 90

valamint 7%-kal a kanadai dollarral szemben. 85
; . 80 —— ———1 80

EFFEKTIV EUROARFOLYAM 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Figyelembe véve az euro kétoldalu arfolyamainak Forrds: EKB.

fent ismertetett alakulasat, december 6-4n az 1) Az EER-23 mutaté felfelé valé elmozduldsa az euro felérté-

eurodvezet 23 legfontosabb kereskedelmi partneré- ~ kelodését jelenti. A legutolso havi adatok 2006. novemberbl
szarmaznak. A feldolgozdipar fajlagos munkaerékoltségén

nek Valutéjé,hOZ mért nominaleffektiv érfolyam (ULCM) alapulé redleffektiv euroarfolyam (EER-23) esetében a

1%-kal halad Lo , legutolso adatgy(jtés — amely részben becsléseken alapul — id6-
o-kal haladta meg az augusztus végi szintet, € .0 2006 masodik negyedéve.

csaknem 3%-kal volt 2005. évi atlaga felett (lasd

49. abra). Az eurodvezet nemzetkozi ar- és koltség-

versenyképességének mutatoit illetden és mind a termeldi, mind a fogyasztoi arak alakulasa alapjan 2006

novemberében az euro realeffektiv arfolyamindexe kissé meghaladta a 2005. évi atlagot (lasd 50. abra).

7.2. FIZETESI MERLEG

A legfrissebb, 2006 harmadik negyedévéig terjedd fizetésimérleg-adatok mind az aruexport, mind az
druimport erételjes novekedését mutatjak. Ugy tiinik, az export ereje a kiilfoldi kereslet fellendiilését
tiikrozi, mikozben az importot a belfoldi kereslet szildrd novekedése és az export magas importtartal-
ma élénkitette. Szemben az egy évvel kordabbi tobblettel, az euroovezet 12 havi kumulalt folyo fizetési
mérlege 2006 szeptemberéig koriilbeliil a GDP 0,3%-anak megfelelé hianyt mutatott, aminek elséd-
leges oka az olajkereskedelem emelked6 mérleghianya. Szemben az egy évvel korabbi 44 milliard euro
netto bearamlassal, a 2006 szeptemberéig tarto 12 havi idészakban a pénziigyi mérlegben a kozvet-
lentoke- és portfoliobefektetések egyiittes egyenlegében 18,2 milliard euro netto kiaramlast kényvel-
tek el, ami elsésorban arra vezetheté vissza, hogy a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok netto be-
aramlasa netto kiaramlassa valtozott.

KOLKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

A masodik negyedévi lassulast kovetSen az eurodvezeten kiviili kereskedelem értékei 2006 harmadik
negyedévében erételjes novekedést mutattak. A masodik negyedévi 1,9% utan, az el6z6 negyedévhez
képest a harmadik negyedévben az aruk és szolgaltatasok kivitele 2,4%-kal novekedett. Ek6zben az
aruk és szolgaltatasok behozatala az €16z6 negyedévi 2,2%-o0s emelkedést kdvetden a harmadik ne-
gyedévben még inkabb, 3,9%-kal nétt (lasd 12. tdblazat és 51. dbra).

A gyorsulas az arukereskedelemben volt a legnyilvanvalobb. 2006 harmadik negyedévében az aruex-
port értéke 3,5%-kal, mig az aruimporté 4,9%-kal emelkedett, visszatérve az év elején regisztralt igen
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(eltérd utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

12 havi
Haromhavi mozgo atlagértékek kumulilt adatok
az idoszak végén az iddszak
végén
2006. 2006. 2005. 2006. 2006. 2006. 2005. 2006.
aug. szept. dec. marc. juan. szept. szept. szept.
Milliard eurdban
Folyoszamla -39 -0,3 -4,7 -2,2 -0,7 -2,1 23,6 -28,8
Aruforgalmi egyenleg -1,3 1,7 1,1 1,6 1,6 0,1 63,7 13,3
Export 115,9 121,1 105,9 111,1 113,6 1175  1189,9 13443
Import 117,2 119,4 104,9 109,5 111,9 117,4 1126,1 1331,0
Szolgaltatasok egyenlege 1,6 2,2 3,7 32 2,9 2,5 32,0 36,9
Export 35,2 35,2 34,9 35,2 35,5 35,2 386,7 4223
Import 33,6 33,0 31,1 32,0 32,6 32,7 354,7 3854
Bevétel egyenlege 1,8 2,7 -3,0 -1,8 -0,3 1,8 -8,2 -10,1
Foly¢ atadasok egyenlege -6,0 -6,8 —6,4 -5,2 -5,0 -6,4 —63,9 —68,9
Pénziigyi elszamolas” -8,3 452 —-14,1 21,9 17,0 16,4 74,6 123,6
Kombinalt kdzvetlen és portfolioberuhazas -22,6 20,7 -28,7 -2,9 28,9 -3,4 44,0 18,2
Kozvetlen beruhazas 7,6 -19,9 -12,2 -10,5 -4,0 -12,3 -187,8  -117,1
Portfolidberuhazas -15,0 40,5 -16,5 7,6 33,0 8,9 231,7 98,8
RészvénytSke -12,2 20,4 1,5 8,1 18,2 15,9 196,6 131,0
Adoéssageszkozok -2,8 20,1 -17,9 -0,4 14,8 -7,1 35,1 -32,1
Kotvények és jegyzékek -8,6 13,5 -10,8 -3,0 22,1 -29 9,9 16,0
Pénzpiaci eszkozok 58 6,6 -7,1 2,6 -7,3 4,2 25,2 —48,1
Szdzalékos valtozds az el6zé idészakhoz képest
Aruk és szolgaltatasok
Export 0,4 34 1,7 39 1,9 2,4 8,2 12,1
Import 2,6 1,0 2,3 4,0 2,2 39 12,5 15,9
Aruk
Export 0,4 44 1,5 4,9 2,2 35 8,1 13,0
Import 1.4 1,9 3,1 4.4 2,2 4,9 13,8 18,2
Szolgaltatisok
Export 0,3 0,0 2,4 0,9 0,9 -1,0 8,4 9,2
Import 6,8 -1,8 -0,3 2,7 1,9 0,3 8,5 8,7
Forras: EKB.

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

erdteljes novekedési iitemekhez (lasd 52. abra). Rdadasul, a harmadik negyedévi kereskedelmi arak-
ra és volumenekre vonatkozo ideiglenes informaciok azt jelzik, hogy a robusztus ndvekedés foként a
kereskedelem mennyiségének alakulasabdl eredt. Ugyanakkor a szolgaltatasok kereskedelmének
gyengélkedése a harmadik negyedévben is folytatodott; a szolgéltatasexport értéke 1,0%-kal csok-
kent, mig a szolgaltatasimporté 0,3%-kal nétt.

Ugy tlinik, az aruexport ereje megfelel a kiilfldi kereslet harmadik negyedévi élénkiilésének. Ebben
a vonatkozasban, az eurodvezet exportjanak emlitett negyedévi gyorsulasa a jelek szerint kiilonésen
a szeptemberi igen jelentds emelkedésre vezethetd vissza, amelyet nagyban vezérelt a német export.
A termékeket illetGen, a kozbensd termékek kivitele erés novekedést mutatott a harmadik negyedév-
ben, mig a foldrajzi bontas azt jelzi, hogy az Azsiaba (kiilonosen Kinaba), Svajcba és az OPEC-orsza-
gokba irdnyul6 export nétt robusztusan. Utdbbi részben azt tiikrozheti, hogy a magasabb olajarakbol
felhalmozott driasi bevételeik révén megndtt az olajexportdr orszagok kereslete.

Ugy tiinik, az importalt aruk értékében bekovetkezett 2006 harmadik negyedévi hirtelen emelkedés
részben az eurodvezet belfoldi kereslete folytatodo biztos ndvekedésének koszonhetd, és az euro 2006
eleje ota tarto felértékelddésének késleltetett hatasai is 9sztondzhették az importot. Ezen tilmenden,
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51. abra: A folyé fizetési mérleg és a 52. dbra: Az eurodvezeten kivili teriilet

kiilkereskedelmi mérleg az eurodvezetben arucikk-kereskedelme

(milliard euro; havi adatok; szezonalisan kiigazitva) (negyedéves szazalékos valtozasok)
w3 folyo fizetési mérleg egyenlege m—— 4ruk exportja
(12 havi kumullt adatok; bal skala) ~— eeeee aruk importja

kiilkereskedelmi mérleg

(12 havi kumulalt adatok; bal skéla)
= = = aruk és szolgaltatasok exportja
(3 havi mozgoatlag; jobb skala)
aruk és szolgaltatasok importja
(3 havi mozgoatlag; jobb skala)
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Forras: EKB. Forras: Az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A legutobbi adatfelvétel ideje: 2006. szeptember.

az importmennyiségeket valoszintlileg novelhette az export ereje is. Bizonyitékok azt sugalljak, hogy
az eurodvezet exportjanak jelentds az importtartalma, amit 1atszélag megerdsit az 52. abra, amely al-
taldban pozitiv osszefiiggést jelez az aruexport és -import kozott. Aroldalon, a jiliusi és augusztusi
magasabb olaj- és olajon kiviili nyersanyagéarakbol eredd, importarakra nehezedd felfelé iranyuld
nyomas magyarazhatja a harmadik negyedévi importérték-névekedés egy részét. Ugyanakkor, figye-
lembe véve az utobbi honapok olajaresését, lehet, hogy ezek az arnyomasok csokkentek.

Hosszabb idére visszatekintve, a 2006 szeptemberéig tartd 12 honapos idészakban a kumulalt folyo fi-
zetési mérleg hidnya 28,8 milliard eurdt tett ki (kortilbeliil a GDP 0,3%-a), szemben az egy évvel korab-
bi 23,6 milliard euro tdbblettel. Ez a deficitbe fordulas csaknem teljes egészében az arukereskedelmi
tobblet 50,4 milliard eurés zuhandsanak a kovetkezménye, ami az olaj- és energiaval kapcsolatos import
megndvekedett koltségének eredménye. Az olajkereskedelem 12 havi kumulalt hianya 2006 augusztusa-
ban az el6z6 évhez képest 46,2 milliard eurdval, 179,9 millidrd euréra (tobb mint a GDP 2%-a) nétt.

A PENZUGYI MERLEG

2006 harmadik negyedévében az eurodvezet kozvetlentGke- és portfoliobefektetéseinek egyiittes
egyenlege 3,4 milliard euro nettd kiaramlast mutatott, ami a kozvetlen befektetések 12,3 milliard
eurds netto kidramlasanak és a portfoliobefektetések 8,9 milliard eurds nettd bearamlasanak ereddje.
A portfoliobefektetéseken beliil a nem rezidensek altali jelentds nettd eurodvezetirészvény-vasarlasok
nettd részvénybearamlast eredményeztek, amelyet részben ellenstilyozott az adossagpapirok netto ki-
aramlésa.

A 2006 szeptemberéig tartd 12 honapos idészakban a kdzvetlentSke- és portfoliobefektetések netto ki-
aramlasa egyiittesen 18,2 milliard eurot tett ki, szemben az egy évvel korabbi 44 milliard euro netto
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bearamlassal. A nettd bearamlasbol nettd kiaram-
lasra torténd valtast elsésorban az okozta, hogy a
portfolié adossagpapirok egy évvel korabbi 35,1
milliard eurds nettd bedramlasat 32,1 milliard
eurds nettd kidramlas valtotta fel. Ek6zben a 12
havi kdzvetlen befektetés nettd kidramlasa és a
portfoliorészvények nettd bearamlasa viszonylag
stabil maradt — kivéve egy 2005. juniusi rendki-
viil nagy tranzakci6 hatasait' —, és 117,1 milliard,
illetve 131,0 milliard eurdt tett ki.

A kotvények, adoslevelek és pénzpiaci instru-
mentumok hozzéjarultak az adossagpapirok nettd
bedramlasa 2005 kozepétdl tartd csokkend trend-
jéhez. Ezt a hanyatlast féként az idézte eld, hogy
visszaestek a nem rezidensek eurodvezeti nettd
adossagvasarlasai, ami Osszhangban van az
eurodvezeti kotvények viszonylag alacsony teljes
pénziigyi megtérillésével, ha ugyanezen idészak-
ban az egyesiilt allamokbeli kotvényekhez viszo-
nyitunk. Rdaadasul, az eurodvezeti részvények

(milliard euro; havi adatok, 12 havi kumulélt adatok)
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Forras: EKB.

irant megnyilvanuld er6teljes kiils6 kereslet, amely 6sszhangban van az eurodvezetbeli vallalkozasok
javulo jovedelmi teljesitményével, azt jelezheti, hogy a kiils6 pénziigyi befektet6k eurodvezeti befek-
tetéseik egy részét az adossagpapirokbdl atiranyitottak a részvényekbe.

1 E tranzakcio hatasanak tovabbi részleteit 1asd a Havi jelentés 2006. oktoberi szamanak 47. oldalan.

EKB
Havi jelentés
2006. december

. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az arfolyam és
a fizetési mérleg
alakulasa







AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

AL EUROOVEZET STATISITIKAI ADATAI

EKB
Havi jelentés
2006. december






TARTALOM®

AT EUROOVEZET STATISITIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE
Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak 6sszefoglalasa §5

MONETARIS STATISITIKA

1.1 Az eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimutatasa 56
1.2 Iranyad6 EKB-kamatok §1
1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetaris politikai miveletei 58
1.4 A kotelezd tartalék és a likviditas statisztikai adatai §9

1 NONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az eurodvezetben rezidens MPI-k &sszevont mérlege 510
2.2 Az eurobvezetben rezidens MPI-k konszolidalt mérlege S11
2.3 Monetaris statisztika 5§12
2.4 Az MPI-k altal nyujtott hitelek megoszlasa S14
2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa SIT
2.6 MPI-k tulajdonéaban 1év6 értékpapir-allomany megoszlasa §20
2.7 Egyes MPI-mérlegtételek atértékel6dése §11
2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa §12
2.9 Az eurodvezet befektetési alapjainak dsszevont mérlege 5§24
2.10 Az eurodvezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektet6k szerinti csoportositasban §25

3 PENIOGY!I ES NEM PENZOGYI SIAMLAK

3.1 Nem pénziigyi szektorok f6bb pénziigyi kdvetelései §16
3.2 Nem pénziigyi szektorok fobb kotelezettségei §11
3.3 A biztositok és nyugdijpénztarak f6bb pénziigyi kovetelései és kotelezettségei §18
3.4 Eves megtakaritas, beruhdzas és finanszirozas §19

4 PENZUGYI PIACOK
4.1 Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato adoilletékessége

€s pénznemek szerinti csoportositasban §30
4.2 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany eredeti lejarat

¢s a kibocsato agazati besorolasa szerint §31
4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése §33
4.4 Az eurobvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények §35
4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett,

euroban denominalt betétek kamatlabai §37
4.6 Pénzpiaci kamatok §39
4.7  Allamkétvények hozamai 540
4.8 Tézsdeindexek 541

5 ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAERGPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek §41
5.2 Kibocsatas és kereslet §45
5.3 Munkaerdpiac 5§49

1) Tovabbi informacioért forduljon hozzank a statistics@ecb.int cimen. Hosszabb tavu, illetve részletesebb adatok az EKB honlapjan, az EKB statisztikai adattarhaz részben
(http://sdw.ecb.int) talalhatok.

EKB
Havi jelente’ss
2006. december



6 ALLAMHAZTARTASI PENZOGYEK

6.1
6.2
6.3
6.4
6.5

Bevétel, kiadas, egyenleg

Adobssag

Az addssag valtozasa

Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg
Negyedéves adossag és az adossag valtozasa

1 KOLFOLDI MOVELETEK ES POZICIOK

7.1
7.2
7.3
7.4
7.5

Fizetési mérleg

A fizetési mérleg monetaris értelmezése

A fizetési mérleg és a nemzetk6zi befektetési poziciok foldrajzi eloszlasa
Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkdzi tartalékokat)
Aruforgalom

8 ARFOLYAMOK

8.1
8.2

Effektiv arfolyamok
Bilateralis arfolyamok

9 AT EUROGVEIETEN KIVOLI GAZDASAGI FOLYAMATOK

9.1
9.2

Az Eurépai Uni6 egyéb tagallamaiban
Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

ABRAK JEGYIEKE

TECHNIKAI NEGJEGYZESEK

ALTALANOS MEGJEGYIESEK

EKB

§50
§51
§51
§53
§54

§55
560
561
563
§65

567
§68

569

570

§71

§13

§T1

Jelmagyarazat a tablazatokhoz

- az adat nem 1étezik vagy nem értelmezhetd
az adat még nem 4all rendelkezésre

nulla vagy elhanyagolhatd

milliard  10°

(p) elézetes adat

S Havi jelentés
2006. december



AL EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak dsszefoglaldsa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1 M2 M3 2 M3"-2 MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és| Hairomhavi kamat Tizéves
haromhavi mozgé 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. 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 7.8 - 10,1 16,3 2,61 3,56
1L n.év 9,9 9,2 8,7 - 11,2 16,1 2,90 4,05
III. n.év 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,8 3,22 3,97
2006. jun. 9,3 9,1 8,5 8,3 11,0 15,1 2,99 4,07
jal 7.4 8,2 7.8 8,1 11,1 15,9 3,10 4,10
aug. 72 8,4 8,2 8,2 11,3 15,9 3,23 3,97
szept. 7,2 8,4 8,5 8,4 11,4 16,4 3,34 3,84
okt. 6,3 8,2 8,5 a 11,2 o 3,50 3,88
nov. . . . . 3,60 3,80
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerépiacok
HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épit6iparon Kapacitas-| Foglalk tsag| Munkanélkiiliség
arak juto koltségek Kiviili ipari kihasznaltsag a (a munkaer6
termelés| feldolgozéiparban, szazalékaban)
%o
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 2,1 2,3 2,3 2,0 2,0 81,5 0,7 8,8
2005 2,2 4,1 2,2 1,4 1,2 81,2 0,8 8,6
2005. IV.n.év 2,3 4.4 2,0 1,8 2,1 81,5 0,7 8,5
2006. 1. n.év 2,3 52 2,2 2,2 34 82,2 1,0 8,2
1L n.év 2,5 5,8 2,4 2,8 4,1 83,0 1,2 7,9
III. n.év 2,1 54 . 2,7 3,9 83,8 g 7,8
2006. jun. 2,5 58 - - 4,8 - - 7,8
jul. 2,4 6,0 - - 34 83,6 - 7,8
aug. 2,3 5,7 - - 6,0 - - 7,8
szept. 1,7 4,6 - - 2,9 - - 7,8
okt. 1,6 4,0 - - . 83,9 - 7,7
nov. 1,8 . - - - - .
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 72,2 103,5 -64,2 68,2 281,0 103,8 105,8 1,2439
2005 3,7 48,2 -202,3 156,9 320,1 103,0 105,2 1,2441
2005. IV. n.év -3,6 3,9 -36,5 -49,5 320,1 100,9 103,2 1,1884
2006. 1. n.év -10,8 -2,8 -31,5 22,9 327,1 101,2 103,5 1,2023
1L n.év -6,6 6,3 -12,1 98,9 3238 103,5 105,7 1,2582
III. n.év 1,5 6,2 -36,8 26,6 325,0 104,3 106,4 1,2743
2006. jun. 11,4 52 -15,9 60,5 3238 103,9 106,1 1,2650
jul. 32 5,6 9,4 1,0 330,1 104,3 106,5 1,2684
aug. -1,0 -2,8 -7,6 -15,0 3264 104,4 106,5 1,2811
szept. -0,7 3.4 -19,9 40,5 325,0 104,2 106,4 1,2727
okt. . . . . 325,5 103,7 105,9 1,2611
nov. 5 104,4 106,7 1,2881

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

a ,, Technikai megjegyzések” cimii fejezet tartalmaz.

2)

hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat.

3

A kereskedelmi partnercsoportok meghatérozasat és tovébbi részleteket lasd az ,,Altalanos megjegyzések” cimii fejezetben.

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

Havi jelentés
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I.I Az eurorendszer konszoliddlt pénziigyi kimutatdsa
( uro)

1. Eszkozok

MONETARIS STATISITIKA

2006. nov. 10.|

2006. nov. 17.|

2006. nov. 24.|

2006. dec. 1.

Aranyl(' letek és ar anykov 1 174 860 174 763 174 657 174 537
Eurodvezeten Kiviili rezidensekkel beni, devizdban d inlt kovetelések 142 834 141 038 142 241 147 154
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kovetelések 23 683 22 547 22 846 23930
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 11218 10913 11 462 10 814
Euréban denominalt hitelnyijtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 423 008 424 001 441 532 428 175
Iranyad6 refinanszirozo miveletek 303 003 303 999 321501 307 999
Hosszabb lejarath refinanszirozasi miiveletek 120 002 120 002 120 002 119 999
Finomszabélyozo6 repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 0 0 23 177
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 3 0 6 0
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kovetelések 9 060 10 083 9353 9833
Euroovezetbeli rezid k altal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 79 795 79 422 78 953 78 999
Euréban denominalt dllamadéssag 40 027 40 027 40 027 40 027
Egyéb eszkozok 208 347 210 442 212 243 212 675
Eszkozok osszesen 1112832 1113236 1133314 1126 144

2. Forrasok

2006. nov. 10,

2006. nov. 17.

2006. nov. 24.

2006. dec. 1.

Forgalomban 1évé bankjegyek 595 647 594 418 593 657 601 760
Euréban denominalt kotelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel b 172 666 175 640 170 843 184 044
Folydszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 172 644 175 611 170 831 184 009
Betéti lehetdség 19 29 12 32
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyoz6 repomiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 3 0 0 3
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 128 128 128 128
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 54 799 55 867 78 971 44 248
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 16 327 16 143 16 332 16 458
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 101 118 104 83
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, deviziaban d inalt kotelezettségek 8610 5374 6940 12923
Az IMF Ailtal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5701 5701 5701 5701
Egyéb kotelezettségek 70 551 71 542 72 331 72 491
Atértékelési szamlak 123 721 123 721 123 721 123 721
Sajat tke 64 581 64 584 64 586 64 587
Forrasok dsszesen 1112832 1113 236 1133314 1126 144
Forras: EKB.
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI 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 4,25 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 -0,50 475 -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
okt. 11. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
dec. 13. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
Forras: EKB.

1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti lehetGségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyado refinanszirozasi miiveletek esetében a
kamatvaltozas a feltlintetett id6pontot kovetd elsé mivelet idépontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptol érvényes. 2004. marcius 10-t6l kezdve az
idGpont a betéti lehetdségre ¢és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyado refinanszirozé miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs iilését
kovet6 iranyado refinansziroz6 mivelet id6pontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

2) 1998. december 22-én az EKB bejelentette, hogy 1999. januar 4. és 21. kozott kivételes intézkedésként egy 50 bazispontos sziik folyosot alkalmaz aktiv oldali és a betéti lehet6ség
kozott azzal a céllal, hogy a piaci szerepl6k részére elGsegitse az ij monetaris rendszerhez valo attérést.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettd] kezddGen az eurorendszer iranyado refinansziroz6é miveleteit valtozo kamati tenderként
kezeli. A minimélis ajanlati 4r az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerck megteszik ajanlatukat.
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1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetéris politikai mdveletei’”

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyadé és hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek?

Elszamolas napja Ajanlatok| A miiveletekben Elosztas Viltozé kamatu tenderek (...) napig érvényes
(Osszege)| részt vevo fglek (Osszege)
szama Minimalis ajénlati 4r Aktiv oldali kamat®]  Salyozott dtlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Iranyado refinansziroz6 miveletek
2006. aug. 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
szept. 6. 350 124 346 307 000 3,00 3,04 3,05 7
13. 356 118 369 300 500 3,00 3,04 3,04 7
20. 346 764 394 311 000 3,00 3,03 3,04 7
27. 313 570 354 313 000 3,00 3,00 3,03 6
okt. 3. 342 164 342 312 000 3,00 3,02 3,04 8
11. 367 380 378 308 000 3,25 3,29 3,30 7
18. 378 950 398 318 500 3,25 3,29 3,30 7
25. 378 282 387 314 000 3,25 3,30 3,31 7
nov. L. 382 135 366 307 000 3,25 3,31 3,32 7
8. 392 532 372 303 000 3,25 3,31 3,32 7
15. 403 488 368 304 000 3,25 3,31 3,32 7
22. 392 901 371 321500 3,25 3,30 3,31 7
29. 385 957 343 308 000 3,25 3,30 3,31 7
dec. 6. 374 364 333 329 000 3,25 3,30 3,31 7
Hosszabb lejarata refinanszirozo miiveletek
2005. dec.” 22. 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
239 45003 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 o 27. 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
aug. 31. 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
szept. 28. 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
okt.  26. 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
nov. 30. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 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. jol.  12. Lekotott betétek beszedése 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
aug. 9. Lekotott betétek beszedése 500 1 500 2,00 - - - 1
szept. 6. Repok 51 060 41 9500 - 2,00 2,09 2,10 1
okt. 11. Lekotott betétek beszedése 23 995 22 8500 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 6500 - 2,25 2,31 2,32 1
marc. 7. Lekotott betétek beszedése 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
apr. 11 Repok 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
maj. 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 9 000 9 8500 2,75 - - - 1
aug. 14, Lekotott betétek beszedése 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
szept. 5. Lekotott betétek beszedése 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
okt.  10. Repok 36 120 26 9 500 - 3,00 3,05 3,06 1
Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejarati olyan miveletek, amelyek standard tenderként miikddnek az iranyadd refinanszirozé miiveletekkel
parhuzamosan, iranyad¢ refinanszirozo miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6zéen végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

3) 2000. jinius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettd] 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 likviditasnyujtd (-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
Gsszegben az els§ napon.
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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 EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eldirasoknak megfelelen

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
idével) 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. I. n.év 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 32788
2006. apr. 14 649,5 7 740,4 563,8 1833,0 1231,5 3280,7
maj. 14 769,0 7765,7 583,5 1843,6 1264,4 33117
jon. 147122 7764,5 550,9 1877,1 11744 33453
jal. 14 797,1 77873 553,4 18919 1192,2 33724
aug. 14 850,7 7760,2 576,3 1 906,6 12347 3372,8
szept. 15261,0 8 064,9 584,0 19316 1269,7 3410,8
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kaotelezé tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékola Kaotelezé tartalék utan
periédus zaré elszamolasi szamlai fizetendé kamat
idépontja
1 2 3 4 5
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006. L n.év 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
1. n.év 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
2006. jul. 11. 165,6 166,3 0,8 0,0 2,81
aug. 8. 166,5 167,1 0,6 0,0 2,80
szept. 5. 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04
okt. 10. 166,3 167,0 0,7 0,0 3,03
nov. 7. 166,2 167,0 0,8 0,0 3,30
dec. 12. 172,5 . . . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujté tényezok Likviditassziikité tényezék Hitel- Bazis-
periédus zaro — — - intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetdris politikai miiveletei elszamolasi
Az Irinyadd Hosszabb| Aktiv oldali Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer | refinanszirozo lejaratt|rendelkezés-| likviditas-|  rendelke-| likviditas- ban 1év6 korméany| tényezok
nettd eszkozei miiveletek | refinanszirozo re allas nyjtd| zésre allas sziikité|  készpénz betétei az (netto)
aranyban és miiveletek miiveletek miiveletek eurorend-
devizaban szerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5  614,1
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 6929
2006. IL n.év 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 163,3 7354
2006. jul. 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
szept. 5. 3273 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,4 588,7 61,4 -55,6 166,4 7552
okt. 10. 326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 0,0 588,5 59,1 -59,1 167,0 7557
nov. 5. 3274 311,9 120,0 0,1 0,0 0,1 0,0 592,8 60,2 -60,6 167,0 7598
Forras: EKB.
1) Iddszak végeén.
EKB
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MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az eurodvezetben rezidens MPI-k dsszevont mérlege

ard euro, id6szak

1. Eszkézok
Osszesen| Az euroivezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Azl  Kiilfoldi Targyil Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd alapok| euroovezet-| kovetelések| eszkozok| eszkozok
értékpapirok befektetési beli
Osszesen|  Allam- Egyéb|  MPI-k| Osszesen|  Allam- Egyéb|  MPIk| iegyei’| rezidensek
haztartas| euro- haztartas| euro- . altal
Svezetbeli Svezetbeli kibocsatott
rezidensek| rezidensek részvények,
egyéb|
részesedések
1] 2| 3 4 5 6| 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
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 14,7 217,2
2006. L. n.év 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 1882 168,0 23 18,0 - 15,8 3489 14,7 226,7
1. n.év 1532,1 7311 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2.3 20,2 - 16,4 3437 14,6 2335
2006. jul. 15542 741,4 20,3 0,6 720,4 197,9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 231,2
aug. 1529,5 709,0 20,3 0,6 688,0 204,4 179,0 2,2 233 - 16,4 3489 14,8 236,0
szept. 15216 694,2 20,3 0,6 673,2 206,5 179,9 2,2 24,4 - 16,5 348,5 14,8 241,1
okt.” 15323 699,2 20,4 0,6 678,2 210,5 182,8 2,2 25,5 - 16,8 350,3 14,9 240,7
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2004 213554 128253 811,9 75556 44578 31881 1299,9 465,5 14227 72,6 945,5 29434 159,6 12209
2005 23 653,0 13 684,0 8269 82874 4569,7 34986 14294 551,5 15177 83,1 1007,0 3672,0 165,7 1542,6
2006. L. n.év | 24358,8 14024,0 816,3 85515 46563 35849 14405 573,5 15709 83,6 1092,3 3 850,2 166,3 1557,6
IL.név | 247220 143239 809.3 87843 47303 35880 14028 600,0 15853 86,6 11049 3872,9 167,9 1577.8
2006. jul. 24900,1 14 439,5 806,2  8859,0 47744 36010 13850 612,4  1603,5 86,2 11074 3956,7 168,2 1541,1
aug. 24926,0 144478 800,9  8874,1 47728 35852 13622 609,4  1613,6 89,4 1111,2 3961,3 168,4 1562,7
szept. 25370,8 14 609,4 8042  8980,6 48245 36013 13544 618,3 1628,5 88,6 11335 41048 168,9 1 664,4
okt.” 25604,1 14 688,0 806,2 90384 48434 36157 13408 633,7 16412 93,8 1151,9 42233 169,6 1661,8
2. Forrasok
o] Forgalomban| Az eurodvezetbeli rezidensek altal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott,| Jegyzett toke Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz, alapok| hitelviszonyt| és tartalékol tartozasok forrasok
= = q Z befektetési) megtestesitd
Osszesen| Kozponti| Egyéb MPI-k A )| arra 3
kormanyzat| dllamhéztartasi 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 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1.404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006. L. n.év 14313 574,17 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
1. n.év 1532,1 598,2 4874 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
2006. jul. 15542 607,7 490,1 64,7 19,3 400,1 - 0,1 214,0 31,0 211,3
aug. 1529,5 603,9 467,6 63,7 15,0 388,9 - 0,1 2114 31,7 214,8
szept. 1521,6 607,7 4483 55,2 16,1 377,0 - 0,1 211,6 33,8 220,0
okt.” 15323 6133 454,0 53,4 20,1 380,5 - 0,1 211,7 31,1 222,1
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2004 213554 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4709,0 6774 3496,9 1203,1 2815,0 1675,6
2005 23 653,0 - 12 214,6 149,2 72142 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 20527
2006. I. n.év 24 358,8 - 12 419,6 148,1 7322,0 49495 686,7 3991,5 1368,7 37337 21587
1. n.év 24 722,0 - 12 708,7 138,1 7512,7 5057,9 703,1 4 060,7 1376,2 3701,4 21719
2006. jul. 24 900,1 - 12 750,8 129,6 75172 5103,9 713,5 4095,8 1395,6 37793 21653
aug. 24 926,0 - 12723,6 121,1 7521,6 5080,8 721,8 41259 1 400,8 3793,8 2160,0
szept. 25370,8 - 12 884,7 147,8 7615,0 51219 728,0 4160,6 1 404,9 3905,2 22874
okt.” 25 604,1 - 12911,7 138,5 7 638,1 5135,1 730,3 42125 1414,6 4007,9 2327,1
Forras: EKB.

1) Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott allomany. Az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott mennyiségek a ,,Kiilfoldi kovetelések’™ oszlopban szerepelnek.
2) Az eurodvezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.
3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1év6, legfeljebb kétéves lejarata értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok” oszlopban szerepelnek.

EKB
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezetben rezidens MPI-k konszolidalt mérlege

(milliard euro, zak végi allomanyok, az idszak 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 T
)! 2] 3 4 5 6| 7 8 9 10 11
Zar6allomanyok
2004 15723,6 8389,6 8334 7556,3 1907,1 1439,9 467,2 669,9 32374 173,6 13459
2005 17 892,3 9135.6 847.5 8 288.1 2148.5 1595.0 553,6 708.8 4 009.0 180.4 1.710,0
2006. I. n.év 18 475,4 9 389,1 837,0 8552,1 21842 1608,4 575,8 780,1 4199,2 181,0 1741,8
II. n.év 18 738,2 9 614,6 829,6 8 785,0 21754 1573,1 602,3 7823 4216.,6 182.5 1766,8
2006. jul. 18 867,3 9 686,2 826,5 8 859,6 21733 1558,7 614,6 788,3 4309,3 183,0 17273
aug. 18 882,8 9 696,0 821,2 8 874,7 21527 1541,2 611,5 786,9 4310,1 183,2 1753,9
szept. 19 260,9 9 805,9 824,6 89813 2154,8 15343 620,5 802,3 44533 183,7 1 861,0
okt.”’ 19 459,5 9 865,6 826,5 9 039,0 21595 15235 635,9 820,1 45737 184,5 1.856,2
Tranzakciok
2004 1269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,7 2,7 201,3
2005 1606,3 711,2 12,8 698.4 1549 75,3 79.6 48,5 448.,2 1.4 242,1
2006. I. n.év 597.9 240,5 -10,4 250,8 54,4 28,6 25,8 65,0 206,5 -0,2 31,7
II. n.év 367,0 2355 -1,2 2427 133 -15,6 28,9 9,6 86,1 1.5 21,0
2006. jul. 114,8 72,5 -3,8 76,3 -4.8 -16,6 11,7 1,7 84,2 0,3 -38,9
aug. 20,6 12,4 -53 17,7 -22,4 21,7 -0,7 -4.9 8,1 0,2 27,1
szept. 361,1 1154 6,1 109,3 -1,1 -9,9 8,9 18,0 123,8 0,7 104,2
okt.” 185,3 61,5 2,7 58,8 5.4 -9,5 14,9 8,6 114,5 0,8 -5,5
2. Forrasok
o] Forgalomb A kozponti| Egyéb Pénzpiaci Kibocsatott, Jegyzett toke és Kiilfoldi| Egyéb forrasok| MPI-kozi
1év6 készpénz kormanyzat| allamhaztartasi alapok hitelviszonyt| tartalékol tartozasol kotelezettségek
betétallomanya| betétek / egyéb| befektetési gl ito. tobblete
eurodvezetbeli jegyei”|  értékpapirok?|
rezidensek|
betétei
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2004 15723,6 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2 061,7 1051,6 28422 1 842,9 33,6
2005 17 892,3 532,8 173,6 7228,8 615,8 2322,6 1.200,6 3 545,6 22589 13,7
2006. I. n.év 18 475,4 532,3 193,1 7337,0 603,1 2402,7 12552 3764,0 23653 22,6
1. n.év 18 738,2 553,7 207,4 7 534,2 616,5 24553 1243,5 3732,0 23814 14,0
2006. jul. 18 867,3 562,7 1943 7 536,5 6273 2470,2 1274,0 38103 2376,6 15,3
aug. 18 882,8 559,0 184,8 7 536,6 632,4 2489,1 1271,6 38255 23747 9,0
szept. 19 260,9 563,2 203,0 7631,1 639,4 25078 1268,8 3939,0 2507,4 1,2
okt.” 19 459,5 567,1 191,9 7 658,1 636,4 25459 12777 4039,1 25492 -5,9
Tranzakciok
2004 1269,9 70,5 6,1 377.4 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 1 606,3 64,4 10,8 498,1 -3,0 213,5 88,2 448,0 337,1 -50,8
2006. I. n.év 5979 -0,5 19,6 103,0 9,0 77,1 27,0 240,6 87,7 34,5
II. n.év 367,0 21,4 15,2 204,8 14,9 64,9 4,4 19,4 16,7 53
2006. jul. 114,8 9,0 -13,1 2,5 12,6 16,6 20,7 79,7 -14,2 1,1
aug. 20,6 -3,7 -9,5 0,6 42 23,4 -5,0 20,3 -5,2 -4,7
szept. 361,1 42 18,2 94,1 -3,8 15,4 1,0 108,2 134,4 -10,6
okt.” 185,3 3,9 -11,1 27,1 0,2 37,7 -0,6 98,7 38,2 -8,8
Forras: EKB.

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

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

1. Monetaris aggregatumok” és ellenparjaik

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

(kozépre forrasai A
M2 M3-M2 igazitott) Hitelek
M1 M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zar6allomanyok

2004 2908,7 2 660,5 5569,2 964,6 6 533,8 - 44653 2294,6 8 694,9 7 548,8 385,9
2005 34234 2 650,6 6 074,0 993,7 7 067,6 - 5005,8 2 468,0 9 555,1 82814 455,8
2006. I. n.év 3 496,6 2722,5 6219,1 1007,5 7 226,6 - 5142,0 2 439,1 9905,6 8561,6 442,0
II. n.év 3564,3 2 779,0 63433 1028,0 73713 - 5223,6 23914 10 136,4 8 755,5 481,1
2006. jul. 35459 2 804,8 6 350,6 1036,3 7 386,9 - 52823 2378,7 10 2474 8 836,0 500,9
aug. 3571,0 2 836,7 6 407,7 1057,7 7 465,4 - 5296,4 2369,8 10 329,0 8908,0 479,3
szept. 3592,1 2 882,1 6 474,1 1087,9 7 562,1 - 5316,1 2 368,7 10 440,5 8997,7 503,1

okt.” 3586,0 2908,8 6 494,8 1 086,5 7581,3 - 53632 23583 10 529,8 9 055,2 519,6

Tranzakcidk

2004 238,6 110,7 349,3 57,7 407,0 - 341,7 54,5 578,1 506,1 166,0
2005 338,6 138,8 477,5 6,5 4839 - 396,8 92,6 830,0 699,4 1,9
2006. I. n.év 74,9 74,6 149,5 28,8 178,3 - 102,8 -13,6 334,5 267,0 -19,6
II. n.év 70,3 60,0 130,2 27,6 157,8 - 106,0 -28,0 250,1 203,7 56,4
2006. jul. -18,4 25,9 7.4 11,4 18,9 - 49,2 -15,5 107,8 82,1 9,8
aug. 25,0 32,5 57,5 20,9 78,4 - 15,9 -13,1 82,9 74,6 -19,3
szept. 20,3 443 64,6 21,5 86,0 - 19,5 -1,4 116,8 92,5 9,7

okt.” -6,1 26,9 20,8 1,5 22,3 - 37,4 -8,4 80,5 58,5 11,9

Novekedési titemek

2004. dec. 8,9 43 6,7 6,4 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 22 166,0
2005. dec. 11,4 54 8,5 0,7 73 7,5 8,8 4,0 9,5 9,2 1,9
2006. marc. 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8,4 8,7 2,0 11,5 10,9 -8,5
jon. 9,3 8.8 9,1 4,9 8,5 83 8,0 0,1 11,5 11,0 -1,8
2006. jul. 7.4 9,2 8,2 53 7.8 8,1 8,7 -0,7 11,8 11,1 3,0
aug. {22 9,8 8.4 7,1 8,2 8,2 8,4 -1,4 11,9 11,3 -11,1
szept. 7,2 9,9 8.4 9,3 8,5 8,4 8,2 -1,5 12,2 11,4 248

okt.” 6,3 10,8 8,2 10,5 8,5 . 8,1 -2,4 12,0 11,2 46,6

I. dbra: Monetaris aggregatumok

1. abra: Ellenparok

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

(szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

hosszabb lejarata forrasok

M =« =« az allamhéztartassal szembeni kovetelés
et M3 — = azeurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
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1) A monetaris aggregatumok az MPI-knek és a kozponti kormanyzatnak (postanak, kincstarnak) az eurodvezetben rezidens nem monetaris pénziigyi intézményekkel szembeni
kotelezettségei (kivéve a kozponti kormanyzatot), M1, M2, M3: lasd Fogalomtar.
2) A ,ndvekedési litemek” az adott id8szakban végz6dd 12 honap tranzakcidinak dsszegei.
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztika

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejaratu forrasok osszetevéi

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
Zardallomanyok

2004 456,4 24523 10245 1 636,0 2423 620,0 102,3 1964,8 90,2 13595 1 050,8
2005 520,4 2903,0 1107,9 1542,7 236,6 630,8 126,2 22039 87,0 15153 1199,6
2006. I. n.év 5355 2961,1 11593 15633 240,9 603,5 163,1 2240,0 88,4 1559,7 12538
1L n.év 547,8 3016,6 1215,6 1563,4 2472 619,0 161,7 2290,5 92,2 1601,0 1239,9

2006. jul. 552,3 2993,6 1242,1 1562,7 252,5 623,3 160,5 2304,6 93,8 1611,5 1272,4
aug. 558,7 30123 1270,0 1566,7 2553 624,0 178,4 23135 95,7 1617,2 1.270,0
szept. 563,4 3028,6 13144 1567,6 269,6 641,1 177,2 23284 97,7 1626,4 1263,6

okt.” 572,3 30137 1342,1 1 566,7 256,3 636,6 193,5 2339,9 99,6 1647,7 1.276,0

Tranzakcidk

2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,5 21,9 11,3 185,9 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 274,7 69,3 69,5 -6,7 23,2 16,4 199,2 -4,3 113,9 88,0
2006. I. n.év 15,2 59,8 53,8 20,8 43 -5,6 30,1 39,9 1,4 34,8 26,7
1. n.év 12,2 58,0 59,6 0,3 7,1 17,0 3,5 58,0 3.8 42,1 2,2

2006. jal. 45 -22,9 26,6 -0,7 52 6,1 0,1 14,5 1,6 10,5 22,6
aug. 6,4 18,6 28,4 4,1 2,8 -0,2 18,3 13,1 1,9 5,8 -4,9
szept. 4,7 15,6 43,4 0,9 14,2 6,3 1,0 9,5 2,0 10,7 -2,7

okt.” 8,9 -14,9 27,8 -0,9 -13.3 -1,3 16,1 11,3 1,9 21,3 3,0

Névekedési litemek

2004. dec. 17,4 7,5 -0,2 7.4 11,3 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 49
2005. dec. 14,0 10,9 6,6 44 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 8,3 8,1
2006. marc. 12,4 9,8 12,7 4.4 38 -0,5 43,5 8,7 -3,2 9,1 9,1
jon. 11,1 8,9 17,2 3,0 2,6 0,8 30,4 8,1 1,6 9,0 7,2
2006. jul. 11,5 6,7 18,9 2,5 4,7 0,7 29,8 8,6 4,1 9,2 8,6
aug. 11,4 6,5 20,9 2,2 52 0,8 423 8,2 7,1 9,3 7.8
szept. 11,0 6,5 21,5 1,8 12,3 1,2 43,6 8,1 10,7 9,4 6,5
okt.® 11,4 53 24,1 1,4 8,6 2,2 55,2 7,5 13,8 10,0 6,3

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

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

= forgalomban 1év6 készpénz
latra sz0106 betétek
- = legfeljebb haromhavi elGzetes értesitéssel felmondhato betétek

= két éven tuli lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
keét éven tuli lejaratt betétek
- = tdke és tartalékok
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2.4 Az MPI-k altal nyijtott hitelek megoszlasa®

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; idszak végi allomanyok és nvekedési ilitemek; idGszak alatti tranzakcidk)

1. Pénziigyi kozvetitoknek 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 lejarati

Legfeljebb Legfeljebb

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

Zaroallomanyok
2004 48,6 31,4 546,3 3344 31522 973,8 547,3 1631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3 409,1 1037,7 594,0 17773
2006. I. n.év 81,9 57,1 661,9 412,0 3525,1 1 060,8 626,7 18376
1L n.év 84,7 59,6 673,5 419,6 3 640,0 1 098,6 650,9 1.890,5
2006. jal. 90,1 64,4 667,0 407,8 36854 1110,9 668,0 1906,6
aug. 86,7 61,3 678,6 415,9 3679,0 1086,3 670,8 1921,8
szept. 89,5 63,4 700,5 437,71 3730,0 1108,2 682,6 1939,2
okt.” 89,5 63,2 700,0 4347 3767,0 1119,5 692,9 1954,5
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 56,8 54,3 151,6
2006. I. n.év 17,1 15,6 46,6 45,2 108,9 27,0 35,8 46,1
II. n.év 2,8 2,6 13,8 9,0 120,8 39,6 26,4 54,8
2006. jul. 55 4,9 -4,9 -9,6 44,0 12,5 16,2 15,3
aug. -3.4 -3,2 11,8 8,2 -4,9 =243 3,7 15,7
szept. 2,8 2,1 233 21,6 51,1 21,8 11,8 17,5
okt.” 0,0 0,3 0,7 3,1 37,6 11,3 10,5 15,8

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 44,1 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,6
jun. 32,5 36,3 16,2 16,7 11,3 8,0 17,4 11,4
2006. jal. 41,2 49,4 15,6 16,5 11,8 9,2 18,4 11,1
aug. 343 43,9 19,3 21,9 12,0 9,2 19,5 11,2
szept. 37,1 48,6 17,3 19,4 12,7 10,5 20,6 11,4
okt.” 29,7 39,0 17,6 19,5 12,9 10,7 20,1 11,7

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

(éves novekedési titem)

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

2006

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

tokbol szamitottak.
3) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok is.
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI
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befektetési alapok mérlegei

2.4 Az MPI-k altal nydjtott hitelek megoszlasa”

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; id8szak végi zaroallomanyok és novekedési titemek; idGszak 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
Zardallomanyok
2004 3 808,4 5154 120,3 189,6 205,6 25915 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 41933 554.,1 129,1 200,7 2243 29177 15,2 67,5 2 835,0 721,6 1473 99,9 474.4
2006. I. n.év 42825 557,1 126,2 200,9 230,1 3006,3 15,1 67,9 29234 719,1 146,4 98,1 474,5
1. n.év 4386,2 576,1 130,6 205,5 240,0 3081,7 15,8 70,0 29959 728.4 150,7 98,3 479,5
2006. jul. 4416,4 579,6 131,2 206,0 242,3 31104 15,8 70,4 30242 726,4 146,8 98,5 481,2
aug. 44298 580,1 130,2 205,5 2444 31247 15,8 70,5 30385 725,0 145,5 98,5 481,0
szept. 4 460,7 582,7 131,0 206,3 2453 3 149,2 16,5 70,9 30618 728,8 146,9 99,2 482,7
okt.” 4 481,8 584,1 132,7 206,3 2452 31684 15,7 71,3 3081,5 7293 146,3 99,3 483,7
Tranzakciok
2004 2714 27,7 6,4 8,4 12,9 2374 0,8 2,7 2339 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359.8 40,7 9,0 11,6 20,0 302,9 0,7 4.8 297.4 16,2 38 1.3 11,1
2006. I. n.év 78,3 52 22,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,0
1. n.év 105.4 19,3 45 43 10.4 75,6 0,6 1.9 73,0 10,5 4,5 0,7 5.4
2006. jal. 31,7 3,9 0,8 0,5 2,6 29,2 0,0 0,5 28,7 -1,4 -3.8 0,1 2,2
aug. 14,2 0,5 -0,8 -0,5 1,8 14,4 0,0 0,1 14,3 -0,6 -1,4 0,2 0,6
szept. 32,0 43 1,0 1,0 2,2 24,7 0,7 0,4 23,5 3,1 1,4 0,7 1,0
okt.” 22,0 1,7 1,8 0,1 -0,1 19,4 -0,8 0,4 19,8 0,9 -0,5 0,2 1,2
Névekedési litemek
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 7.5 6.1 9.8 11,6 5.2 7.5 11,8 2.3 2,6 1.3 2.4
2006. marc. 9,8 8,0 5,9 58 11,1 12,2 6,9 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 2,4
jon. 9.6 8.4 6.2 4.8 13,1 11,8 7.5 8,1 12,0 2,1 0.8 2,4 2.4
2006. jal. 9,5 8,7 8,5 4,0 13,1 11,4 7,3 7,9 11,6 2,3 1,3 2,4 2,6
aug. 9,2 8,3 6,9 4,0 13,2 11,1 9,1 7.4 11,2 23 1,4 2,5 2,5
szept. 9,1 8,3 5,7 42 13,5 11,0 10,0 7,4 11,1 2,5 1,4 33 2,6
okt.® 8,7 7,7 6,0 3,6 12,4 10,4 7,0 7,5 10,5 2,5 1,6 35 2,5

6. dbra: A hdztartdsoknak nydjtott hitelek

(éves novekedési titem)

= fogyasztasi hitelek
==« Jakascélu hitelek
- = egyéb hitelek
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Forras: EKB.

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

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

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

(milliard euro, éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és nvekedési 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 24852 1723,6 761,6 66,0 695,6
2006. I. n.év 816,3 118,5 240,9 427,7 29,2 25947 1823,0 771,7 62,9 708,8
II. n.év 809,3 106,7 234,5 436,0 32,0 26113 1841,2 770,1 66,5 703,7
111 n.év® 804,2 102,1 230,1 438,9 33,1 2 740,7 19234 817,3 67,4 750,0
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 5,5 296,8 209,4 87,6 4,7 82,9
2006. I. n.év -10,4 -6,3 -5,9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
I n.év -6,8 -11,6 -6,4 83 2,9 56,3 42,8 13,6 3,6 9,9
IIL. n.év? -3,0 -2,4 -43 2,7 1,1 124,9 78,0 46,9 0,2 46,6
Novekedési iitemek
2004. dec. -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005. dec. 1,7 -4,3 -3,2 5.4 22,9 14,8 15,4 13,4 7,7 14,0
2006. marc. 1,2 -8,0 -39 5,8 29,5 13,7 14,5 11,7 1,7 12,7
jon. 0,1 -13,9 -6,3 7,4 12,2 11,2 11,0 11,5 73 11,9
szept.” -0,6 -12,5 -7,9 7,1 1,3 12,3 12,0 13,0 43 13,8

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

(éves novekedési iitem)

= allamhaztartas
nem rezidens bankok
nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok

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 hasonl6 intézményeket jelenti.
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

(milliard euro, éves ndvekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és nvekedési litemek; idGszak alatti tranzakc

1. Pénziigyi kozvetitok betétei®

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitik®
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
Zardallomanyok
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 19,7 989,2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 135,2
1. n.év 625,7 68,6 47,9 4847 1,0 1.4 22,1 10482 278,1 2133 407,0 10,8 0,2 1388
2006. jal. 633,0 65,3 51,9 488,6 1,0 1,4 249 10375 263,6 212,4 416,0 9,9 0,2 1354
aug. 635,5 61,6 52,0 491,9 1,0 0,3 28,7 10379 257,6 215,0 416,2 9,4 0,2 139,4
szept. 637,3 66,7 51,1 492,7 1,0 1,4 24,4 1084,5 272,2 236,2 420,6 10,2 0,3 145,0
okt.” 638,7 66,3 48,3 493,0 1,0 1,4 28,7 10918 260,4 240,5 4438 10,2 0,2 136,6
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 -0,2 178.4 40,1 373 99,2 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 38,3 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2
1. n.év 12,9 3,0 -2,4 10,0 0,0 0,0 24 61,7 7.6 18,5 31,3 -0,1 0,1 43
2006. jal. 7,3 33 4,0 3,9 0,0 0,0 2,8 -10,7 -14,6 -0,9 9,1 -1,0 0,0 -3,4
aug. 2,5 3,7 0,1 33 0,0 -1,1 3,8 0,1 -6,5 2,7 0,3 -0,4 0,0 4,0
szept. 1,7 5,0 -0,9 0,8 0,0 1,1 -43 46,0 14,4 20,9 44 0,7 0,1 5,6
okt.” 1,4 -0,4 -2,8 0,3 0,0 0,0 43 6,3 -11,9 4.4 22,1 0,1 0,0 -8,4
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. 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 27,2 22,2 25,0 48,4 14,3 - 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
jon. 49 11,8 -1,7 4,6 -8.9 0.8 7.5 27,7 182 43,5 434 -1,8 - -1.8
2006. jal. 4,7 1,3 -0,9 5,1 7,1 -0,7 24,0 25,0 13,5 36,7 43,4 -14,4 - 3,5
aug. 5,1 39 1,3 5,5 -8,2 79,2 13,2 25,2 14,0 36,7 433 -16,1 - 22,5
szept. 5,6 10,9 -0,4 5,5 -12,0 -3.8 8,6 25,3 7,9 39,5 41,0 =32 - 8,0
okt.” 4,6 -0,8 -0,1 5.2 -13,5 -4,4 19,3 24,2 7,7 36,9 43,9 -6,0 - -3,4

9. 4bra: Osszes betét és az M3-ba tartozé betétek szektoronként

8. 4bra: Osszes betét szektoronként

(éves novekedés

= biztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen)
egy¢b pénziigyi kozvetitdk (dsszesen)

(éves novekedési titemek)

= biztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen)

egy¢b pénziigyi kozvetitdk (dsszesen)

= = biztositok és nyugdijpénztarak (az M3 tartalmazza) 4
—— egyéb pénziigyi kdzvetitdk (az M3 tartalmazza) )
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.

2) 2003 januarjat megel6zéen az adatokat minden évben marcius, junius, szeptember és december honapokban gytijtotték ossze. 2003 januarja eldtt a havi adatokat a negyedéves
adatokbol szamitottak.

3) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.

4) A2,3.,5.¢és7. oszlopban szerepld betétek tartoznak ide.

5) A9.,10., 12. és 14. oszlopban szerepld betétek tartoznak ide.

EKB
Havi jelentés
2006. december



2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartisok betétei”

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok

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

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

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

honapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zarballomanyok
2004 11146 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4162,0  1403,1 515,0 6343  1466,1 88,0 55,6
2005 12119 769,2 305,1 67,2 445 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006. I. n.év 1199,9 745,5 313,0 71,9 46,7 1,2 21,6 43558 1673,8 5493 623,6 13677 86,3 55,1
I n.év 1236,7 783,6 313,1 73,2 43,6 1,2 22,0 44229 17256 569,4 616,5 13639 89,0 58,5
2006. jal. 1231,1 7753 3158 72,4 42,8 1,3 23,5 44343 17183 587,3 613,77 13619 90,2 63,0
aug. 12438 769,9 330,3 72,4 43,1 2,4 25,7 44214 1686,7 602,9 612,5 1360,8 91,7 66,9
szept. 12688 790,3 334,6 73,7 43,8 1,3 25,1 4439,1 17032 613,8 608,8 13555 93,0 64,8
okt.” 12773 782,3 353,9 72,8 42,5 1,3 24,4 4442,6 16956 629,9 605,0 13502 95,1 66,9
Tranzakcidk
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006. I. n.év -10,4 -23,0 8,9 4.8 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,1 13,9 1,8 23
II. n.év 40,0 39,3 2,0 1,3 -3,0 0,0 0,4 68,5 52,2 21,0 -7,0 -3,7 2,7 3.4
2006. jul. -5,6 -8,3 2,8 -0,8 -0,8 0,0 1,5 11,4 27,3 18,0 -2,8 -2,0 1,1 45
aug. 13,2 -5,2 14,8 0,1 0,3 1,1 2,2 -12,5 31,5 15,8 -1,2 -1,1 1,5 3,9
szept. 24,2 20,1 3,8 1,2 0,7 -1,1 -0,6 18,7 16,4 10,6 -2,2 =53 1,3 22,1
okt.” 9,6 -8,0 19,4 0,2 -1,3 0,0 -0,6 3,6 -1,7 16,1 -3,7 -5.4 2,1 2,1
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 3,1 -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 32 -2,7 7,6
jon. 10,1 8,9 15,4 8,3 43 -19,5 1,1 42 6,0 11,5 -2,5 2,2 2,1 14,9
2006. jul. 9,4 8,1 14,4 8,8 1,0 -5,6 10,1 4,0 4,6 14,5 -2,8 1,8 44 17,5
aug. 10,0 7.9 16,2 9,0 2,7 88,2 13,6 4.4 48 17,0 -3,0 1,5 7.3 22,9
szept. 10,9 10,1 13,8 14,5 -0,5 42 10,6 4,6 48 19,2 -2,8 1,1 10,8 25,7
okt.® 9,8 6,7 18,0 13,5 -4.8 4,6 16,4 47 4,1 21,8 23,2 0,9 14,0 30,6

1. 4bra: Osszes betét és az M3-ba tartozé betétek szektoronként
(éves novekedési iitemek)

10. 4bra: Osszes betét szektoronként

(éves novekedési titemek)

= nem pénziigyi vallalatok (6sszesen) = nem pénziigyi véllalatok (dsszesen)
haztartasok (6sszesen) = =« haztartasok (6sszesen)
= = nem pénziigyi vallalatok (az M3 tartalmazza) %)
—— haztartasok (az M3 tartalmazza) )
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.

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

3) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.

4) A2,3.,5.és7. oszlopban szerepl§ betétek tartoznak ide.

5) A9.,10., 12. és 14. oszlopban szerepld betétek tartoznak ide.
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

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

3. Az allamhaztartas és az euroovezeten Kiviili rezidensek betétei

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

Tartomanyi/ Helyi|  Tarsadalom- Osszesen| Allamhaztartis Egyéb

tagallami| Onkormanyzat biztositasi

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

Zaréallomanyok
2004 2822 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1748,0 680,9 103,4 571,5
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 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 2410,4 831,5 1282 703,3
1L n.év 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 32029 2 368,0 834,9 128,3 706,6
111 n.év® 333,1 1478 41,5 83,7 60,1 33744 2 499,1 875,3 132,4 742,9

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 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006. 1. n.év -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 2104 170,9 39,5 2,4 37,1
1L n.év 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 79 -8,3 16,2 0,1 16,2
111 n.év® 15,9 9,7 1,9 1,1 32 162,6 1244 38,2 4,1 34,0

Novekedési titem
2004. dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4.4
2005. dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006. marc. 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
jun. 10,3 2,7 13,1 18,7 17,6 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
szept.® 16,2 10,1 15,5 17,5 33,0 13,6 14,4 11,4 5,7 12,5

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

(éves novekedési iitem)

= allamhaztartas
= === nem rezidens bankok
= = nem rezidens nem bankok
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.

2) A ,bankok” kifejezés ebben a tdblazatban az eurodvezeten kiviili rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.

EKB
Havi jelentés
2006. december



2.6 MPI-k tulajdoniban lév8 értékpapir-illomény megoszlisa®

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; idszak 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
Zarballomanyok
2004 39399 1362,7 59,9 1284,1 15,8 4492 16,3 751,8 1161,2 2854 660,1 215,7
2005 44347 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 936,2 1256,4 308,5 698,4 249,4
2006. I. n.év 4567,1 1501,6 69,3 1423,8 16,6 5449 28,6 982,2 1364,4 323,6 768,7 272,1
1. n.év 4584,4 1519,5 65,8 1 385,6 17,2 572,6 27,4 996,4 1368,6 334,5 770,4 263,8
2006. jul. 4629,2 1533,9 69,6 1367,9 17,2 584,1 28,3 1028,2 1372,2 331,1 776,3 264,8
aug. 4623,5 1545,0 68,6 13449 17,3 580,5 28,9 10383 1381,9 336,3 7749 270,7
szept. 4 682,6 1559,0 69,5 1337,7 16,7 589,4 28,9 1081,3 14149 3433 790,2 281,5
okt.” 4718,5 1570,1 71,1 13242 16,6 603,3 30,3 1102,8 1 445,1 3442 807,7 293,2
Tranzakciok
2004 368,4 148,0 4,9 40,3 1,3 349 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 360,6 85,7 2,0 51,4 -0,9 71,6 7,6 143,2 98,8 26,9 48,7 23,3
2006. 1. n.év 171,9 59,2 3,5 23,5 0,2 22,2 34 59,9 91,2 10,7 64,3 16,1
1. n.év 53,3 15,1 -2,0 -20,6 1,0 29,1 -0,3 31,0 16,8 13,5 8,6 -5,3
2006. jul. 42,0 13,2 3,7 -19,2 -0,1 11,0 0,9 32,4 -3,1 -4,2 1,8 -0,7
aug. -7,8 10,3 -1,0 -26,5 0,2 -1,4 0,7 9,9 3,4 3,6 -4,8 4,6
szept. 49,7 18,1 0,6 -9,5 -0,8 9,0 -0,2 32,6 29,9 2,7 18,0 9,2
okt.” 33,5 11,1 1.4 -12,7 -0,1 13,6 1.4 18,9 16,6 -0,4 8,6 8,4
Novekedési iitemek
2004. dec. 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,5 -1,2 22,0 6,5 0,9 59 17,3
2005. dec. 9,1 6,3 3,6 4,1 -4,5 15,9 433 18,5 8,5 9,5 73 10,7
2006. marc. 9,5 83 1,2 1,5 -0,4 16,4 67,6 20,9 10,8 10,0 14,2 2,6
jan. 74 5,9 1,0 -1,0 12,4 17,4 50,9 17,4 11,3 12,6 11,5 9,0
2006. jul. 8,1 6,2 6,6 -2,2 8,9 20,1 48,1 20,7 11,0 10,1 12,7 6,9
aug. 7.8 7,1 4,9 -3,5 9,4 20,4 46,3 19,2 11,4 12,0 12,0 8,8
szept. 9,3 8,6 5,7 -35 1,7 21,9 51,5 23,2 12,8 12,8 12,9 12,4
okt.” 8,9 9,1 52 -5,4 -1,0 21,5 39,2 23,6 13,8 12,5 12,9 18,1

13. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai

(éves novekedési titem)

= hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

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

(milliard euro)

AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

1. Haztartasoknak nyujtott hitelek leirasa”

Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezések

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

lejaratt | éves lejarata lejarata | éves lejarata lejarata | éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 23,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 -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
1. n.év -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,4 -0,1 -0,6 -0,7
2006. jal. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
aug. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
szept. -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
okt.® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2

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

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 lejarat

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 -74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006. I. n.év 235 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
1I. n.év -2,6 -0,6 -1,1 -0,9 -0,1 0,0 0,0
2006. jul. -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
aug. -1,0 0,0 -0,8 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
szept. -0,9 -0,3 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
okt.” -0,4 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelgdése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhéztartas Egy¢b eurodvezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k| Eurodveze-
rezidensek Ovezeten ten kiviili
kiviili rezidensek
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek
ovezetbeli Ovezeten|  Ovezetbeli Ovezeten|  Gvezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5,4 1,3 0,8 33
2005 24,8 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
1. n.év -13,2 0,2 -0,1 -4,4 0,0 -1,2 -0,2 -7,4 -14,3 23 -6,9 -5,1
2006. jul. 49 0,3 0,0 2,5 0,0 1,2 0,0 0,9 6,0 0,9 3,5 1,7
aug. 33 0,8 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0 1,4 5,4 1,0 32 1,3
szept. 42 1,0 0,0 2,2 0,0 0,1 0,0 0,8 45 1,2 1,7 1,6
okt.® 1,0 0,4 0,0 -1,2 0,0 0,9 0,0 0,8 13,5 1,3 8,8 33
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 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7363,4 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006. L. n.év 49495 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1,4 7 470,1 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
IL.név |[5057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7650,8 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
M1 n.év® [ 5121,9 90,4 9,6 58 0,5 1,3 1,2 7762,7 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Az eurobvezetben nem rezidensek betétei
2004 1748,0 46,7 533 35,8 2,1 32 9,5 680,9 554 44,6 28,9 1,5 22 93
2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 482 32,1 1,7 2,2 9,2
2006. I. n.év 24104 47,4 52,6 343 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 91
ILnév | 23680 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 475 31,1 1,5 23 9,2
1L n.év® | 2 499,1 47,5 52,5 34,1 22 2,6 10,4 875,3 51,6 48,4 31,4 1,6 22 10,1
2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai
Az bsszes deviza Euro® Eurén Kiviili devizak
(zaréalloméany) -
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 3653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4 051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006. I. n.év 42043 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 32
1. n.év 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 32
M1 n.év® 43832 80,9 19,1 10,0 1,7 1,8 3,2

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 hasonld intézményeket jelenti.
3) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataban kifejezett tételt is.
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlisa®

(az Gsszes szazalékaban; a zaroalloméanyok 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
Zaro- po Zaro- Py
4llomany Osszesen alloméany Osszesen
USD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 9114,3 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006. L. n.év 46563 - - - - - - 93678 96,3 3,7 1,7 0,2 12 0,5
1L n.év 47303 - - - - . - 95936 96,4 3,6 1,7 0,1 12 0,5
1L n.év?| 48245 - - - - - - 9 784,9 96,3 3,7 1,7 0,2 1,1 0,6
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005 1723,6 48,5 51,5 30,6 43 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 4,2 8,6
2006. . n.év 1823,0 49,6 50,4 30,4 3,8 2,4 9,2 771,7 39,0 61,0 44,0 1,7 39 7,8
1L n.év 1841,2 49,6 50,4 29,5 2,8 2,4 10,6 770,1 40,4 59,6 42,1 1,1 4,1 8,3
1L n.év® 19234 50,2 49,8 29,3 2,3 2,2 10,7 817,3 41,3 58,7 41,2 1,9 3,6 8,6
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban? Nem MPI-k kibocsatasaban
Az bsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak
deviza deviza
zaro- = Zaro- m
allomény Osszesen 4llomény Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
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 03
2005 1517,7 956 4.4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97,8 22 1,1 0,3 0,1 0,5
2006. L. n.év 1570,9 95,6 4.4 2,0 0,2 0,4 L5 20140 97,8 22 L1 0,3 0,1 0,6
IL n.év 1585,3 95,8 42 1,9 0,3 0,4 13 20027 97,8 22 12 0,3 0,1 0,6
L néve|  1628,5 95,7 43 2,1 0,2 0,3 1,3 1972,7 97,7 23 1,3 0,3 0,1 0,6
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2004 341,4 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 395,5 49,4 50,6 29,7 0,8 0,6 15,9 540,7 36,2 63,8 36,3 8,6 0,8 12,6
2006. 1. n.év 422,4 51,0 49,0 28,2 0,8 0,6 16,0 559,7 37,2 62,8 35,2 6,1 0,8 15,1
1L n.év 438,8 52,1 47,9 28,0 1,0 0,5 15,1 557,6 38,0 62,0 349 6,2 0,8 14,7
111 n.év® 471,1 51,2 48,8 29,4 0,7 0,7 14,7 610,2 36,2 63,8 36,8 5,4 0,7 15,7

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

(milliard euro, idGszak végi allomanyok)

1. Eszkozok

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

Osszesen Legfeljebb 1 Egy éven tili részesedések befektetési

éves lejaratl lejarati jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. 1. n.év 4058,4 288,2 1692,1 79,3 16128 1320,2 376,0 163,1 218,7
II. n.év 43134 296,4 1783,0 91,5 1691,5 1399,9 417,5 167,6 249,0
111 n.év 4631,2 303,5 1 860,6 101,2 1759,4 1553,4 460,0 171,6 282,1
IV. n.év 4789,2 291,4 1848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 285,4
2006. I. n.év 5197,1 3159 1905,2 139,8 17653 1.896,3 569,2 177,3 3333
1. n.év® 51354 316,4 1908,1 1452 1762,9 17758 601,8 180,3 352,9

2. Forrasok

Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok

jegyei
1 2 3 4
2005. 1. n.év 4058,4 61,6 3798,0 198,8
1. n.év 43134 58,6 40344 220,4
III. n.év 46312 60,4 43517 219,1
IV. n.év 4789,2 61,8 4516,8 210,5
2006. I. n.év 5197,1 73,6 4 868,9 254,6
1. n.év® 51354 76,4 47872 271,8

3. Az osszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektetGk 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
2005. I. n.év 40584 864,6 12858 984,4 201,1 722,5 30413 1017,0
I n.év 43134 1097,2 1510,2 1011,1 207,1 4879 32456 1067,9
111 n.év 4631,2 12248 1581,9 1071,1 213,2 540,2 3507,5 11238
IV. n.év 4789,2 13358 1538,0 1109,2 216,2 590,0 3 659,1 1130,1
2006. I. n.év 5197,1 15303 1592,6 12388 214,0 621,5 3996,6 1.200,5
IL n.év® 51354 1442,1 1569,8 12558 2174 650,2 3911,3 12241

14. abra: A befektetési alapok dsszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok
===« kotvényalapok
= = vegyes alapok

—— ingatlanalapok

2000 ¢ P ‘ 2000
1500 et ] 1500

|
1000 L Ty et WRTEL LA 1000
500 : 500

|
0 y T T T y T \‘ T y T T T y T T T y T T T y T T y O

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Forras: EKB.

1) Nem pénzpiaci alap. Tovabbi részleteket lisd az Altalanos megjegyzésekben.
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.10 Az eurodvezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befekteték 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

2005. L. n.év 8604.,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

11 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 1530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 1308,2 71,0 - 44,6

11 n.év® 1442,1 52,1 51,4 6,5 44,9 12204 69,7 - 48,6
Kétvényalapok

2005. I. n.év 1285,8 97,8 1.046,0 44,8 1001,2 39,4 34,5 - 68,0

11 n.év 1510,2 110,5 12295 58,4 1171,1 384 40,1 - 91,7

111 n.év 1581,9 110,3 1289,1 67,0 1222,1 38,4 43,8 - 100,2

IV. n.év 1538,0 100,0 12517 67,6 1184,2 38,6 46,3 - 101,3

2006. I. n.év 1592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 41,1 49,3 - 107,9

1. n.év® 1569,8 106,5 1.264,6 87,3 11773 38,5 48,2 - 112,1
Vegyes alapok

2005. I. n.év 984,4 61,1 388,4 22,5 3659 315,0 1553 0,2 64,5

1L n.év 1011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 271,6 170,2 0,2 79,4

1. 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 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9

2006. I. n.év 1238,8 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 238,5 0,1 117,9

1. n.év® 1255,8 71,8 483,8 40,3 443,6 318,2 253,4 0,2 128,4
Ingatlanalapok

2005. L. n.év 201,1 14,3 8,4 0,7 7,7 11 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 213,2 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7

IV. n.év 216,2 14,5 7.8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4

2006. I. n.év 214,0 15,1 6,1 1,7 44 1.8 44 176,5 10,1

1L n.év® 217,4 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5,4 179,4 9,9

2. Alapok csoportositasa a befektetGk 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
2005. 1. n.év 30413 241,7 11344 10583 285,7 141,1 180,1
11 n.év 32456 2477 1207,1 11251 313,7 144,8 207,2
111 n.év 3507,5 251,6 1261,0 12579 3533 146,5 2373
IV. n.év 3659,1 242,8 12775 1371,0 3810 150,1 236,7
2006. I. n.év 3996,6 263,2 13342 1549,4 4274 150,2 272,2
1. n.év® 3911,3 256,7 1321,1 1448,1 452,9 151,2 281,2
Zartkord alapok
2005. 1. n.év 1017,0 46,6 557,17 261,9 90,3 22,0 38,6
11 n.év 1 067,9 48,7 5759 274,8 103,9 22,8 41,9
111 n.év 11238 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 44,8
IV. n.év 1130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25.9 48,7
2006. I. n.év 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
11 n.év® 12241 59,7 587,0 327,7 148,9 29,1 71,7

Forras: EKB.
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PENZUGYI ES NEM PENZUGYI SZAMLAK

1. Betétek

Osszesen Készpénz és betétek Memo:
— nem MPI-k
Osszesen Készpénz Nem pénziigyi szektorok eurodvezetben rezidens MPI-knél Az allamhaz- | MPI-ken kiviil betétei
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
2005. 1. n.év 16 977,4 6 358,0 409,6 5432,8 21743 1560,0 1620,0 78,5 187,4 328,2 373,5
IL. n.év 17 426,5 6 528,6 4318 5549,2 24484 1552,8 1471,1 76,8 211,5 336,1 369,7
I n.év 17 775,6 6528,9 439,9 5565,0 2 440,3 1571,7 1475,5 77,6 182,4 341,5 389,2
IV. n.év 18 218,0 6 730,1 465,5 57323 2 559,1 1604,4 1488,5 80,3 173,6 358,8 366,8
2006. I. n.év 18 710,2 6751,8 459,7 5733,7 25177 1629,2 1505,9 80,9 193,1 365,3 376,9
II. n.év 18 641,8 6906,1 478,9 5 859,2 26194 1653,9 1501,6 84,2 207,4 360,6 373,9
Tranzakcidk
2005. 1. n.év 146,3 13,3 -2,6 -4,0 7,4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -5,1 22,5
II. n.év 303,8 163,7 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 7,4 -12,5
1L n.év 95,0 0,5 8,1 16,7 -7,3 18,8 4,4 0,7 -29.4 5,1 11,4
IV. n.év 297,3 204,0 25,6 170,7 119,2 349 14,2 2,4 -8,9 16,6 -12,3
2006. I. n.év 154,1 24,2 -5,8 4,2 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6,3 4,6
1I. n.év 310,8 159,9 19,2 130,1 103,2 27,7 -4,1 33 15,2 -4,7 -3,4
Novekedési titem
2005. 1. n.év 4,7 5,7 16,5 5,1 79 1,5 5,6 -3.3 1,7 5,6 3,9
II. n.év 4,6 5,8 15,8 55 9,0 1,8 4,9 -3,2 -5,5 7,5 1,4
III. n.év 4,4 5,4 14,5 53 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 5.8 1,5
IV. n.év 5,0 6,0 12,9 5,4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 7,1 2,7
2006. I. n.év 5,0 6,2 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 2,9 10,8 -2,4
1L n.év 4,9 6,0 10,9 5,8 7,1 7,0 2,2 9,2 -1,6 6,9 0,1
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények" Biztositastechnikai tartalékok
Osszesen| Rovid lejarati| Hosszi lejarata Osszesen Tdzsdei Befektetési Osszesen| A haztartisok| Biztositasidij-
részvények alapok élet- és cléleg és a
befektetési — nyugdijbiztosi-|  kovetelésekre
jegyei Pénzpiaci tasi tartalékokba képzett
alapok fektetett nettd tartalékok
befektetési vagyona
Jjegyei
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zar6allomanyok
2005. 1. n.év 1963,1 229,8 17334 43335 2304,9 2 028,6 411,2 43228 39314 391,4
II. n.év 2010,8 238,1 1772,6 4 456,0 2370,9 2 085,0 408,5 44312 4036,5 394,7
III. n.év 2002,3 234,5 17678 4716,3 2550,9 21653 409,5 4528,1 4129,0 399,1
IV. n.év 19923 220,1 1772,2 4851,2 2677,6 2173,6 399,6 4 644,3 4242,5 401,8
2006. I. n.év 2 060,7 2545 1 806,2 5159,5 2 940,1 22193 381,1 47383 4330,2 408,0
1. n.év 2 089,7 258,2 1831,6 4992,3 2 847,8 2 144,5 379,5 4 653,7 4 244,6 409,1
Tranzakciok
2005. 1. n.év 19,8 -5,7 25,5 36,8 3,0 338 6,4 76,4 67,5 8,9
IL. n.év 29,6 9,6 20,0 36,7 20,2 16,5 -1,0 73,9 70,3 3,6
IIL n.év -5,2 2,5 -1,7 24,7 -1,9 32,6 2,9 75,0 70,7 4.4
IV. n.év 5,6 -14,5 20,1 6,1 7,3 -1,2 -8,6 81,5 78,8 2,7
2006. I. n.év 68,2 34,1 34,1 -32,3 -47,3 15,0 5,1 94,0 87,1 6,9
II. n.év 40,7 6,0 34,7 41,1 453 -4,2 -2,7 69,0 68,0 1,1
Névekedési litem
2005. 1. n.év 39 15,8 2,6 1,4 1,1 1,8 -33 6,8 6,9 5,7
II. n.év 35 8,2 3,0 0,7 -0,9 2,4 -3,4 7,0 7,2 54
1L n.év 2,6 5,7 2,2 0,9 -1,7 3,6 -1,9 7.2 7,4 55
IV. n.év 2,5 -3,4 33 2,5 1,0 4,1 -0,1 7,3 7,5 5,1
2006. I. n.év 5,0 13,8 3,8 0,8 -1,2 3,1 -0,4 7,5 7,8 4,5
II. n.év 54 11,8 4,6 0,9 -0,1 2,0 -0,8 7,2 7,5 38
Forras: EKB.

1) Té&zsdén nem jegyzett részvények nélkiil.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI
Pénziigyi és nem
pénziigyi szamlak

3.2 Nem pénziigyi szektorok f6bb kdtelezettségei

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

Osszesen

Az euroivezetbeli rezidens MPI-ktél és mas pénziigyi vallalatoktol kapott hitelek Memo:
nem MPI-k
Osszesen Felvev: Allamhéztartas Felvev6: Nem pénziigyi vallalatok Felvevd: Haztartasok" ltfollc,s;)'l"
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
2005. 1. n.év | 18 251,8 9030,9 7877,9 925,3 77,4 8479 3811,7 1190,4 26213 42939 292,2 4001,8 465,5
IL.név | 18 805,1 9246,5 8110,3 926,7 82,2 8445 3907,7 12392 2 668,5 4412,0 302,7 4109,3 528,5
1L n.év | 19 266,9 9377,0 8240,1 930,9 87,5 8434 3943,1 1226,4 2716,7 4503,0 300,2 42028 555,5
IV.n.év | 19 525,3 9 600,9 8450,6 937,8 79,8 858,1 4044,7 1.266,6 2778,1 46184 306,5 43119 588,9
2006. 1. n.év | 20 1554 98243 86453 932,7 86,7 846,0 4181,0 1286,4 28946 4710,6 302,6 4408,1 648,1
1. n.év | 20092,7 9913,1 8 856,4 861,6 88,7 772,9 4233,1 1.305,8 29273 4818,4 312,1 4506,2 694,5
Tranzakciok
2005. L. n.év 235,6 101,9 87,2 -6,2 -3,4 -2,7 43,1 5,8 37,3 64,9 0,7 64,2 15,8
1L n.év 342,0 199,1 187,8 0,8 48 -4,0 84,6 39,3 453 113,7 10,4 103,2 51,6
1L n.év 207,4 131,0 1334 45 5,3 -0,9 334 -16,6 50,0 93,1 -2,5 95,6 28,6
IV. n.év 281,6 268,2 227,0 14,4 -7,5 21,9 131,5 45,5 86,0 122,2 6,5 115,7 45,6
2006. I. n.év 302,4 204,7 176,8 -5,0 6,9 -11,9 120,8 21,7 99,1 88,8 -2,3 91,1 56,7
1. n.év 326,0 240,3 219,0 -7,6 2,3 -9,9 134,1 47,4 86,7 113,9 9,9 104,0 59,8
Novekedési titem
2005. I. n.év 4,5 5,7 6,0 -1,9 -10,1 -1,0 48 3,1 5,6 8,3 39 8,7 5,6
1L n.év 48 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 52 4.8 53 8,7 49 9,0 18,3
111 n.év 5,1 6,6 7,1 0,2 -2,8 0,5 5,8 4.4 6,5 8,8 5,0 9,1 23,4
IV. n.év 6,0 7.8 82 1,5 -0,9 1,7 7,7 6,2 8,4 9,3 5,2 9,6 32,0
2006. I. n.év 6,2 8,9 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 7,6 10,7 9,7 4,1 10,1 39,2
1L n.év 5,9 9,1 9,3 0,7 8,7 -0,1 10,7 7,9 12,1 9,5 38 9,9 36,1
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
2005. I. n.év 54994 48342 602,4 42318 665,2 237,0 4282 3138,6 279,1 303,7
11 n.év 5714,5 5032,5 625,7 4 406,8 682,0 246,0 436,0 3243,6 293,6 307,0
111 n.év 57032 5026,3 611,8 44145 676,8 239,1 437,7 3580,2 296,1 310,5
IV. n.év 56234 4960,3 587,6 43727 663,1 2339 429,2 36755 311,7 313,8
2006. I. n.év 5611,5 49436 597,1 4346,5 668,0 245,8 4222 4082,8 319,6 317,1
1. n.év 5605,2 4921,3 610,7 4310,7 683,9 250,5 4334 3 940,1 314,1 320,2
Tranzakciok
2005. L. n.év 135,6 125,6 11,1 114,5 10,0 15,3 -54 4,7 -9,3 2,8
1L n.év 123,6 112,9 24,5 88,4 10,7 9,0 1,8 1,4 14,5 33
11 n.év -8,8 -4,1 -13,7 9,6 -4.8 -7,0 23 79,3 2,6 34
IV. n.év -24,7 -19,7 -24,4 4,7 -5,0 -5,2 0,2 20,5 14,4 33
2006. I. n.év 89,0 79,0 9,7 69,3 10,0 12,1 2,1 -2,5 7,9 33
1. n.év 69,9 47,2 13,1 34,1 22,7 4,6 18,1 18,2 -5,4 3,1
Névekedési titem
2005. I. n.év 48 4.8 1,4 53 5,0 83 33 0,5 4,6 4,5
1L n.év 48 5,1 1,9 5,5 3,1 5,8 1,7 0,5 7,1 4,5
111 n.év 3,7 4,0 -0,4 4,7 1,1 43 -0,6 32 53 4,5
IV. n.év 42 45 -0,4 5,3 1,7 5,5 -0,3 3,6 7,7 4,2
2006. I. n.év 33 35 -0,6 4,1 1,6 3,7 0,5 3,1 14,1 4,4
1L n.év 2,2 2,0 2,4 2,7 3.4 1,8 42 3,6 6,6 42
Forras: EKB.

1) A haztartasokat segité nonprofit intézményekkel egyiitt.
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3.3 Abiztositok és nyugdijpénztarak f6bb pénziigyi kovetelései és kotelezettségei

(milliard euro, éves novekedési titem; id6szak végi allomanyok, idGszaki tranzakcidk)

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
2005. L. n.év 43738 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 364,7 63,1 301,6 1765,1 82,3 16829
1. n.év 4509,3 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 360,4 64,7 295,7 18299 83,8 1746,0
ML név | 46829 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 367,1 70,6 296,6 18749 81,8 1793,1
IV.n.év | 4769,2 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 370,6 76,6 294,0 1 898,1 84,3 1813,8
2006. I. n.év 4917,7 613,0 65,6 5252 2,5 19,7 383,5 81,0 302,5 19174 88,1 18293
1I. n.év 4919,0 625,7 68,6 532,6 2,4 22,1 383,6 82,0 301,6 1930,6 88,7 1.842,0
Tranzakcidk
2005. 1. n.év 83,8 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -2,4 0,9 -33 45,0 -1,8 46,8
1. n.év 58,8 -2,0 -5,3 2,2 0,2 0,8 -4,6 1,6 -6,2 34,2 0,6 33,6
ML n.év 82,1 7,1 -1,2 6,4 0,1 1.8 2,2 1,3 0,8 35,8 -2,0 37,8
IV. n.év 71,4 8,7 7,4 3,1 0,0 -1,9 1,3 5,6 -43 41,4 1,8 39,5
2006. I. n.év 91,5 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 12,9 4.4 8,5 39,6 3,1 36,5
1. n.év 66,7 12,9 3,0 7,6 0,0 2,4 0,8 1,2 -0,4 25,4 -1,0 26,5
Névekedési litem
2005. 1. n.év 6,0 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -1,2 1,1 -1,7 9,6 6,9 9,7
1. n.év 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 -2,8 -2,0 2,4 22,9 9,6 6,0 9,8
11 n.év 7,0 48 -2,8 53 30,1 12,0 -1,2 5,0 22,5 9,7 3,0 10,0
IV. n.év 7,0 45 12,5 3,7 18,4 -0,8 -1,0 15,0 -43 9,1 -1,6 9,6
2006. I. n.év 6,9 2,4 -1,7 3,0 7,2 -0,3 32 20,4 -0,3 8,6 43 8,8
1. n.év 6,9 49 11,8 4,0 -3,1 7,5 4.8 19,2 1,6 7.8 23 8,0
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-
jegyel|  Pénzpiaci Osszesen nyugdij- sekre
alapok biztositasi képzett
befektetési Euro6vezet- tartalékokba| tartalékok
jegyei beli rezidens fektetett
MPI-kt61 nettd
vagyona
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zar6allomanyok
2005. L. n.év 15173 725,9 791,4 67,0 129,7 4536,1 90,1 58,2 21,5 220,3 42043 35873 617,0
1. n.év 1591,4 758,1 8333 87,0 131,9 46549 92,8 63,8 21,6 2233 43172 3702,7 614,5
ML n.év | 17038 830,5 8733 87,8 1343 4782,1 92,4 65,2 22,2 251,2 4.416,2 3793,8 622,4
IV.név | 1751,6 853,1 898,5 80,6 136,3 4904,0 64,9 64,6 22,2 285,9 4530,9 3901,8 629,0
2006. I. n.év 1.864,9 911,3 953,6 79,7 138,9 5029,0 82,4 81,9 22,1 298,7 46258 3987,1 638,7
I n.év 1.837,6 879,0 958,7 84,1 141,3 5053,9 85,3 84,7 22,0 272,5 4674,1 4032,0 642,1
Tranzakcidk
2005. 1. n.év 25,2 7,0 18,2 -0,3 3,4 85,6 9,7 8,6 0,6 0,0 75,3 62,7 12,7
II. n.év 29,1 45 24,6 6,6 2,0 75,7 2,8 5,5 0,0 0,5 72,4 68,5 4,0
M1 n.év 34,5 16,9 17,6 0,9 2,4 78,0 -0,4 1.4 0,5 1,1 76,8 68,9 79
IV. n.év 18,6 -4.8 23,4 -8,1 1,4 85,9 -0,5 -0,6 0,1 4,0 82,3 76,7 5,6
2006. I. n.év 34,6 0,8 33,7 -0,8 38 112,8 17,3 17,1 0,0 0,1 95,4 84,6 10,9
1. n.év 24,2 6,1 18,1 34 33 76,6 3,0 2,8 0,0 0,1 73,5 70,1 34
Novekedési titem
2005. 1. n.év 3,5 2,0 4,8 6,2 4,2 6,3 5.4 23,7 -6,1 1,2 6,6 6,9 49
1. n.év 5.4 32 7,5 17,0 49 6,5 35 17,6 -5,4 1,4 6,9 7,3 4,6
M1 n.év 6,9 4,4 9,2 19,7 5,1 6,8 1,1 22,8 5,7 0,9 7,2 7,6 5,0
IV. n.év 7,4 3,4 11,1 -1,5 7,4 7,4 14,4 30,8 6,0 2,7 7,5 7,9 5,0
2006. I. n.év 7,7 2,4 12,6 -2,2 7,5 7.8 21,2 40,4 3,1 2,6 7.8 83 4,6
II. n.év 7,0 2,5 11,1 -53 8,3 7,6 20,8 32,5 2,8 2,4 7,6 8,1 45
Forras: EKB.

1) Toézsdére be nem vezetett részvények nélkiil.

EKB
1, Havi jelentés
0,2006. december



3.4 Fves megtakaritds, beruhazds és finanszirozds

AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI
Pénziigyi és nem
pénziigyi szamlak

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro)

1. Az euroivezet osszes szektora

Nem pénziigyi 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 1090,1 264,7 14,4
2000 565,4 1 456,0 -927,2 36,3 0,3 3282,1 -1,3 369,1 3349 797.9 1506,6 251,4 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 21797,7 0,5 583,2 578,4 693,8 727,1 2544 -39,6
2002 453,0 1481,8 -1013,9 -15,3 0,5 2 545,7 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 1507,3 -1043,4 -0,3 0,4 2756,8 -1,7 7378 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 1573,2 -1 086,0 22,6 -0,2 3148,8 -1,6 10074 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 3333,0 842,5 5544 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1419,7 -927,2 12,8 3342,1 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 481,8 1451,1 -976,7 7,4 28334 614,0 512,44 673,2 773,1 260,7
2002 517,9 1521,3 -1013,9 10,6 2 480,7 637,8 437,7 565,4 610,0 229,8
2003 500,3 1528,8 -1043,4 14,9 2 720,5 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
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 46,8 433,4 289,7
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 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 408,8 24,9 22,1 65,5 256,7 123,2 639,8 505,3 17,8 268,5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 210,4 183,5
2004 254,8 850,6 -614,2 267,5 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 170,5

3. Haztartasok®

Nem pénziigyi eszk6zok netté Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Netté vagyonvaltozas? | Kotelezettségek netto Tajékoztaté adatok
beszerzésének egyenlege felmeriilése
(“)SSZCSCI‘I (”)SSZCSS'I’] (")SSZGSC]’I ésszesen Bruttd Bruttd
Brutto Alls- Készpénz Hitel-]  Részvé-| Biztositas- Brutté Hitelek| rendelke- meg:
alloéeszkoz- eszkoz- és betétek viszonyt nyek és| technikai meg- zesre allo tal'(antasﬁl)
felhalmo-| felhaszna- megtes-| részesedé-| tartalékok takaritas Jovel(elz; hényad
zas las (-) tesitd érték- sek
papirok?
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 4274 -2329 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 -245,1 422,5 78,7 28,8 119,8 245,5 392,7 612,0 231,3 2293 4.436,0 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 4332 168,1 59,4 35,7 2342 4359 675,6 182,1 180,4 46674 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 -278,6 531,0 217,5 -45,6 92,3 240,0 470,7 7359 250,4 248,3 49587 14,7
2004 202,5 491,4 -291,9 601,6 2373 62,8 18,9 246,4 485,9 761,9 318,1 3158 51289 14,7
Forras: EKB.
1) Az értéktargyak beszerzésének netto értékével egyiitt.
2) Pénzigyi derivativak nélkiil.
3) Pénziigyi derivativak és egyéb eszkozok/kotelezettségek.
4) A megtakaritasokbol és a kapott t6ketranszferek nettd értékébdl az alloeszkoz-felhasznalas levonasa utan marado dsszeg.
5) A haztartasokat segitG nonprofit intézményekkel egyiitt.
6) Brutté megtakaritas osztva a brutté rendelkezésre all6 jovedelemmel és a nyugdijalapok tartalékaival szembeni kovetelések nettd novekedésével.
EKB

Havi jelentés
2006. december



PENZUGYI PIACOK

szonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatdsa eredeti lejarat, a kibocsato addilletékessége és pénznemek szerinti csoportositasban

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

Euro dsszesen” Az euroovezet rezid inek Kibocsata
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. szept. 10 727,7 894,5 100,5 9114,5 787,6 37,5 10 126,2 832,4 48,6 7,4 48,4 73
okt. 10 742,7 798,4 15,3 9 151,1 745,0 36,7 10 180,8 7949 53,8 7,5 54,3 6,4
nov. 10 820,1 801,7 79,1 9211,2 734,6 61,6 10 267,9 781,5 74,2 7,6 71,1 73
dec. 10 834,6 871,0 12,8 9 188,6 794,8 -24,1 10 250,6 841,6 -24,7 7,6 76,0 6,1
2006. jan. 10 883,8 972,1 55,1 92675 927,6 84,7 10 333,6 987,8 103,1 7,6 61,5 7,1
febr. 10 992,2 918,4 105,8 9347,0 846,7 76,9 10 441,1 903,5 89,6 72 61,9 7,5
marc. 11 146,0 1052,7 153,6 94283 937,9 81,1 10 525,7 999,4 97,6 7,6 70,6 8,0
apr. 11 169,0 874,9 19,6 9 480,2 821,8 48,8 10 583,9 883,0 68,2 7,2 56,3 8,0
maj. 11297,7 10109 128,8 95944 940,3 1143 10 707,0 992,5 128,1 78 90,9 8,3
jan. 11 357,5 895,6 64,3 96143 794,0 24,2 10 738,3 847,0 32,9 6,7 253 7,2
jal 11 369,9 877,7 11,8 9 649,9 821,1 34,9 10 787,6 868,7 44,7 7,1 53,7 7,0
aug. 11 402,2 836,8 31,8 9671,3 778,8 21,0 10 817,5 821,4 24,4 73 74,5 7,2
szept. 11 529,5 1 .007,0 126,7 9 724,6 881,3 52,7 10 888,4 926,6 59,1 7.4 59,3 7,0
Hosszi lejarata
2005. szept. 97434 188,6 68,6 8266,1 143,8 43,6 9 146,7 163,3 55,0 8,0 47,6 7,5
okt. 9 775,0 166,5 32,5 8283,6 137,4 18,4 91812 159,3 31,6 8,0 448 6,8
nov. 98574 168,3 83,3 8 348,6 131,9 65,8 9270,7 152,6 80,5 8,2 76,7 7,7
dec. 9901,4 178,4 41,9 8375,9 147,2 25,3 9303,6 166,0 27,6 8,3 72,2 6,2
2006. jan. 99445 195,9 48,3 84153 173,5 44,5 9344,0 195,4 56,9 8,1 57,4 73
febr. 10 034,5 215,0 88,5 8477,0 170,7 60,1 9429,8 196,3 72,3 7,6 50,0 7,8
marc. 10 133,0 2453 98,9 8 548,4 1943 71,8 9 499,0 220,1 80,1 7,8 60,7 8,1
apr. 10 169,2 174,7 34,7 85779 141,6 28,2 9537,1 170,6 48,1 7,5 49,5 8,1
maj. 10 269,7 205,7 100,8 8 663,8 167,5 86,1 9630,4 187,0 95,7 7,7 63,7 7.8
jan. 10 328,8 198,4 60,3 87283 167,5 65,6 9715,1 192,4 81,7 6,8 53,7 7,3
jal 10 361,5 185,4 33,0 8753,9 158,2 25,9 9756,0 176,8 37,0 7,2 48,9 7,1
aug. 10 377,7 90,1 16,4 8765,1 71,2 11,4 9774,0 87,5 20,8 7,6 65,7 7,4
szept. 10 478,0 221,7 100,9 8 822,5 156,3 58,2 9 845,6 174,8 65,5 7,6 56,1 72

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

és bruttd kibocsatasa (milliard euro)
= teljes bruttd kibocsatas (jobb skala)
=« =« aforgalomban 1évé teljes allomany (bal skala)
= = forgalomban lév§ allomany eurdban (bal skala)
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Forras: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.
1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok teljes allomanya.

2) A ndvekedési litem kiszamitasaval kapcesolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési titemek évesitettek.

EKB
' Havi jelentés
12006 december




AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

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

besorolasa szerint (milliard euro, havi tranzakciok és id8szak végi dllomanyok, nominalis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté 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;ltﬁgs {artozokdis) monfl:\tlé‘?r?; pénzlu\‘lg;.i koxl'fr?fg}?;lt: Egyehbé;tl;itn;s
pénziigyi vallalatok pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2004 9429 3713 737 591 4138 250 8307 5480 223 1028 1493 83
2005 10 251 4109 927 613 4319 283 9 878 6983 325 1032 1444 95
2005. IV. n.év 10 251 4109 927 613 4319 283 2418 1747 116 250 279 26
2006. I. n.év 10 526 4260 970 622 4385 289 2891 2107 83 257 421 22
1L n.év 10 738 4337 1034 639 4430 298 2723 1976 108 261 355 22
1II. n.év 10 888 4436 1072 637 4 445 298 2617 1927 74 264 334 18
2006. jan. 10 738 4337 1034 639 4430 298 847 597 46 85 110 9
jal 10 788 4370 1050 640 4429 299 869 613 29 86 135 6
aug. 10 817 4396 1057 633 4431 300 821 637 17 82 80 6
szept. 10 888 4436 1072 637 4 445 298 927 678 27 97 119 5
Rovid lejarati
2004 926 447 7 90 376 5 6368 4574 44 931 785 33
2005 947 482 7 90 363 5 7 808 6 046 45 942 741 33
2005. IV. n.év 947 482 7 90 363 5 1940 1531 10 221 170 8
2006. I. n.év 1027 539 7 98 371 5 2279 1817 13 242 199 8
1L n.év 1023 531 10 101 376 5 2172 1739 16 229 180 8
1II. n.év 1043 561 11 97 369 4 2178 1732 12 249 176 8
2006. jun. 1023 531 10 101 376 5 655 509 5 71 61 3
jal. 1032 536 10 102 378 5 692 543 5 71 63 3
aug. 1043 557 10 96 375 5 734 593 3 80 55 2
szept. 1043 561 11 97 369 4 752 596 4 91 58 3
Hosszu lejarata”
2004 8503 3266 729 501 3762 245 1940 905 179 97 708 49
2005 9304 3627 920 522 3957 278 2 069 937 279 89 702 61
2005. IV. n.év 9304 3627 920 522 3957 278 478 216 106 29 109 18
2006. 1. n.év 9499 3720 963 524 4008 285 612 290 70 15 222 15
1L n.év 9715 3 806 1024 537 4054 293 550 237 92 32 175 14
1II. n.év 9 846 3875 1061 540 4075 293 439 194 62 15 158 9
2006. jun. 9715 3 806 1024 537 4054 293 192 88 41 8 49 6
jal. 9756 3834 1040 537 4051 294 177 69 24 8 72 3
aug. 9774 3839 1047 536 4057 295 88 44 14 1 25 3
szept. 9 846 3875 1061 540 4075 293 175 82 23 6 62 3
Amelybdl hosszu lejarati, rogzitett kamatozasi
2004 6 380 1929 416 410 3439 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6712 2016 458 412 3 609 217 1227 413 91 54 620 48
2005. IV. n.év 6712 2016 458 412 3609 217 264 95 35 16 103 14
2006. I. n.év 6813 2 060 475 407 3647 225 400 155 31 8 195 12
1L n.év 6 908 2079 500 413 3684 232 331 109 42 20 150 10
1L n.év 6 960 2 106 508 413 3700 233 274 93 22 11 140 8
2006. jun. 6908 2079 500 413 3684 232 114 40 21 5 41 6
jal 6918 2085 501 412 3688 233 109 29 5 6 66 2
aug. 6925 2087 503 411 3690 234 55 22 7 1 21 3
szept. 6 960 2106 508 413 3 700 233 111 42 10 4 53 2
Amelybdl hossz lejaratt, véaltozé 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. IV. n.év 2258 1343 457 94 304 60 185 95 70 12 4 4
2006. I. n.év 2331 1383 484 97 307 60 172 108 39 4 18 3
1L n.év 2432 1424 520 108 319 61 177 95 50 12 15 4
1II. n.év 2493 1443 548 110 331 60 133 76 39 4 13 2
2006. jun. 2432 1424 520 108 319 61 62 33 19 3 6 1
jal. 2461 1434 534 109 323 61 56 30 19 2 4 1
aug. 2 468 1435 539 109 324 61 25 15 7 1 2 0
szept. 2493 1443 548 110 331 60 53 31 13 1 7 0

Forras: EKB.

1) A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, és a rogzitett és valtozo kamatozasi, hosszu lejaratt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kozotti maradék kiilonb-
séget a zérOkupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.

EKB
Havi jelentés
2006. december



4.1 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsdtott, hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomany eredeti lejirat és a kibocsatd dgazati

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

2. Nett6 kibocsatas
Al nem Kii datolk Szezonalisan Kiigazitott adatok
Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
S erbe S erbe
tartoz;)sl; mong:r[il; pénzNu?;i korlr(r?ézﬁ;);; a’llla.]ringh};ieztj tartozci)sl§ mong:rtiré pénzI;jI;I;i korljr?;lg;;;: élla.]ringhyéxeztj
pénziigyi vallalatok tartas pénziigyi vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2004 675,1 350,4 75,2 8,4 209,6 31,5 679,6 354,0 73,1 8,2 212,6 31,7
2005 716,1 315,6 177,2 21,8 169,1 32,2 717,6 319,0 173,0 22,0 171,3 32,4
2005. IV. n.év 103,4 44,8 81,3 -0,2 -34,8 12,3 201,4 78,1 59,2 5,8 47,3 11,0
2006. I. n.év 290,3 158,7 453 10,7 68,8 6,9 194,1 107,0 65,4 7,3 8,4 6,1
II. n.év 229,2 84,5 66,5 20,9 48,4 8,9 172,5 88,9 53,9 14,2 7,1 8,4
III. n.év 128,3 78,4 37,9 -2,1 14,6 -0,5 187,5 94,8 54,5 2,0 33,8 2,3
2006. jun. 32,9 -14,1 30,6 -1,0 12,4 5,0 253 7,0 16,3 -0,1 -2,0 42
jal 44,7 27,8 15,8 0,4 -0,6 1,3 53,7 20,1 14,1 -2,0 19,4 2,2
aug. 24,4 19,7 7.8 -6,6 2,9 0,6 74,5 36,9 24,4 -4,5 15,0 2,7
szept. 59,1 30,8 14,3 4,0 12,3 -2,3 59,3 37,8 16,1 8,5 -0,5 -2,6
Hosszi lejarata

2004 615,1 297,8 73,8 12,0 201,7 29,8 617,8 299,1 71,7 12,0 205,1 30,0
2005 709,3 292,9 177,6 22,2 184,1 32,5 710,9 294,8 173,4 22,1 187,9 32,6
2005. IV. n.év 139,6 40,6 81,5 8,6 -3,7 12,7 193,7 68,7 59,4 7,8 46,1 11,6
2006. 1. n.év 209,3 100,8 45,3 2,8 53,4 7,0 168,0 70,3 65,4 8,1 18,4 6,0
II. n.év 225,6 88,2 63,5 15,5 49,4 8,9 166,9 86,0 50,9 8,9 12,7 8,5
1L n.év 123,3 62,4 36,9 2,6 21,4 -0,1 170,8 67,2 53,6 4,8 42,5 2,6
2006. jan. 81,7 30,9 29,4 1,5 14,9 5,0 53,7 38,6 14,7 -1,9 -1,8 4,1
jul. 37,0 234 15,5 -0,1 -2,7 0,9 48,9 18,3 14,1 -2,1 16,6 2,1
aug. 20,8 6,8 7,5 -0,9 6,6 0,7 65,7 19,2 24,1 1,4 18,4 2,6
szept. 65,5 32,2 13,9 3,5 17,5 -1,6 56,1 29,8 15,4 5,5 7,5 -2,1

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

(milliard euro, havi tranzakciok; nominalis értékek)

Il netto kibocsatasok

150 I szezonalisan kiigazitott netto kibocsatasok oo
100 [ e 100
=50 -50
-100 * — — — — — — — — — — — — -100
Lnév ILnév IllLnév IV.név Lnév ILnév ILnév IV.név Lnév ILnév ILnév IV.név Lnév ILnév 1L név
2003 2004 2005 2006
Forras: EKB.
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4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsitott, részvények nélkiili értékpapir-dllomény névekedése”

(valtozés széazalékban)

AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen| MPI-k (az| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis Osszesen| MPI-k (az| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
eurorend- eurorend-
szer‘t?e Nem Nem|  Kozponti Egyéb szerl')e Nem Nem|  Kézponti Egyéb
tartozOk|  ponetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar- tartozOk|  ponetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar-
&) pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek s pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005. szept. 7,4 9,4 21,2 2,9 3,8 11,8 73 9,2 233 1,9 34 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 21,1 3,1 4,0 12,3 7,3 9,2 22,3 1,5 33 13,8
dec. 7,6 8,4 23,8 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 21,4 2,9 2,8 13,9
2006. jan. 7,6 9,1 24,3 3,5 3,6 11,3 7,1 7,7 26,2 4,6 3,1 12,7
febr. 7,2 8,9 26,9 32 2,5 11,9 7,5 8,1 31,0 4,6 2,8 14,2
marc. 7,6 9,3 27,3 3,0 3,0 11,6 8,0 9,3 31,5 43 2,6 13,0
apr. 7,2 8,9 27,3 2,8 2,5 10,2 8,0 9,3 31,3 3,8 2,7 11,4
maj. 7.8 10,0 26,7 43 2,6 12,1 83 10,6 31,3 7.3 1,8 10,5
jon. 6,7 8,1 24,7 5,0 1,8 12,3 7,2 9,7 28,0 7,1 0,7 10,5
jal 7,1 83 26,6 5,1 22 11,7 7,0 8,9 27,1 5,6 1,2 10,6
aug. 73 8,5 28,2 3,9 2,5 12,1 72 88 25,7 32 23 10,1
szept. 7.4 9,0 27,4 4,8 2,2 10,2 7,0 8,8 23,6 5,3 1,9 7,5
Hosszu lejarata
2005. szept. 8,0 9,3 21,3 3,7 48 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 49 23 9,1
nov. 82 9,3 21,2 3,7 5,1 13,0 7,7 9,0 22,7 5,5 3,6 14,2
dec. 8,3 8,9 24,1 4,4 4,9 13,2 6,2 5.8 21,8 6,2 3,0 14,6
2006. jan. 8,1 9,1 24,6 5,0 42 11,8 7.3 7,3 26,5 7,4 32 13,1
febr. 7,6 8,5 27,3 6,0 3,0 12,6 7.8 7,6 31,1 7,6 2,9 15,0
marc. 7.8 8,2 27,7 5,1 3,6 12,1 8,1 7,9 31,8 6,3 33 13,6
apr. 7,5 8,1 27,6 5,6 3,0 10,5 8,1 7.8 31,3 6,2 3,7 12,0
maj. 7,7 8,4 26,9 7,0 3,1 12,5 7.8 7,7 31,2 8,5 2,6 11,0
jon. 6,8 73 24,7 6,4 23 12,7 73 8,8 27,5 6,6 1,6 10,7
jal 7,2 7,7 26,5 6,0 2,6 11,9 7,1 8,0 26,6 4,7 2,1 10,6
aug. 7,6 7,7 28,0 5,5 3,1 12,4 7,4 7,9 25,1 3,5 33 9,9
szept. 7,6 8,2 27,2 5,7 3,0 10,8 7,2 8,4 22,9 5,2 2,8 8,0

I7. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejarata értékpapirok éves ndvekedési iiteme a kibocsdté agazati besoroldsa szerint, az dsszes

kombinalt devizdban (¢ves valtozas szazalékban)

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

35

35

o ] N/ NS
I/-o\\-"\v W LAY \’\'\/'
1994 ' 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 ' 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006
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-llomény ndvekedése ° (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hosszi lejarata fix kamatozasi Hosszii lejarati valtozé kamatozasi
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(euro- (euro-
rendsgerbe Nem Nem|  Kozponti Egyéb reﬂds?efbe 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 0,3 5,4 15,0 19,4 18,3 35,9 22,6 9,8 4,7
2005. TV. n.év 4,7 39 6,4 0,5 4,8 15,9 19,1 15,3 43,9 19,6 11,7 1,9
2006. I. n.év 43 42 8,9 0,6 3,6 15,6 19,0 14,3 48,9 24,5 7.8 1,1
1. n.év 42 4,4 11,7 1,0 3,0 13,5 16,9 11,9 46,2 28,3 3,6 5,1
I11. n.év 43 4,6 15,1 0,8 2,8 13,8 15,3 10,1 40,4 30,1 4,1 5.8
2006. apr. 4,1 43 11,5 0,5 3,1 12,3 17,1 12,3 48,9 26,8 2,0 3.4
méj. 4,4 4,7 11,9 1,8 3,0 14,0 17,4 12,2 45,5 30,3 5,1 6,5
jon. 3.8 4,1 13,2 1,1 2,2 14,2 14,7 10,0 38,3 30,7 2,7 7,5
jol 43 4,5 14,4 0,7 2,8 13,7 15,4 10,1 40,8 31,3 43 5,6
aug. 45 4,7 15,7 0,4 3,0 14,0 15,6 10,1 42,2 29,7 4,2 6,4
szept. 4,7 5,1 17,1 1,3 2,9 12,9 15,1 10,2 38,4 28,0 5,2 32
Euro
2004 4,8 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 -0,2 5,3 15,3 18,8 17,2 35,2 22,6 10,2 53
2005. IV. n.év 42 1,9 8,5 0,6 4,7 16,2 18,3 13,9 41,6 21,2 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 26,4 8,2 0,9
1. n.év 3,6 2,7 10,0 0,8 3,1 13,9 15,7 10,2 42,1 31,6 3,7 4,0
I1I. n.év 3,6 3,1 11,2 -0,3 2,9 13,7 13,9 82 36,0 33,9 4,2 4,4
2006. apr. 3,5 2,5 10,3 0,3 3,2 12,7 15,8 10,6 44,6 29,9 2,1 2,8
maj. 3,8 3,1 10,3 1,5 3,1 14,4 16,1 10,4 41,3 34,2 52 49
jon. 32 2,6 9,9 0,8 2,4 14,1 12,9 7,6 34,1 34,6 2,7 59
jol 3,6 3,0 11,0 -0,5 2,9 13,6 13,9 8,1 35,9 35,4 4,4 4,1
aug. 3,7 32 11,3 -0,9 3,1 13,9 14,2 83 37,4 33,5 42 5,1
szept. 3,9 3,6 12,8 0,4 2,9 12,9 14,1 8,7 35,1 314 52 2,0

18. dbra: Hitelviszonyt megtestesitd, ravid lejaratd értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsdtd agazati besoroldsa szerint, az dsszes kombinalt

devizaban (éves valtozas szdzalékban)

= allamhaztartas

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

60 60
50 50
40 40
30 30
20 .‘- 20
10 12, 10
Iy =1 et
K [\Y4 ! ~/ \"l \4 .
0 :0": ;‘ “ } \ \ 2\) 0
N T Y N
g \l\ \ b e v,
-10 \“.. - ! T v -10
Al
- T T T 720
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Forras: EKB.

1) A ndvekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket.
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t8zsdén jegyzett részvények”

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

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

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. szept. 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2 764,1 0,7
okt. 3787,6 102,2 0,9 598.,0 1,2 374,6 2,0 2815,0 0,7
nov. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 388,60 0,9 28941 0,9
dec. 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 2982,4 0,8
2005. jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 3061,3 0,8
febr. 42545 102,7 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 31392 0,8
marc. 42424 102,7 0,9 671,7 2,3 424,0 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. 4272,7 103,0 1,0 678,1 2,1 424,0 2,2 3170,5 0,6
jun. 4381,2 103,1 1,1 698,0 2,4 4415 3,0 3241,6 0,6
jal. 4631,2 103,1 1,0 727,9 23 466,7 2,5 3 436,6 0,6
aug. 4 605,9 103,1 1,1 723,4 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 3,2 3 426,6 0,5
nov. 4 882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 35592 0,9
dec. 5056,2 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 3,5 3679,1 1,0
2006. jan. 5289,1 103,9 1,3 884,8 1,2 535,8 3,5 3 868,5 1,0
febr. 54292 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 3,5 3928,7 0,9
marc. 5629,8 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 3,5 4088,4 0,7
apr. 5653,2 104,0 1,1 948.8 1.4 572,9 2,1 4131,5 0,9
maj. 5364,6 104,2 1,2 896,7 1,6 5335 2,2 39344 1,0
jon. 5376,5 104,3 1,1 905,0 1,5 529,6 1,4 39419 1,0
jal 5372,7 104,4 1,3 918,4 2,1 5433 1,5 3910,9 1,0
aug. 5536,2 104,5 1,3 958,6 1,8 5943 1,6 39834 1,1
szept. 5679,5 104,5 1,2 986,1 1,7 606,3 1,5 4087,1 1,0

19. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tzsdén jegyzett részvények éves ndvekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)

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

5,0 5,0
4,0 4,0
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i "ewa “
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Forras: EKB.

1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljiik.
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4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén 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. 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 3,2 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 23 -0,2
maj. 39 3,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,7 1,0
jon. 11,6 4,9 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 3,2 2,5
jal 75 6,6 0,9 2.4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 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 59 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 4,5
okt. 83 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1.4 42
nov. 17,0 3,8 13,2 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3,8 10,6
dec. 10,9 7,3 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 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
marc. 9,1 5,4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5,4 -2,1
apr. 5,8 0,4 54 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 58 0,3 5,5
maj. 8,6 2,2 6,3 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 44
jon. 9,4 2,6 6,7 0,8 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 8,5 2,4 6,2
jal 13,5 6,6 6,9 4,5 0,0 4,5 5,1 3,5 1,6 39 3,0 0,8
aug. 3,2 1,8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,0
szept. 3,9 0,4 35 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 0,4 2,2

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

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok
=== MPIk
= = nem monetaris pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési litemek kiszamitasahoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

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

betétek kamatldbai (éves adat, szazalék; az dllomanyok idszak végi adatok; eltérd jelzés hidnyéban az 0j szerzédések 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. 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 2,93 3,71 2,49
maj. 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
jon. 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
jal 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,64 1,32 2,92 3,25 3,76 2,86
szept. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,98 3,45 3,83 2,96

2. A haztartasoknak nyiijtott 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. okt. 9,65 6,82 6,43 8,01 7,74 3,33 3,68 3,99 3,96 3,81 3,88 4,50 433
nov. 9,70 6,75 6,40 7,85 7,61 3,38 3,71 3,98 3,98 3,84 4,00 4,28 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. 9,80 6,94 6,48 8,13 7,87 3,61 3,91 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 4,66 435
marc. 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 4,33 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 7,24 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
jon. 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
jal 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 423 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
aug. 9,95 7,84 6,39 8,15 8,11 421 433 4,60 4,37 4,59 4,64 5,26 4,84
szept. 10,07 7,86 6,26 8,09 7,97 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (ij 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. 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
jun. 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
jul. 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
aug. 5,56 4,69 5,09 4,53 3,97 4,33 4,42
szept. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47

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

betétek kamatlabai .) (éves adat, szazalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltérd jelzés hianyaban az 0j szerz6dések az id6szakra vonatkozé atlagok)

4. Betéti kamatlabak (hé végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktél kapott betétek Repok
Latra sz6lo" Lekotott betétek Felmondasos"? Latra sz0loV Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tuli Legfeljebb| 3 hénapon tali Legfeljebb 2 éven tuli

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. okt. 0,69 1,93 3,17 1,97 2,27 0,97 2,12 3,40 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 3,11 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
febr. 0,74 2,09 3,13 1,97 2,34 1,08 2,38 3,47 2,27
marc. 0,76 2,16 3,01 1,98 2,37 1,14 2,48 3,46 2,38
apr. 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
méj. 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
jon. 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
jal. 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,64 1,32 2,93 3,64 2,81
szept. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90

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. 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. 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
jon. 4,67 420 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
jal 4,68 421 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
aug. 4,72 423 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
szept. 4,81 427 4,62 8,31 6,81 5,86 4,93 4,40 4,53

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

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

= alegfeljebb 1 éves lejaratn lakossagi betétekre fizetett kamatok = haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
=== alegfeljebb 1 éves lejaratt, a nem pénziigyi vallalatok betéteire === haztartdsoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
fizetett kamatok = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro Gsszeghatarig nyujtott
= = a2 éven tili lakossagi betétekre fizetett kamatok hitelekre felszamitott kamatlabak
—— a2 éven tali, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok —— nem pénziigyi véllalatoknak 1 milli6 euro felett nyujtott hitelekre
felszamitott kamatlabak
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idGszakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet" Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz016 betétek 1 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek| 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2005. I1I. 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
1L n.év 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21

I11. n.év 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41
2005. 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 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
szept. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

okt. 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44

nov. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

13. abra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai 24. dbra: Harom honapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat = eurodvezet
===+ 3 havi kamat =*== Japan
= = 12 havi kamat = = Egyesiilt Allamok
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Forras: EKB.

1) 1999 januarja el6tt 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 id6szakra 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 2,74 332 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 426 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 428 1,39
2005. 111 n.év 221 2,36 2,65 2,94 3,26 421 1,36
IV. n.év 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 448 1,53
2006. L. 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

111 n.év 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
2005. 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 3,78 391 4,07 5,10 1,87

jal 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91

aug. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
szept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68

okt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76

nov. 371 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70

25. dbra: Az eurodvezet dllamkotvényeinek hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)
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Forras: EKB.

26. dbra: 10 éves dllamkéatvények hozama

(havi adatok, éves szdzalékaranyban)
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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 EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.8 Tézsdeindexek
(indexpontok, idGszak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek Egyesiilt Japan

AR R—— = Allamok

Referenciaérték Fébb ipari mutatok

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 212,5 144,9 193,8 259,5 199,3 2135 2752 210,7 3375 304,5 964,9 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 11 180,9
2005 293,8  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1207,4 124213
2005. I1I. n.év 3034 33080 311,9 185,0 256,7 411,3 293,4 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1223,6 123109
IV. n.év 3152 3433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 3250 358,6 4234 478,3 1231,6 14 487,0
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 12809 16 190,0
111 n.év 350,2  3726,8 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 3784 3258 438,1 397,8 532,9 1288,6 156222
2005. nov. 312,7 34049 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 3223 3229 354,0 4182 471,6 12387 14362,0
dec. 3257 3550,1 348.,4 190,8 268,4 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 12624 156640
2006. jan. 3355 36269 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 3614 344.,6 3913 414,6 519,2 1277,7 161034
febr. 349,0 37438 3759 198,0 288,5 4243 361,7 3839 351,7 417,8 409,1 513,8 1277,2 16 187,6
marc. 358,0 38149 386,5 203,1 294,9 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 532,9 12937 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  3726,8 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 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 389,0 196,6 277,0 409,5 3482 369,8 3217 415,7 3933 548,6 1261,2 151332
aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 4182 366,5 3759 3244 4423 3949 5253 1287,2 157868
szept. 3599  3817,6 410,4 208,4 2972 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1317,5 159309
okt. 3758 39758 435,6 216,9 306,8 419,4 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634 165157
nov. 384,8 40528 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 1389,4 161039

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 index
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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 idGszakhoz 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. IIL. n.év 100,3 23 1,4 2,4 2,2 0,8 0,6 -0,3 0,1 5,6 0,6
IV. n.év 101,0 23 1,5 2,4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006. I. n.év 101,0 23 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4
1. n.év 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,4 0,6 0,3 39 0,5
M1 n.év 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,5 1,9 0,1 0,6 0,6
2006. jun. 102,6 2,5 1,6 2,8 2,0 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,1 0,2
jol 102,4 2,4 1,6 2,7 2,1 0,3 0,2 0,7 0,0 1,4 0,2
aug. 102,5 2,3 1,5 2,5 1,9 0,1 0,1 0,8 0,0 0,1 0,1
szept. 102,5 1,7 1,5 1,6 2,0 -0,1 0,2 0,6 0,1 -3,2 0,2
okt. 102,6 1,6 1,6 1,3 2,1 0,0 0,5 -0,3 0,1 -1,8 0,3
nov.” . 1,8
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 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 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 2,2 23 3,1
2005. III. n.év 1,4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 2,2 23 3,0
IV. n.év 1,9 2,2 1,4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 2,7 23 2,7
2006. L. n.év 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 33 2,2 23
1. n.év 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 23 2,2
1. n.év 2,8 2,1 3,9 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
2006. maj. 2,0 2,2 1.5 34 0,7 12,9 2,5 2,1 2,6 -3,5 1,9 2,2
jon. 2,2 2,2 2,1 3,1 0,7 11,0 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,2 2,3
jal 2,7 23 32 2,7 0,6 9,5 2,5 2,1 2,8 -3,5 2,5 2,3
aug. 2,9 2,2 3,9 2,4 0,6 8,1 2,5 2,1 2,6 -39 23 23
szept. 2,9 1,8 4,6 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,4 -3,4 23 2,4
okt. 3,0 23 42 0,5 0,8 -0,5 2,5 2,2 23 22,7 2,4 2,4

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) A 2006-o0s indexidészakra vonatkoztatva.
2) Az eurodvezet mintegy 95%-at lefed6 ideiglenes nemzeti adatkozléseken, valamit az energiaarak korai kozlésén alapulo becslés.

EKB
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5.1 HICP, egyéb drak és koltségek

AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet

és munkaerégpiacok

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari, épitopari, lakéingatlan- és nyersanyagirak

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 hori(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 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 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 22,3 2,7 6,9 -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 3,8 2,1 6,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 72 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,0 13,4 3,1 7,6 28,5 9,4 44,6
2005. I11. 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 7,39 34,2 232 48,6
2006. I. n.év 113,9 5,2 32 1,7 2,3 1,0 1,5 1,4 1,5 18,9 2,6 - 36,4 23,6 52,3
11 n.év 115,7 5,8 3,9 2,7 4.4 1,2 1,7 1,6 1,7 17,3 3,5 6,89 30,0 26,2 56,2
II1. n.év| 116,8 5.4 3,7 3,6 6,4 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 . - 13,4 26,6 55,7
2006. jin. 116,1 5,8 3,9 3,1 53 1.3 1.8 1,6 1.9 15,8 - - 20,0 22,0 55,4
jal 116,9 6,0 43 35 6,2 1,6 1,9 1.8 2,0 14,8 - - 21,6 26,7 58,8
aug. 117,1 5,7 4,0 3,7 6,5 1,6 2,0 1,8 2,0 12,5 - - 14,8 26,8 57,8
szept. 116,5 4,6 2,8 3,6 6,5 1,7 1,7 1,7 1,7 7.8 - - 4,0 26,4 50,3
okt. 116,5 4,0 2,5 3,6 6,4 18 1,7 1,7 1,7 53 - - 3,9 28,7 47,6
nov. . . . . . . . . . . - - 45 22,9 46,7
3. Egy munkaérara juté munkaerdkoltség”
Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztato adat:
(2000 =100 x bérmegallapo-
index, Bérek és fizetések Munkaltatok Bényészat, EpitSipar Szolgaltatdsok|  dasok mutatoja
szezonalisan tarsadalom- feldolgozo- és
kiigazitva) biztositasi energiaipar
hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
szazalékban ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,6 35 33 4.4 32 4.4 3,6 2,7
2003 110,9 3,1 2,9 39 3,1 3,9 2,9 2,4
2004 1134 23 2,1 2,6 2,7 2,9 1.9 2,1
2005 116,0 2,2 2,3 1,9 2,3 2,1 2,2 2,1
2005. I1I. n.év 116,3 1,8 2,2 0,6 2,2 1,6 1,7 2,1
IV. n.év 117,0 2,0 2,1 1,8 2,1 1,5 2,0 2,0
2006. I. n.év 117,6 2,2 2,5 1,1 2,3 2,1 2,1 2,1
1L n.év 118,2 2,4 2,4 1,9 3,0 0,7 2,2 2.4
11 n.év . . . . . . . 2,0

Forras: Eurostat, HWWA (az 5.1.2 tablazat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapulé6 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 szamitésai (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 elsd, illetve masodik félévének atlagat jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban all-

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

Egy orara juté munkaerdkoltségek az egész gazdasagban, kivéve a mezégazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet ¢s a mashova nem besorolt egyéb szolgaltata-
sokat. Az eltérd lefedettség miatt az 9sszetevék nem egyeznek az Gsszeggel.

2006. december
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5.1 HICP, egyéb drak és koltségek

(elté:

1zés hianyaban, szezonalisan kiigazitott éves valtozas, szazalék)

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

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
100 index,
szezondlisan Mez8gazdasag, Bényaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavités, ingatlan, oktatas,
erddgazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és lizleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltségek”
2002 104,7 24 1,1 1,0 3,0 1,8 3,1 3.4
2003 106,4 1,7 5,9 0,4 3,1 2,5 1,1 2,3
2004 107,5 1,1 -9,7 -1,1 2,9 -0,2 3,0 2,7
2005 108,5 0,9 6,3 -0,9 3,5 0,2 1,9 1,7
2005. I1. n.év 108,4 0,9 7,8 -0,5 42 0,4 2,0 1,2
IIL. n.év 108,2 0,6 5,9 -0,7 2,2 -0,4 1,8 1,5
IV. n.év 109,0 0,9 6,6 -1,8 3,0 -0,1 2,1 2,4
2006. I. n.év 109,2 0,8 2,7 -1,8 3.4 -0,1 24 2,3
I n.év 109,2 0,8 0,2 2,2 2,4 -0,2 1,7 3,1
Egy munkavallaléra juto jovedelem
2002 105,2 2,6 2,2 2,0 32 2,4 2,6 3,1
2003 107,3 2,0 2,6 2,1 2,7 1,8 2,2 1,9
2004 109,6 2,1 2,1 2,6 2,6 1,3 2,1 2,3
2005 111,3 1,6 2,4 1,5 1,9 1,3 2,0 1,6
2005. I1. n.év 111,0 1.4 2,5 1,5 2,3 1,2 2.4 1,0
II1. n.év 111,3 1,5 1,8 1,7 2,0 1,3 1,9 1,4
IV. n.év 112,2 1,9 1,7 1,6 2,3 1,2 1,7 2,7
2006. I. n.év 112,9 2,0 0,5 2,5 33 1,9 1,7 1,9
II. n.év 113,6 2,3 0,1 2,5 34 1,9 1,2 3,0
Termelékenység”
2002 100,5 0,2 11 1,0 0,2 0,6 -0,4 -0,3
2003 100,9 0,3 3,1 1,7 -0,4 -0,7 1,1 -0,4
2004 101,9 1,0 13,1 3,8 -0,3 1,5 -0,8 -0,4
2005 102,6 0,7 -3,6 2,4 -1,6 1,1 0,2 0,0
2005. II. n.év 102,4 0,5 -4,9 2,0 -1,9 0,8 0,4 -0,3
1. n.év 102,9 0,9 -39 2,4 -0,2 1,7 0,1 -0,2
IV. n.év 102,9 1,0 -4,6 3,5 -0,6 1,3 -0,4 0,3
2006. I. n.év 103,4 1,2 2,2 44 -0,1 2,0 -0,7 -0,5
1. n.év 104,0 1,6 -0,1 4.8 1,0 2,2 -0,5 -0,1
5. GDP-deflatorok
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalds Export) Import®
100, szezonalisan =
kiigazitott Osszesen| Haztartasok végsé Kozosségi| Brutto alloeszkoz-
adatok) fogyasztasa fogyasztas felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 105,1 2,6 2,0 1,9 3,1 1,4 -0,2 -2,0
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,4 1,2 -13 -1,8
2004 109,3 1,9 2,1 2,1 2,3 24 1,1 1,5
2005 11,4 1,9 2,2 2,1 2,2 2,1 2,6 3,6
2005. 111 n.év 111,6 1,8 2,3 2,1 2,2 1,8 24 3,7
IV. n.év 112,3 2,0 2,4 2,2 2,7 2,1 2,9 4,1
2006. I. n.év 112,4 1,7 2,6 2,3 1,9 2,5 2,8 5,1
IL n.év 113,0 1,8 2,6 2,2 2,6 2,7 3,0 5,1
1L n.év 113,5 1,8 2,1 1,9 1.8 2,9 2,7 35

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok.
1) Egy alkalmazottra juté kompenzacié (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra jutd értéknovekedéssel (volumenek).
2) Egy alkalmazottra jut6 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 EURODVEZET
STATISZTIKAI 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
Foly¢6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2002 72512 7 058,8 41418 1465,1 1465,0 -13,0 192,4 2 628,7 2436,3
2003 7 460,8 7304,2 42785 1526,2 1498,5 0,9 156,6 26244 24678
2004 77359 75743 44258 1579,6 15632 5,7 161,5 28225 2 660,9
2005 7 994,4 7 876,2 45788 1636,2 1639,5 21,6 118,2 3027,6 2 909,4
2005. I11. n.év 2 008,5 1981,0 1153,1 410,1 4143 3,6 27,4 771,0 7435
IV. n.év 2029,8 2 006,4 1160,1 4174 418,6 10,2 23,4 784,4 761,0
2006. I. n.év 2 048,1 2028,2 1174,7 419,3 4272 7,0 19,8 817,1 797,2
1. n.év 2078,3 20574 11839 4253 439,6 8,6 20,9 832,0 811,1
11I. n.év 2099,8 2 078,5 11958 426,4 446,6 9,6 21,3 851,0 829,7
A GDP szazalékaban
2005 100,0 98,5 57,3 20,5 20,5 0,3 1,5 - -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok)”
Negyedéves valtozas, szdzalék
2005. I1I. n.év 0,6 0,5 0,7 0,6 1,4 - - 2,6 2,5
IV. n.év 0,4 0,7 0,1 0,4 0,6 - - 0,7 1,6
2006. I. n.év 0,8 0,4 0,7 0,9 1,0 - - 38 2,8
1L n.év 1,0 1,0 0,3 0,1 23 - - 1,1 1,1
111 n.év 0,5 0,7 0,6 0,8 0,8 - - 1,7 2,1
FEves vdltozds, szazalék
2002 0,9 0,4 0,8 2,4 -1,5 - - 1,7 0,3
2003 0,8 1.5 1,2 1.8 1,0 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1.8 1,5 1,2 23 - - 6,8 6,7
2005 1,4 1,6 1,3 1,3 2,5 - - 43 53
2005. I1I. n.év 1,6 1,7 1.8 1,4 33 - - 5,5 5,8
IV. n.év 1,8 2,0 1,1 1,6 33 - - 49 5,6
2006. L. n.év 2,2 2,2 1,8 2,4 4,0 - - 9,3 9,7
1L n.év 2,8 2,6 1,8 2,0 53 - - 8,5 8,1
111 n.év 2,7 2,8 1,8 2,1 4,7 - - 7,5 7.8
Hozzdjaruldas a GDP éves szdazalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2005. I1I. n.év 0,6 0,5 0,4 0,1 0,3 -0,3 0,1 - -
IV. n.év 0,4 0,7 0,1 0,1 0,1 0,4 -0,3 - -
2006. I. n.év 0,8 0,4 0,4 0,2 0,2 -0,4 0,4 - -
1. n.év 1,0 1,0 0,2 0,0 0,5 0,3 0,0 - -
111 n.év 0,5 0,6 0,4 0,2 0,2 0,0 -0,1 - -
Hozzdajarulas a GDP negyedéves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 18 0,9 0,2 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,4 1,6 0,8 0,3 0,5 0,1 -0,2 - -
2005. II1. n.év 1,6 1,6 1,0 0,3 0,7 -0,4 0,0 - -
IV. n.év 1,8 2,0 0,6 0,3 0,7 0,3 -0,2 - -
2006. I. n.év 2,2 2,2 1,1 0,5 0,8 -0,2 0,0 - -
11 n.év 2,8 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,2 - -
11 n.év 2,7 2,7 1,0 0,4 1,0 0,3 0,0 - -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

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

nek meg a 7.3.1 tablazat adatainak.

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

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak)

Adok, levonva

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

erdégazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

¢és halaszati éttermek, tizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly¢ arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2002 6516,8 153,1 1381,1 3738 13889 1747,9 1472,0 7344
2003 67033 152,4 1382,0 390,2 1423,0 1825,8 15299 757,5
2004 69423 156,6 1427,7 4138 14734 1894,0 1576,9 793,5
2005 7161,0 144.6 1461,6 4349 15194 1971,5 1629,0 8334
2005. 111 n.év 1798,0 36,0 366,6 109,8 382,5 4958 407,3 210,5
IV. n.év 1815,0 36,5 368,6 112,5 3829 500,4 414,1 214,7
2006. I. n.év 1 830,6 36,1 374,3 114,2 385,6 507,1 413,3 2174
1. n.év 1857,1 36,9 377,8 117,4 391,2 513,8 420,0 221,1
I11. n.év 1877,6 37,1 381,7 120,6 395,1 522,6 420,4 222,1
A hozzdadott érték megoszlasa
2005 100,0 2,0 20,4 6,1 21,2 27,5 22,7 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezondlisan kiigazitott adatok)"”
Negyedév/negyedév valtozas, szdzalék
2005. 111 n.év 0,5 0,3 0,7 0,3 0,7 0,6 0,2 1,5
IV. n.év 0,4 0,8 0,5 1,0 0,5 0,1 0,2 0,4
2006. I. n.év 0,8 -2,2 1,5 -0,3 0,8 1,2 0,4 0,8
IL n.év 1,1 1,4 1,5 2,4 1,3 1,0 0,3 0,2
IIL. n.év 0,6 0,2 0,8 0,7 0,7 0,5 0,3 0,2
Eves vadltozds, szdzalék
2002 0,9 -0,8 -0,3 0,0 1,2 1,5 1,6 0,2
2003 0,7 -5,7 0,2 0,3 0,0 1,7 1,3 1,5
2004 2,1 11,7 2,2 1,3 2,6 1,5 1,5 0,8
2005 1.4 -5.5 1,3 0,8 1.8 2,1 1,0 1.2
2005. IIL. n.év 1,6 -6,0 1,3 1,6 2,2 2,1 1,2 2,2
IV. n.év 1,7 -5,7 2,2 1,8 2,0 23 1,2 2,1
2006. I. n.év 2,1 -2,6 33 2,2 2,7 2,1 0,9 2,9
II. n.év 2,8 0,3 4,1 3,4 34 3,0 1,1 2,9
II1. n.év 2,9 0,2 42 3,8 34 2,8 1,2 1,6
Hozzdjarulas a GDP éves valtozdsahoz, szazalékpontokban kifejezve
2005. III. n.év 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 -
IV. n.év 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2006. I. n.év 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
I n.év 1,1 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 -
IIL. n.év 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 -
Hozzdjarulas a hozzaadott érték negyedéves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve

2002 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,5 0,3 -
2004 2,1 0,3 0,5 0,1 0,5 0,4 0,3 -
2005 1.4 -0,1 0,3 0,0 0.4 0,6 0,2 -
2005. 111 n.év 1,6 -0,1 0,3 0,1 0,5 0,6 0,3 -
IV. n.év 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,4 0,6 0,3 -
2006. I. n.év 2,1 -0,1 0,7 0,1 0,6 0,6 0,2 -
1. n.év 2,8 0,0 0,8 0,2 0,7 0,8 0,2 -
111 n.év 2,9 0,0 0,9 0,2 0,7 0,8 0,3 -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szaménak ingadozasaval.
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AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés 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 2,1 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,1
2005 1,1 103,6 1,2 1.3 1,1 0.8 2,6 0,5 -0,9 0.8 1.3 -0,1
2005. IV. n.év 1,9 104,9 2,1 2,3 23 2,4 3,0 1,2 1,9 1,1 2,0 0,8
2006. I. n.év 3,7 106,0 3.4 3,5 34 2,9 5,0 2,1 2.4 2,0 3,7 1.5
1L n.év 3,0 107,3 4,1 42 45 5,7 53 2,4 3,8 2,2 0,8 3,5
1. n.év . 108,2 3.9 42 4,1 55 5,0 1.7 5,0 1.2 2.2 .
2006. apr. 0,4 106,0 2,0 1,0 1,0 2,9 2,6 0,4 -0,6 0,5 1,4 1,7
maj. 42 107,9 5,5 6,3 6,6 6,9 8,1 42 8,2 3,5 -0,7 5,0
jun. 43 107,9 4,8 5,1 59 73 52 2,7 4,0 2,5 1,7 3,6
jal . 107,4 3.4 3,6 3,7 5,0 39 1,5 33 1,2 2,2 .

aug. . 109,4 6,0 6,4 6,1 8,5 73 2,8 10,1 1,9 3,1

szept. . 107,8 2,9 3,0 2,9 38 45 1,0 37 0,5 1,4

Havi valtozas, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2006. apr. -1,2 - -0,4 -0,1 -0,8 0,1 -0,7 -0,4 -0,6 -0,3 -2,4 1,5
maj. 2,0 - 1,7 2,1 2,4 2,2 2,8 1,7 43 1,3 -1,7 22
jon. 0,2 - 0,1 -0,1 0,1 0,3 -0,7 -0,5 -1,4 -0,3 32 -0,4
jal. . - -0,5 -0,6 -0,9 -0,8 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 0,8 .

aug. . - 1,9 2,3 2,2 32 2,1 1.5 4,9 0,9 -1,0

szept. . - -1,5 -1,7 -1,7 -2,9 -0,9 -1,2 -4,3 -0,7 -0,5

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett ij személygépkocsik

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

licleoripas | Feldolacetiner | Folyd ik Ossrehasoni sk sremétydpkocsik
Osszesen| Osszesen| Osszesen| O ! O ) 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 kiigazitott

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 0,2 -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 110,7 4,6 110,7 3.7 2,2 106.,6 1,3 0,7 1.7 2,3 1,3 936 1.5
2005. IV. n.év 117,3 7,4 113,2 4,2 2,3 107,2 1,3 0,6 1,8 2,8 1,7 935 -1,1
2006. 1. n.év 117,3 11,9 115,5 9,0 2,2 107,3 0,8 0,3 1,2 1,7 2,2 946 2,0
1L n.év 118,5 79 118,2 6,4 3,0 107,9 1,6 0,7 2,4 2,7 3.4 957 2,4
1IL. n.év 122,8 10.3 119.9 6.5 3.3 108,6 1.8 1.1 2.4 32 43 936 -1.9
2006. maj. 120,4 14,8 120,1 13,3 3,1 107,8 1,5 -0,1 3,0 4,5 4,7 968 8,9
jon. 117,9 5,6 118,2 6,4 2,8 108,0 1,3 0,8 1,7 1,9 2,4 949 -2,5
jal. 120,3 9,8 118,8 7,2 3,6 108,5 1,9 2,1 1,8 2,0 2,7 918 -4,7
aug. 124,8 14,5 120,9 9,2 3,9 109,2 2,5 0,6 39 7,4 5,8 937 -1,2
szept. 123,3 7,6 119,9 3,7 2,3 108,2 1,1 0,5 1,7 0,6 4,7 953 0,8
okt. . . . . 2,5 108,5 1,1 -0,8 2,2 . . 940 -0,3
Havi valtozas, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2006. maj. - 2,7 - 3,1 0,4 - 0,0 -0,5 0,4 1,1 1,2 - 1,3
jun. - -2,1 - -1,6 0,2 - 0,1 0,6 -0,3 -0,7 -0,7 - -1,9
jal - 2,0 - 0,6 0,6 - 0,4 0,7 0,1 0,3 0,3 - -3,3
aug. - 38 - 1,7 0,7 - 0,7 -0,7 1,7 3,6 2,7 - 2,1
szept. - -1,3 - -0,8 -0,9 - -1,0 -0,2 -1,4 -4,3 -0,8 - 1,8
okt. - - . 0,4 - 0,3 0,0 0,4 . - -

Forras: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Europai Gépjarmiigyartok Szovetsége [ACEA] éltal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben. 2) A 2000. év teljes feldolgozodiparanak 62,6%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodd feldolgozoipar. 3) Az éves és negyedéves szamok az adott
id6szak havi szamatlagai.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

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

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozoipar Fogyaszto6i bizalmi mutat6?
hangulat

mutatéi? Ipari bizalmi mutato K i o S| Pénziiayil Gazdasaei] Munkanélkilisé Moa-
(hosszii tavii pari bizalmi mutatd Kapacitas sszesen énziigyi azdasagi| Munkanélkiiliség Meg
dtlag = 100)]  Oss 5T Rendolesi| Ke Kok B lesi klhaszr}alt- }.}elyzeta} l}elyzetz} “helyzetg talfarltasols
zesen”| Rendelesi| Kesztermeke ermelesi 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 94,9 -11 25 11 3 81,0 -11 -1 -11 26 -4
2003 93,7 -10 25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,8 -5 -16 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 98,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2005. 111 n.év 98,0 -7 -17 11 6 80,9 -15 -4 -17 29 -9
IV. n.év 100,6 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -9
2006. I. n.év 103,0 -2 -9 9 11 82,2 -11 3 -11 20 -9
1. n.év 107,2 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
I11. n.év 108,8 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
2006. jon. 107,8 3 2 5 13 - -9 -4 -11 13 -10
jal 108,6 4 3 5 13 83,6 -8 -4 -10 13 -7
aug. 108,5 2 3 5 10 - -9 -4 -10 11 -10
szept. 109,3 4 4 4 13 - -8 -3 -9 12 -7
okt. 110,4 5 5 4 14 83,9 -8 -3 -8 11 -9
nov. 110,3 6 6 4 16 - -7 3 -7 10 -9

Epitéipari bizalmi mutato 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 -15 22 -8 -14 -16 16 -9 3 -2 -4 15
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 -1 4 -5 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 7 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -13 13 4 11 5 10 18
2005. 1L n.év -7 -13 -1 -7 -12 14 4 11 5 10 17
IV. n.év -3 -8 2 -5 -9 15 10 14 10 13 19
2006. I. n.év -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
1. n.év -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
II1. n.év 3 -2 7 2 5 13 14 20 14 19 26
2006. jun. -1 -5 4 2 3 12 17 19 14 19 24
jal. 2 -2 5 0 2 15 12 20 16 18 26
aug. 2 -4 8 3 6 13 15 21 14 21 28
szept. 4 0 9 3 8 12 15 18 12 19 24
okt. 3 -2 6 4 9 13 14 21 14 23 26
nov. 3 -4 10 3 11 13 12 19 13 19 26

Forras: Europai 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 dssze; az ipari bizalmi mutat6 stilya 40%, a szolgaltatasibiza-
lom-index stlya 30%, a fogyasztoibizalom-index stlya 20%, a fennmaradé két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutaté értéke az 1985 januarja ota
eltelt idGszakra vonatkozdan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.

3) A francia felméréshez hasznalt kérd6ivben szerepld eltérések miatt az eurodvezet eredményei 2004 januarjatol nem osszevethetSk teljes egészében az el6z6 eredményekkel.

4) Minden év januarjaban, aprilisaban, jiliusaban és oktoberében gyjtott adatok. Az itt szereplé negyedéves adatok két egymast koveté felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan éllitottuk Gssze.

5) A bizalmi mutatok az itt szerepl$ dsszetevok egyszer( atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszamitasat
ellenkezg elgjellel végeztiik.
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5.3 Munkaerdpiac

]

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

AT EURODVEZET
STATISZTIKAI 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, erdd- 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 84,6 15,4 43 17,7 7,5 24,9 15,0 30,4
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 134,862 0,7 0,8 0,3 -1,8 -1,2 -0,1 0,6 2,0 2,0
2003 135,461 0,4 0,5 0,0 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,7
2004 136,421 0,7 0,7 0,8 -1,7 -1,4 1,4 0,9 1,9 1,5
2005 137,471 0.8 0.9 -0,2 -1,7 -1.2 2,5 0.8 2,1 1.2
2005. II. n.év 137,269 0,7 0,8 0,3 -1,3 -1,6 2,7 0,8 1,8 1,3
111 n.év 137,543 0,7 0,9 -0,7 -2,1 -0,9 1,7 0,4 2,1 1,3
IV. n.év 137,999 0,7 1,0 -0,8 -1,0 -1,2 2,3 0,6 2,6 0,8
2006. I. n.év 138,451 1,0 1,1 0,4 -0,5 -1,0 2,3 0,7 2,9 1.3
1. n.év 139,005 1,2 1,3 0,7 0,4 -0,6 2,4 1,1 3,4 1,1
Negyedéves valtozasok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2005. II. n.év 0,195 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,4 0,6 -0,1 0,4 0,4
111 n.év 0,274 0,2 0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,7 0,4
IV. n.év 0,456 0,3 0,4 0,1 0,1 -0,2 1,1 0,4 1,1 0,1
2006. I. n.év 0,452 0,3 0,3 0,7 -0,6 -0,2 0,6 0,3 0,6 0,6
1L n.év 0,554 0,4 0,4 0,4 0,9 0,0 0,7 0,4 1,0 0,2
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 szdzaléka szazaléka szazaléka
Osszes szazalékiban 100,0 75,6 24,4 48,5 51,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 11,698 8,2 8,614 6,9 3,084 17,1 5,499 6,8 6,199 10,0
2003 12,482 8,7 9,289 7,4 3,193 17,9 5,958 7,4 6,524 10,4
2004 12,832 8,8 9,623 7,5 3,210 18,2 6,169 7,6 6,664 10,5
2005 12,658 8,6 9,564 7,4 3,094 17,8 6,135 7,5 6,522 10,1
2005. I11. n.év 12,435 8,5 9,436 7.3 3,000 17,4 6,060 7.4 6,375 9,9
IV. n.év 12,454 8,5 9,425 7,3 3,029 17,6 5,934 7,2 6,519 10,1
2006. I. n.év 12,050 8,2 9,082 7,0 2,969 17,2 5,779 7,0 6,271 9,7
1L n.év 11,589 79 8,774 6,7 2,816 16,4 5,607 6,8 5,982 9,2
11I. n.év 11,492 7.8 8,648 6,6 2,844 16,6 5,471 6,6 6,016 9,2
2006. maj. 11,575 7.8 8,770 6,7 2,805 16,3 5,609 6,8 5,966 9,2
jon. 11,528 7.8 8,732 6,7 2,796 16,3 5,562 6,7 5,966 9,2
jal 11,489 7.8 8,668 6,6 2,821 16,4 5,511 6,7 5,978 9,2
aug. 11,521 7.8 8,666 6,6 2,855 16,6 5,496 6,6 6,025 9,3
szept. 11,467 7.8 8,611 6,6 2,856 16,6 5,423 6,6 6,044 9,3
okt. 11,406 7,7 8,565 6,6 2,841 16,6 5,361 6,5 6,045 9,3

Forras: Eurostat.

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

2)
3)
4

2005-ben.

Feln6tt: 25 éves és ennél idésebbs; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratakat a megfeleld munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.
A ratdkat a munkaerd megfelel nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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6.1

1. Euroovezet — bevételek

]

ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

Osszesen Foly6 bevételek Tékebevétel A Koltség-
vetészi
- )
Kézvetlgn Kozvetett Térsadalgmt El"tf;‘ke- (i
00k M tartasok|  Vallalatok addk AZEU| poopi [ Munkal]  Munka| Sk Tokeadok
intézményei felé tatoktol vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,0 46,5 11,9 8,7 2,9 13,3 0,7 17,1 8,5 5,4 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,8 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,9 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 8,9 2,4 13,5 0,4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,8 443 11,4 8,6 2,5 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 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,2 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2
2. Eurodvezet — kiadasok
Osszesen Folyé6 kiadasok Tékekiadasok Elsodleges
Kiadasold
Osszesen| Munkavallaloi Foly6| Kamatok Folyo Befektetés Téke-
jovedelem termel6fel- transz- transz-
hasznalds . 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 49,6 46,0 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 48,8 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 442
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 47,6 43,9 10,4 4,8 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4,8 3,8 24,9 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 38 2,4 1,4 0,0 443
2003 48,3 44,3 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,8 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,8 0,5 38 2,5 1,4 0,0 44,5
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,6
3. Eurodvezet — egyenleg, elsddleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztas®
Osszesen | Kozponti| Tagallam Helyi| Tarsada- egyenleg 5.7 csen Ko6zosségi Egyéni
kor— }(or- ‘g'nkor- lomb i,zj fo! gyaszté§i fogyasztas
many-| manya| manyzat| tositasi Munkavallaloi Folyo Piaci| Alloeszkoz-| Ertékesités kiadas
zat alapok jovedelem| termel6fel-| termelékon| felhasznalas| (minusz)
hasznalas keresztiili
természetbe-
ni transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4.8 4,8 1,9 2,3 8,4 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 4,7 4,8 1,9 2,3 8,2 11,5
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 49 1,9 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2, 19,8 10,4 4.8 49 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1.9 19,9 10,3 48 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4,9 5,1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,1 83 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 83 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
4. Az eurodvezet orszigainak egyenlege®
Belgium Német- Gorog- Spanyol- Francia- irorszag| Olaszorszig| Luxemburg Hollandia Ausztria| Portugilia| Finnorszag
orszag orszag orszag orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 0,0 -3,7 -5,2 -0,3 -3,2 -0,4 -2,9 2,1 -2,0 -0,5 -2,9 4,1
2003 0,0 -4,0 -6,1 0,0 -4,2 0,3 -3,5 0,3 -3,1 -1,6 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -7,8 -0,2 -3,7 1,5 -3,4 -1,1 -1,8 -1,2 -3,2 2,3
2005 -2,3 -3,2 -5,2 1,1 -2,9 1,1 -4,1 -1,0 -0,3 -1,5 -6,0 2,7

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) AKkoltségvetési 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.

i jelentés
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.2 Adéssig’
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok
Készpénz és Kolesonok| Rovid lejarati| Hosszh lejarati Belfoldi hitelez8? Egy¢b hitelez8
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 7,9 473 58,3 30,3 12,1 15,9 16,8
1997 74,1 2,8 16,0 6,5 48,8 55,4 28,3 13,6 13,5 18,7
1998 72,8 2,7 15,1 5,6 49,3 52,1 26,4 14,5 11,2 20,7
1999 72,0 2,9 14,2 42 50,6 48,5 254 12,0 11,2 23,4
2000 69,4 2,7 13,1 3,6 50,0 44,1 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,1 20,6 10,4 11,1 26,2
2002 68,2 2,7 11,7 4,6 49,2 40,2 19,2 9.9 11,1 28,0
2003 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9 39,1 19,2 10,3 9,6 30,2
2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7 37,3 18,2 10,0 9,1 32,6
2005 70,8 2.4 11,8 49 51,6 354 17,1 10,3 8,0 354
2. Euroovezet — kibocsato, lejarat és devizanem szerinti csoportositas
Ossze- Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
sen n 7 -
Kozponti Tag- Helyi| Tarsada- Even| Even tali Even 1-5 év| 5 éven tali Euro és az Egyéb
kormany- allam onkor-| lombiz- beliili beliili kozotti alarendelt devizak
zat kor-| manyzat| tositasi Valtozo fizets-
manya alap a1ozo eszk6zok?
kamatozasu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 75,1 62,9 5,9 5,7 0,5 11,6 63,5 8,6 19,1 25,7 30,2 73,1 2,0
1997 74,1 62,1 6,1 5.4 0,6 9,9 64,2 8,5 18,3 25,3 30,5 72,1 2,0
1998 72,8 61,1 6,1 5,2 0,4 8,9 63,9 7,6 15,8 26,4 30,6 70,9 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,7 64,3 6,6 13,6 28,0 30,4 69,8 2,1
2000 69,4 58,2 5,9 49 0,4 6,8 62,6 5,9 13,4 28,0 28,0 67,5 1,9
2001 68,3 57,1 6,1 4.8 0,4 {32 61,2 5,0 13,7 26,8 27,8 66,7 ot/
2002 68,2 56,7 6,3 4.8 0,4 8,2 60,0 5,0 15,4 25,3 21,5 66,7 1,5
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,5 60,8 5,0 14,4 26,1 28,9 68,2 1,1
2004 69,8 57,5 6,7 57 0,4 8,5 61,4 4,7 14,3 26,6 28,9 68,8 1,1
2005 70,8 58,1 6,8 54 0,5 8,7 62,1 4,7 14,7 26,1 30,0 69,6 1,2
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 103,3 60,3 110,7 52,5 58,2 32,2 105,6 6,5 50,5 65,8 55,5 41,3
2003 98,6 63,9 107,8 48,7 62,4 31,1 104,3 6,3 52,0 64,6 57,0 443
2004 94,3 65,7 108,5 46,2 64,4 29,7 103,9 6,6 52,6 63,8 58,6 443
2005 93,2 67,9 107,5 43,1 66,6 274 106,6 6,0 52,7 63,4 64,0 41,3

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

2) Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezd.

3) Azok a hitelezdk, akik az addssagot kibocsatd allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
4) Nem tartalmaz olyan adossagot, amelyet az adossagot kibocsatd kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
5) Az 1999 elétti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt 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 adédd|  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 2,5 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,6 -0,8 1,9 2,6
1998 1,8 2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,6 0,0 -2,0 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,0 -2,1 -0,3 3,0
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 -0,1 -0,6 -0,1 2,0
2002 2,1 2,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,7 -0,5 -0,7 -0,2 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,1 0,5 0,7 3,0
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 -0,4 -0,3 0,1 35
2005 31 31 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 0,8 0,5 0,6 3,9
2. Eurodvezet — hiany-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hiany-adossag levezetés”
adossag _ x
valtozasa Ossze- Ertékelés- Egyéb| Egyéb'”
sen Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi bél adodo Arfol volumen-
hatasok OlYAM™| - 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 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,1
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,0 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 0,5 0,7 0,1 0,1 0,1 03 0,2 0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 26 -04 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,2 0,5 -0,1 00 -0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Forras: EKB.

1) Részben becsiilt adatok. A konszolidalt bruttd névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: {addssag(t) — adossag (t-1)} + GDP(t).
2) A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol kovetkezden megegyezik az adossaginstrumentumok tranzakcidjaval.
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 atsorolasainak és az addssagvallalasoknak a hatésat is.
5) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossagok aggregalasaval szamitando) és az adossagvaltozasok 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 kibocsatd 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 allamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.
10) Els6sorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol tevédik
Ossze.
11) Pénziigyi derivativak nélkil.
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AT EUROOVEZET

STATISZTIKAI 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| Tarsadalombiztosi-| Ertékesités| Tulajdonosi Tékeadok Koltsegtzﬁt;szl)
tasi hozzajarulas jovedelem

1 2 3 4 5 7 8 9 10
2000. I1. n.év 47,7 47,2 13,8 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 43,2
I11. n.év 44,1 43,7 11,9 12,5 15,6 2,0 0,8 0,4 0,2 40,3
IV. n.év 49,9 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,9
2001. L. n.év 42,3 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
IL. n.év 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
II1. n.év 43,4 43,0 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 14,0 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,1
2002. I. n.év 42,0 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
1L n.év 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,1
11 n.év 43,5 43,0 11,2 12,7 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
IV. n.év 49,2 48,6 13,4 14,2 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,1
2003. I. n.év 42,0 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
1. n.év 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
I11. n.év 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
IV. n.év 49,3 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9
2004. I. n.év 41,5 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
1. n.év 45,1 443 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
I11. n.év 42,7 42,2 10,7 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
IV. n.év 49,5 48,4 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005. I. n.év 42,2 41,7 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,6
1L n.év 45,0 443 12,0 13,3 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,9
111 n.év 43,4 42,7 11,1 12,8 15,3 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
IV. n.év 49,6 48,8 13,5 14,5 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 44,5
2006. I. n.év 42,9 42,3 10,4 13,3 15,3 1,6 0,8 0,6 0,3 39,3
1L n.év 46,0 45,4 12,7 13,7 15,3 1,9 1,1 0,6 0,3 41,9

2. Eurodvezet — negyedéves kiaddsok 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
2000.11. n.év| 46,2 42,8 10,3 4,6 3,9 24,0 20,7 1,4 3.4 2,3 1,1 1,5 5.4
1L n.év| 43,1 42,7 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,1 1,0 5,0
IV.n.év| 49,7 45,9 11,0 5,3 3,7 25,9 22,0 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 3,9
2001.1.n.év | 457 423 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 3.4 1,9 1,5 -3,4 0,6
IL név| 463 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,4 1,1 0,7 45
L n.év| 46,1 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,1
IV.n.év| 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 32 1,7 -1,9 1,6
2002.1.n.év | 46,3 42,9 10,3 43 3,7 24,6 21,2 1,4 3,5 2,0 1,5 -43 -0,7
IL név| 46,7 43,2 10,3 49 3,5 24,4 21,2 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,0 2,5
L. n.év 46,8 43,1 10,0 47 3,5 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 233 0,2
IV.n.év| 50,8 46,4 11,0 5,7 3,3 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,6 1,7
2003.1. n.év 47,0 435 10,4 45 3,5 25,1 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,1 -1,5
ILnév| 474 439 10,4 48 3.4 253 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,5 1,9
M. néy 47,0 433 10,2 48 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,1 -4,1 -0,9
IV.n.év| 51,1 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 48 3.2 1,6 -1,8 1,3
2004.1. n.év 46,6 43,2 10,4 4,6 32 25,1 21,5 1,2 3.4 1,9 1,4 -5,1 -1,9
IL n.év| 46,7 433 10,4 49 3,1 24,9 21,6 1,2 3.4 2,3 1,1 -1,6 1,5
L. név 46,2 42,8 10,0 4,6 32 25,0 21,6 1,3 3.4 2,4 1,0 -3,5 -0,3
IV.n.év| 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,3 1,7
2005.1.n.év | 46,8 434 10,3 4,6 3,1 253 21,6 1,2 3.4 1,9 1,5 -4,6 -1,4
ILnév| 464 43,0 10,3 5,0 3,1 24,7 21,5 1,1 3.4 23 1,0 -1,4 1,6
1L n.év 459 42,5 9,9 47 3,0 24,9 21,5 1,2 3.4 2,4 1,0 2,5 0,5
IV.n.év| 50,8 46,0 11,1 5,7 2,8 26,3 22,7 1,4 4.8 3,1 1,6 -1,2 1,7
2006.1. n.év 46,0 42,8 10,1 48 3,0 24,9 21,3 1,1 3,2 1,9 1,3 3,1 -0,1
ILnévl 46,2 42,8 10,3 5,1 3,0 24,4 21,4 1,1 34 2,4 1,1 -0,2 2,8

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulo EKB-szamitasok.
1) A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzék az egyes tagallamok az EU koltségvetése és az allami szek-
toron kiviil es§ jogi személyek kozotti tranzakciokat. Ettdl, illetve a kiilonbozd adatkozlési 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 addssag és az adossag valtozasa
(a GDP aranyéban)

1. Eurodvezet — maastrichti adéssag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban”

Osszesen Pénziigyi instrumentumok
Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejaratu értékpapirok
1 2 3 4 5
2003. IIL n.év 70,4 2,7 11,7 5,5 50,5
IV. n.év 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9
2004. 1. n.év 70,8 2,1 12,3 5,5 50,8
1. n.év 71,4 A2, 12,1 5.5 51,5
III. n.év 71,3 2,3 12,1 5,6 51,4
IV. n.év 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7
2005. 1. n.év 71,2 2,2 11,9 53 51,8
1L n.év 72,1 2,4 11,7 53 52,7
1M1, n.év 71,6 2,4 11,8 5.3 52,1
IV. n.év 70,8 2,4 11,8 49 51,6
2006. I. n.év 71,2 2,5 11,8 5,1 51,8
1L n.év 71,2 2,5 11,6 5,1 52,0
2. Eurodvezet — hiany-adossag levezetés
Az adossag Hidny Hidny-ad6ssag levezetés Tajékoztato
véltozasa (-)/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. 111 n.év 2,9 -4,1 -1,3 -1,2 -1,2 0,0 -0,1 0,2 -0,1 0,0 2,9
IV. n.év -2,0 -1.8 -3.8 -39 -2.1 -0.3 -0.1 -1.3 -0.5 0.6 -1.5
2004. 1. n.év 8,5 -5,1 34 2,0 1.4 -0,1 0,2 0,5 -0,1 1,5 8,6
IL n.év 5,6 -1,6 4,0 4,1 34 0,2 0,3 0,3 0,0 -0,1 5,6
IIL n.év 2,0 3,5 -1,4 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,1 23
IV. n.év -3.1 -1.3 -4.4 -3.4 -2.6 0.0 -0.2 -0,7 0.0 -1,0 -3.1
2005. I. n.év 7.3 -4,6 2,7 2,4 1.4 0,2 0,4 0,4 0,0 0,3 22,
I n.év 5,8 -1,4 4.4 3,6 2,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,6 5,7
1L n.év 0,4 -2,5 -2,1 -2,6 2,5 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,4
IV. n.év -0.7 -1.2 -1.9 -0,6 -0.3 0.1 -0.4 0.0 -0.1 -1.2 -0,6
2006. I. n.év 5,0 -3,1 1,9 1,6 1,1 0,1 0,7 -0,3 -0,4 0,7 5.4
IL n.év 2,7 -0,2 2,5 3,1 2,4 0,1 0,3 0,2 0,7 -1,2 2,1

28. abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adossag valtozasa

19. abra: Maastrichti adossag

(négy negyedéves mozgo dsszeg a GDP aranyaban)

== hiany

= = azadossag 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 megel5z6 harom negyedév alatt mért GDP-6sszeg hanyadosaval fejeztiik ki.

(a GDP-aranyos adossag éves valtozasa és az ezt meghatarozo tényezok)
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KOLFOLDI MUVELETEK ES POZIiCIOK

1.1 Fizetési mérleg
(milliard euro; egyenleg)

1. A fizetési mérleg dsszefoglaléja

Foly6 fizetési mérleg Téke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
Osszesen|  Aruk| Szolgal-|  Jove-|  Folys| MCrIeB| Mnansuiro-fo ., ccen[Koovetlen| Portfolio-| Pénziigyil  Egyeb| Tartalek-| MiMagydsok
tatasok delem| transz- A 5 téke-| befektetés| derivati-| befektetés| eszkozok
ferek eneas el befektetés vak
igény (1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 32,4 105,0 22,0 -38,1 -56,4 12,3 44,8 -0,5 -11,4 73,6 -14,4 -76,1 27,8 -44.3
2004 55,6 103,5 30,8 -19,8 -58,8 16,6 72,2 21,1 -64,2 68,2 -6,6 -30,9 12,4 51,1
2005 -8,2 48,2 36,0 -22,2 -70,2 11,9 3,7 37,4 -202,3 156,9 -10,7 75,5 18,0 -41,1
2005. III. n.év -1,0 13,5 9,8 -4,1 -20,2 2,7 1,7 23,5 -107,3 78,1 -0,4 50,7 24 25,2
IV. n.év -8,1 3,9 11,0 -6,4 -16,6 4,6 -3,6 -42,4 -36,5 -49,5 -6,2 41,5 8.3 46,0
2006. I. n.év -12,8 -2,8 48 1.4 -16,2 2,0 -10,8 65,7 31,5 22,9 -8,5 76,8 6,1 -54,9
I n.év -7,6 6,3 12,1 -10,3 -15,8 1,0 -6,6 51,1 -12,1 98,9 -1,7 -32,5 -1,4 44,5
IIL. n.év -0,5 6,2 8,8 6,1 21,6 2,0 1,5 49,1 -36,8 26,6 4,7 57,3 -2,7 -50,6
2005. szept. 5,7 48 3,7 -6,0 -8,2 1,2 4.5 33,1 1.4 22,4 -1,3 11,0 -0,3 28,6
okt. -6,2 1,3 44 -6,2 -5,7 0,5 5,7 -13,6 -12,9 -2,7 -4.2 6,1 0,1 19,3
nov. -1,1 0,8 32 0,2 -5,2 0,9 -0,2 2,3 -6,4 -45.8 1,9 51,6 1,0 22,2
dec. -0,8 1,8 3,5 -0,4 -5,8 3,1 2,3 31,1 -17,2 -1,0 -4,0 -16,1 7,2 28,8
2006. jan. -10,2 -6,3 0,9 0,0 -4,7 0,8 9,4 232 -2,7 -36,4 -2,9 41,1 -2,3 12,6
febr. -0,6 0,5 2,3 0,8 -4,3 1,0 0,4 19,5 -29,1 21,4 33 28,6 1,9 -19,9
marc. 22,1 3,0 1,5 0,6 -7,2 0,2 -1,9 49,5 0,3 37,9 23 7,1 6,5 -47,6
apr. 7,5 0,6 3,0 -5,0 -6,1 0,2 73 25,1 8,3 -6,0 -5,6 29,5 -1,1 -17,8
maj. -10,9 0,6 3,8 -9,9 -5,4 0,2 -10,7 31,9 -4,6 44,4 2,0 -8,2 -1,7 21,2
jon. 10,8 5,2 53 45 -43 0,6 11,4 -5,9 -15,9 60,5 1,9 -53,8 1,4 5,5
jal 2,5 5,6 5,6 -1,8 -7,0 0,7 3,2 12,3 9.4 1,0 1,8 19,6 -0,8 154
aug. 22,1 -2,8 0,2 7,2 -6,7 1,1 -1,0 -8,3 -7,6 -15,0 3,8 18,8 -0,8 9,3
szept. -0,8 3.4 3,0 0,6 -7,9 0,2 -0,7 45,2 -19,9 40,5 6,7 18,9 -1,0 -44,5
12 havi kumulalt forgalom
2006. szept. -29,1 13,6 36,7 9,2 -70,2 9,5 -19,6 123,6 -117,1 98,8 -11,8 143,2 10,4 -104,0

30. abra: A folyd fizetési mérleg egyenlege 31. dbra: Nettd kozvetlentéke-befektetés és portfoliobefektetés

(milliard euro) a fizetési mérlegben (milliard curo)

Il KozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)

I negyedéves forgalom [ portfoliobefektetések (negyedéves forgalom)
=== ]2 havi kumulalt forgalom = kozvetlentSke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
— — portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom)
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1.1 Fizetési mérleg
(milliard euro; egyenleg)

2. Foly6 fizetési mérleg és tokemérleg

Foly6 fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly6 transzferek
Bevétel Kiadas Netto Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevetel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 1696,5 1 664,1 32,4 1036,8 931,9 3342 312,2 242,7 280,9 82,8 139,2 23,9 11,5
2004 1859,5 1803,9 55,6 11324 1028,9 364,8 334,1 280,7 300,5 81,6 140,5 24,6 8,0
2005 2048,4 2 056,7 -8,2 12243 1176,1 400,3 364,3 338,9 361,1 85,1 155,2 23,8 11,9
2005. 1II. n.év 520,0 520,9 -1,0 309,8 296,2 110,1 100,2 84,3 88,4 15,9 36,1 47 2,0
IV. n.év 555,1 563,2 -8,1 327,8 3239 106,0 95,0 98,7 105,1 22,5 39,2 83 38
2006. I. n.év 542,3 555,1 -12,8 329,7 332,6 96,6 91,8 86,3 84,9 29,6 45,8 5,9 39
1. n.év 5789 586,5 -7,6 341,8 3354 106,6 94,5 113,2 123,5 17,3 33,1 4,6 3,6
I1I. n.év 576,7 571,2 -0,5 345,1 3389 113,0 104,2 103,9 97,8 14,7 36,3 43 2,3
2006. jul. 190,7 188,2 2,5 116,0 110,4 39,1 33,5 31,0 32,8 4,6 11,6 1,9 1,2
aug. 188,1 190,2 2,1 106,8 109,6 37,3 37,1 38,1 30,8 5,9 12,7 1,6 0,5
szept. 197,9 198,8 -0,8 122,3 118,9 36,6 33,6 34,8 34,2 42 12,1 0,8 0,6
Szezonalisan kiigazitott adatok
2005. 1I1. n.év 5244 531,7 <73 313,1 305,1 102,2 93,7 88,0 94,4 21,1 384
IV. n.év 5357 549,6 -14,0 317,8 314,6 104,7 93,4 92,5 101,6 20,8 40,0
2006. L. n.év 559,4 565,9 -6,5 3334 3284 105,6 96,0 92,7 98,2 27,7 433
1. n.év 574,5 576,5 -2,0 340,7 3358 106,6 97,8 106,0 106,8 21,3 36,1
111 n.év 587,1 593,3 -6,3 352,5 352,2 105,5 98,1 109,6 104,3 19,5 38,7
2006. jan. 177,5 176,6 0,9 108,9 107,8 34,7 31,8 30,6 29,3 34 7,7
febr. 195,8 197,9 22,1 112,2 110,6 36,3 32,4 29,3 323 18,0 22,6
marc. 186,1 191,4 -53 112,3 110,1 34,6 31,8 32,8 36,5 6,4 13,0
apr. 185,6 185,8 -0,2 113,4 111,9 35,1 32,0 30,5 29,0 6,6 12,9
maj. 194,2 200,9 -6,7 112,5 11,8 35,6 33,0 38,7 43,9 7,3 12,2
jon. 194,7 189,8 49 114,8 112,1 35,9 32,8 36,8 33,9 73 11,0
jal 190,4 192,5 2,1 115,5 115,6 35,1 31,5 33,6 32,8 6,2 12,6
aug. 197,1 201,0 -39 1159 117,2 35,2 33,6 38,4 36,6 7,5 13,5
szept. 199,6 199,9 -0,3 121,1 1194 352 33,0 37,5 34,9 5,8 12,6

32. abra: Fizetési mérleg: druk

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

= export (kovetelés)
===« import (tartozas)
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33. abra: Fizetési mérleg: szolgdltatasok

(millidrd euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

1.1 Fizetési mérleg
(milliard euro)

3. Jovedelemmérleg

(egyenleg)
Munkavallaléi Befeketetésekbdl szarmazé jovedelem
jovedelem
Osszesen KozvetlentSke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesité eszkozok részesedés megtestesité eszkozok
Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 15,1 7,5 227,7 2734 64,7 57,8 10,3 10,8 18,7 52,9 65,6 79,4 68,4 72,6
2004 15,4 79 265,3 292,6 94,7 74,3 13,4 12,9 24,5 56,0 67,5 71,5 65,2 71,9
2005 15,7 9,4 3232 351,6 112,7 89,4 13,8 13,8 31,2 71,4 78,9 80,0 86,6 97,1
2005. II. n.év 3,9 2,4 80,3 100,5 26,8 20,0 35 3,7 10,3 30,0 19,4 232 20,3 23,6
111 n.év 3,9 2,9 80,4 85,5 27,8 26,1 3,1 3,0 7,5 15,8 20,6 17,0 21,3 23,6
IV. n.év 4,0 2,5 94,7 102,6 36,4 33,4 4,1 42 73 14,0 21,3 22,5 25,5 28,5
2006. I. n.év 4,0 2,0 82,3 82,9 19,8 12,2 42 3,5 8,2 16,1 23,5 21,2 26,7 29,9
1. n.év 4,1 2,9 109,1 120,6 36,4 19,2 44 4,0 13,2 40,8 24,6 21,4 30,5 35,2
4. Kozvetlentike-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 -146,4 -130,3 -1,7 -128,6 -16,1 0,0 -16,1 135,0 125,1 3,1 122,0 10,0 0,1 9,9
2004 -154,8 -164,9 21,4 -143,5 10,1 0,1 10,0 90,6 94,1 1,5 92,6 -3,5 0,5 -4,0
2005 -294,0 -234,5 -12,0 -222,5 -59,5 -0,2 -59,3 91,7 59,8 0,6 59,2 31,9 -0,3 32,2
2005. I11. n.év -133,6 -108,9 -53 -103,6 -24,6 0,0 -24,7 26,2 12,6 1,0 11,6 13,6 0,2 13,4
IV. n.év -72,7 -58,4 -0,4 -58,0 -14,4 0,1 -14,4 36,2 26,8 -1,5 28,3 9,4 -0,4 9,8
2006. I. n.év -50,5 -41,7 -1,8 -39,9 -8,8 0,2 9,1 19,0 14,7 0,7 14,0 43 -0,3 4,6
1. n.év -111,0 -88,7 -6,2 -82,4 22,4 -1,1 21,3 98,9 86,6 0,5 86,1 12,3 1,0 11,3
111 n.év -54.9 -51,2 -8,4 -42.9 -3,6 -0,1 -3,5 18,0 14,3 0,7 13,6 3,7 -0,4 4,1
2005. szept. -17,2 -6,6 -1,1 -5,5 -10,6 0,0 -10,6 18,6 33 0,4 2,9 15,3 0,2 15,0
okt. -22,4 -10,6 0,3 -10,8 -11,8 0,0 -11,7 9,4 11,5 0,3 11,3 2,1 0,4 -2,5
nov. -10,4 272 0,1 273 23,2 -0,3 -2,9 4,0 2,5 -1,6 4,1 1,5 0,1 1,5
dec. -39,9 -40,5 -0,8 -39,8 0,6 0,4 0,2 22,7 12,8 -0,2 12,9 10,0 -0,9 10,8
2006. jan. -6,5 44 -0,6 5,0 -10,9 -0,1 -10,8 3,8 6,2 0,2 6,0 -2,4 0,1 22,5
febr. -394 -33,8 -1,6 2323 -5,6 0,1 -5,7 10,3 12,0 0,4 11,6 -1,7 0,1 -1,8
marc. -4,6 -12,2 0,4 -12,6 7,6 0,2 7,4 49 -3,4 0,2 -3,6 8,3 -0,5 8,9
apr. -84,4 -59,8 -1,9 -57,9 -24,6 -0,5 -24,1 92,7 78,2 0,0 78,1 14,6 0,2 14,4
maj. -14,6 -18,5 -33 -15,2 3,9 -0,3 42 10,1 8,5 0,4 8,1 1,5 0,4 11
jon. -12,0 -10,3 -1,0 -9,3 -1,7 -0,2 -1,4 -39 -0,1 0,1 -0,1 -3.8 0,4 -42
jal -13,1 -11,6 -1,2 -10,4 -1,4 0,0 -1,4 3,7 34 0,2 32 0,2 -0,2 0,4
aug. -8,2 -13,3 -3,1 -10,2 5,0 -0,1 5,1 0,6 5,0 0,3 4,7 -4,3 -0,1 -42
szept. -33,6 -26,3 -4,1 2223 7,3 0,0 7,2 13,7 5,9 0,2 5,7 7,8 -0,2 79
Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

5. Portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Euro- Euro-| Nem MPLk 780k R0 Euro-|  Nem MPIk 70k Eio | Euro| NemMPLk | 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 -65.8 26 1104 24 450 -129.5 02 200,0 0,2 459 237 06 42,2
2004 0,0 -22,4 -84,2 -3,7 123,9 1,2 -81,9 -96,6 -2,1 272,1 0,0 -43,2 -15,2 0,1 14,5
2005 -0,1 -14,1  -120,4 -3,4 282,8 -0,7 -118,6  -137,9 -0,8 2425 0,1 -143 0,0 0,1 37,7
2005.111. n.év -0,1 -4,9 -27,6 -0,9 148,5 -0,4 -20,0 -44,9 0,1 16,3 0,1 -6,8 7,3 0,2 10,5
IV. n.év 0,0 -4.8 -53,8 -0,8 63,0 0,6 -24,6 -26,9 -0,2 18,5 0,1 -4 5,9 59 22,6
2006.1. n.év 0,0 -19,1 -77,9 -0,6 121,2 -0,1 -53,7 -36,2 -0,2 80,8 0,7 2,5 -10,3 -3.8 15,0
IL n.év 0,0 11,6 7,6 -2,6 35,5 1,0 -23,9 -26,2 0,1 1154 232 7,1 -0,7 =32 -11,0
1II. n.év 0,0 -5,7 -20,1 . 73,7 -0,4 -45.4 -19,6 . 56,8 1,9 -15,7 -1,1 . 2,3
2005. szept. 0,0 -34 -34 - 15,8 -0,2 -11,5 -18,9 - 31,6 0,4 44 9,8 - 2,4
okt. 0,0 4,6 -11,0 - -3.8 0,6 -17,3 -9,6 - 19,6 0,0 6,4 32 - 4,7
nov. 0,0 -6,7 -20,7 - 11,3 0,1 -35 -13,7 - 2,5 0,1 -5,1 -1,7 - -8,5
dec. 0,0 -2,7 -22,1 - 55,5 -0,2 -3,7 -3,7 - -3,6 0,0 -6,0 43 - 187
2006.jan. 0,0 -6,7 -37,2 - 35,5 0,2 -32,8 -2,5 - 1,0 0,4 3,0 -1,5 - 10,2
febr. 0,0 -3,7 -23,4 - 36,2 -0,2 -7,1 -16,9 - 25,0 0,3 1,5 -2,3 - 12,0
marc. 0,0 -8,7 -17,4 - 49,5 -0,1 -13,8 -16,8 - 54,9 0,0 -2,0 -0,5 - -7,1
apr. 0,0 3,5 -5,8 - -9,4 0,5 -6,1 -11,4 - 26,1 -1,1 -6,5 0,2 - 3,9
maj. 0,0 34 12,2 - o102 0,4 12 -8 o658 1,6 22 2,0 N 1,7
jon. 0,0 4.6 12 - 55,1 0,0 6,6 3,0 - 235 20,5 1,6 1,1 - L166
Jal. 0,0 23 82 - 45,5 0,2 -10,5 40 . 0,6 0,4 -18,3 1,9 - 52
aug. 0,0 -4.8 -5,0 - 22,5 0,0 -8,9 -8,1 - 8,4 1,0 0,0 1,9 - 2,9
szept. 0,0 -3,2 -6,9 - 30,6 -0,7 -26,1 7,5 - 47,8 0,5 2,6 -1,1 - 4,6

6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportositiasban

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 -252,2 176,0 -0,8 10,6  -0,2 - s34 -152,6 134,8  -50,7 52,3 -101,9 82,5 -985 - 34,0
2004 -314,4 2835 -0,2 77 -15 -2,0 =36 -261,7 2449 4,4 -17,4  -266,2 262,3  -50,9 -10,4 34,4
2005 -569,6 645,1 -0,6 6,7 5,2 -2,4 -2,4 =391, 4794  -98,6 51,7 -299,1 427,7 -176,5 -6,6 161,5
2005. 111 n.év | -106,2 156,9 0,9 5,0 7,7 4,7 1,2 -86,7 123,1  -20,9 14,7 -65,8 108,4  -28,0 -16,0 27,6
IV.n.év | -129,0 170,5 -0,8 -09  -2,0 -1,1 -2,0  -884 120,0  -38,0 53 -50,4 1148  -37.8 13,5 53,5
2006. 1. n.év | -218,3 295,1 -3.4 6,6 7,6 3.8 -3,6  -136,4 2222 -133 12,8 -1232 2094  -86,1 -8,4 69,8
I.név | -1039 714 0,8 23 11,2 -12,1 03 -57,6 10,1  -31,4 21,1 -26,2 -10,9  -359 15,5 58,6

I n.év | -158,3 215,6 -1,3 38 12,0 8,1 6,0 -120,2 1650  -373 19,1 -82,9 145,9  -48,8 -7,2 40,8
2005. szept. -84,1 95,1 0,1 4,0 2,1 0,8 -02  -69,1 76,7  -142 6,0 -54,9 70,7 -17,2 -6,8 14,5
okt. -53,1 592 0,1 -1,1 0,7 -0,3 1.8 -464 52,7 -3,8 33 -42,6 49,3 -7,4 33 5.8

nov. -147,4 1989 -0,9 22 -1,2 1.3 02 -113,0 174,5 -1,0 04  -112,0 174,0  -32,2 -3,8 22,0

dec. 71,4 -87,6 0,1 2,0 -15 -2,1 -4,1 71,0 -107,1  -332 1,5 1042  -108,6 1,8 13,9 25,6
2006. jan. -103,2 1443 0,1 4,9 3,7 2,3 24 711 117,7 6,6 -1,0 -77.8 118,6  -359 -15,8 24,2
febr. -445 73,1 -4,4 0,2 1,2 1,0 -1,2 -39 36,3 -7,4 9,8 3,5 26,4  -375 -3,4 37,9
marc. -70,5 77,6 1,0 1,6 2,6 0,5 00 -61,5 68,3  -12,5 4,0 -48,9 64,3 -12,7 10,9 7.8

apr. -82,1 111,6 0,1 -3 44 -4.8 43 -643 82,3 -5,5 9,8 -58,8 72,5 -134 6,0 26,3

méj. 272,30 64,1 0,0 50 41 -4,5 48 451 40,6 -8,4 2,5 -36,7 38,1  -23,1 -35 233

jon. 50,5 -104,3 0,6 -3 26 -2,9 0,9 51,8 -1128  -174 8,8 69,3  -121,6 0,6 13,1 9,0

jal. -53,7 733 0,8 0,1 7,0 6,9 1,8 -429 64,5  -13,1 7,6 -29,8 56,9 -18,6 2,8 7,0

aug. 23 212 -2,5 1,3 0,5 -0,1 -0,5 79 18,4 -1,7 58 15,7 12,6 -8,2 =57 1,9
szept. -102,3 121,1 0,5 2,5 45 1,4 47  -853 82,1  -16,5 5,7 -68,8 76,4 -22,0 1,3 31,8

Forras: EKB.
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1.1 Fizetdsi mérleg

(milliard euro; egyenleg)

AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

7. Egyéb befektetés agazat és eszkozok szerinti csoportositasban

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 10,7 0,0 -0,1 0,8 -0,2 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,7 0,1 0,0 -0,3 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3.4 -0,2
2005 -0,5 -0,1 6,7 0,0 0,0 6,4 8,9 -2,4 -1,2 0,0 -2,2 -0,3
2005. II. n.év -1,2 -0,1 0,4 0,0 0,0 27,1 1,5 -8,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0
111 n.év| 0,9 0,0 4,9 0,0 0,0 8,0 33 47 -0,3 0,0 1,3 -0,1
IV. n.év -0,8 0,0 -0,9 0,0 0,0 22,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006. I. n.év -3.4 0,0 6,6 0,1 0,0 7.8 4,0 38 -0,1 0,0 23,2 -0,4
1L n.év 0,8 0,0 2,4 0,0 0,0 -10,8 1.4 -12,1 -0,4 0,0 0,2 0,1
Az eurodvezeten kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb| Kereskedel- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz és| tartozasok| mi hitelek kovetelések delmi tartozasok
és betétek betétek = 5 —— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz és
betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -0,9 -95,3 9,1 -86,3 2,3 43 29,4 0,3
2004 -257,8 -39 242,0 2,9 -6,1 -40,6 -30,2 -10,4 -43 9,3 23,5 1,6
2005 -394,6 -3,1 477,8 1,6 -8,7 -151,4 -144,8 -6,6 -16,5 11,5 143,8 6,2
2005. II. n.év -97,2 1,7 43,7 0,8 -59 -40,9 -62,0 21,1 -4,6 2,1 53,5 1,3
111 n.év| -81,5 -5,2 120,4 2,7 1,4 -22,9 -6,9 -16,0 -6,6 1,9 27,3 -1,7
IV. n.év -91,9 35 124,8 -4.8 -1,9 -36,9 -50,3 13,5 0,9 49 47,7 0,9
2006. I. n.év -132,6 -39 216,3 5,9 -3.8 -74,0 -65,5 -8,4 -8,4 4,4 60,0 5,4
1L n.év -58,1 0,5 15,7 -5,5 -3,6 -34,7 -50,3 15,5 2,4 4,0 59,6 -
8. Tartalékok
Osszesen| Monetaris| Kiilonleges IMF-fel Deviza Egyéb
arany lehivasi| szembeni— — - — - —— 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 27,8 1,7 0,0 -1,6 27,7 -2,5 1,9 -0,1 22,2 6,3 0,1 0,0
2004 12,4 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,0 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 7,2 0,0 -4,9 33 0,0 0,0
2005. IL. n.év 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4,1 0,6 0,0 0,9 3,0 0,0 0,0
11 n.év| 2,4 0,5 0,0 2,6 -0,7 1,4 1,4 0,0 -49 1,4 -0,1 0,0
IV. n.év| 8,3 1,2 -0,1 3,0 42 22,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006. I. n.év 6,1 0,8 0,0 34 24 6,2 -4.8 0,0 -3,6 4,6 0,0 -0,5
1. n.év -1,4 1,4 0,0 -0,5 -3,0 0,9 24 0,0 -6,8 0,5 0,0 0,7
Forras: EKB.
EKB

Havi jelentés
2006. december



1.2 Afizetési mérleg monetdris értelmezése

(milliard euro; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komp ét érinto tr: iok megjel a fizetési mérlegben Tajékoztato
adat: Az M3
A foly6| KozvetlentSke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi| Tévedések 1-10. kiilfoldi
fizetési derivativak| és oszlop komponen-
mérleg é al Nem MPI- Nem |Kévetelések Tartozasok Kéovetelé-|  Tartozasok kihagydsok | sszesen| sében végzett
tzkexg:lreleg rezidensek|  rezidensek sek miiveletek
et be{%ﬁgﬁ?‘: befeal;tztemsgf Nem MPI-k | Tulajdonvi-| Hitelviszonyt Nem Nem
e szonyt| megtestesitd MPI-k MPI-k
megtestesité érték-
érték- papirok?
papirok”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 44,8 -144,7 135,0 -171,6 114,7 2424 -98,8 30,6 -14,4 -44.3 93,8 93,7
2004 72,2 -133,6 90,1 -196,0 113,9 266,7 525 30,8 6,6 51,1 134,0 160,8
2005 37 2818 92,0 2582 239,6 256,1 1713 159,1 -10,7 41,1 12,7 0,1
2005. 111 n.év| 1,7 -128,3 26,1 -65,1 153,0 20,1 -20,4 28,8 -0,4 -25,2 -9,7 -19,2
IV, n.év 3.6 72,4 36,6 74,9 48,2 7.8 39,8 51,4 6,2 46,0 225 -15,0
2006. I. n.év -10,8 49,0 193 -124,4 116,1 73,8 78,5 66,2 8,5 54,9 50,8 34,1
IL n.év 6,6 -103,8 97,9 193 28,9 100,1 47,1 58,9 17 445 63,0 66,7
111 n.év| 1,5 -46,4 18,4 -40,8 40,3 50,0 -36,8 46,8 4,7 -50,6 -12,8 79
2005. szept. 45 -16,1 18,4 12,4 11,8 25,3 152 143 13 28,6 82 21,1
okt. 5,7 226 9,0 173 4.6 18,4 -6,7 77 42 193 6,7 52
nov. 0.2 -10,3 40 36,1 11,3 55 335 22,2 1,9 22 482 449
dec. 2,3 -39,5 23,6 21,5 41,6 -20,6 0,4 21,5 -4,0 28,8 32,5 35,1
2006. jan. 9.4 5.8 38 47,1 31,8 3,6 322 21,8 2,9 12,6 239 57
febr. 04 37,9 10,2 426 313 31,0 36,3 36,7 33 19,9 30,3 192
mare. -1,9 -53 54 -34,7 52,9 39,2 -10,0 7,7 23 -47,6 3,5 -20,6
apr. 7,3 -82,0 92,5 -17,0 -13,5 20,4 -17,8 30,6 -5,6 -17,8 -17,5 273
maj. -10,7 -11,0 9,7 -1,6 -10,6 63,3 -27,2 18,5 2,0 -21,2 11,0 11,2
jon. 11,4 -10,7 -43 -0,7 53,1 16,4 -2,0 9,8 1,9 -5,5 69,5 62,8
jal. 3,2 -11,8 3,8 -14,1 27,3 -1,0 -11,6 8,8 1,8 -15.4 -9,0 4,5
aug. -1,0 -5,1 0,7 -11,1 2,6 3.8 -1,7 1,5 -3.8 9,3 -10,6 -12,1
szept. -0,7 -29,5 13,9 -15,6 10,4 47,1 -17,5 36,6 6,7 -44,5 6,9 15,5
12 havi kumulalt forgalom
2006. szept. -19,6 -271,5 172,3 -259.4 233,6 216,2 -202,1 2234 -11,8 -104,0 -23,1 25,6

34. dbra: Az MPI-k kiilfGlddel szembeni netté kivetelésallomanyanak alakuldsat befolydsold f6 fizetésimérleg-miveletek

(millidrd euro; 12 havi kumulélt miveletek)

az MPI-k kiilfélddel szembeni netto kovetelése
a folyo fizetési és t6kemérleg egyenlege
nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipusu kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon

hitelviszonyt megtestesitd instrumentumokban fennallo portféliobefektetéssel kapesolatos tartozasok 2)
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Forras: EKB.

1) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
2) Az euro6vezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok nélkiil.

EKB
' Havi jelentés
0512006, december



AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

1.3 Afizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési poziciok foldrajzi eloszldsa

(milliard euro)

1. Fizetési mérleg: folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurdépai Unié (az eurodvezeten kiviil) Kanada| Japan Svéje| Egye-| Egyéb
szesen _siilt
= | z 2 = 2 Alla-
Osszesen Dania| Svédorszag Egyesiilt| Egyéb EU- EU- Tl
Kiralysag orszagok | intézmények
2005. TI1. n.évtdl 2006. I1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bevétel
Foly6 fizetési mérleg 2196,2 7973 44,9 70,1 421,7 201,7 58,9 29,6 54,8 144,0  376,0 7945
Aruk 1309,1 453,8 30,6 46,5 216,2 160,4 0,1 17,1 34,0 72,6 1953 5363
Szolgaltatasok 4193 147.4 8,3 11,3 101,5 21,1 52 6,1 12,1 40,6 782 135,0
Jévedelem, amelybdl: 382,5 135,1 5,6 11,6 94,1 18,0 5,8 5,9 8,0 24,6 95,6 1133
befektetésbdl szarmazo jovedelem 366,4 129,8 5,5 11,4 92,4 17,9 2,6 5,9 79 18,5 94,2 110,2
Folyo transzferek 85,3 61,0 0,5 0,7 9,8 2,2 478 0,4 0,8 6,2 6,9 10,0
Tékemérleg 23,5 19,9 0,0 0,1 0,8 0,3 18,7 0,0 0,0 0,4 0,5 2,6
Kiadas
Foly6 fizetési mérleg 22258 708.,4 37,9 66,4 351,6 161,4 91,1 20,7 83,2 139,2 3335 9408
Aruk 1288,2 3652 26,2 43,1 167,2 128,7 0,0 10,0 52,4 65,6 124,77 6702
Szolgaltatasok 381,6 120,3 7,0 9,2 79,4 24,6 0,2 5,5 7,6 31,0 86,2 131,0
Jévedelem, amelybdl: 401,9 126,9 42 13,4 96,8 6,7 5,8 4,0 22,8 373 1147 96,1
befektetésbdl szarmazo jovedelem 391,6 121,9 42 13,3 95,8 2,8 5,8 3,9 22,7 36,7 1138 92,5
Folyo transzferek 154,1 96,0 0,5 0,8 8,2 1,4 85,1 1,2 0,3 53 78 435
Tékemérleg 13,2 1,4 0,0 0,2 0,8 0,2 0,2 0,1 0,0 0,3 1,1 10,2
Netto
Foly6 fizetési mérleg -29,6 88,8 7,1 3,7 70,0 40,3 -32,2 8,9 -28,4 4.8 42,5 -146,3
Aruk 20,9 88,6 4,4 34 49,0 31,7 0,1 7,1 -18,4 7,0 70,6 -133,9
Szolgaltatasok 37,7 27,1 1,2 2,2 22,1 -3,5 5,0 0,6 45 9,6 -8,0 4,0
Jévedelem, amelybél: -19,4 8,2 1,4 -1,8 -2,7 11,3 0,0 1,9 -14,8 -12,7 -19,1 17,1
befektetésbdl szarmazo jovedelem -25,2 7,9 1,4 -1,8 -3,4 15,0 -3,2 1,9 -14,8 -18,3 -19,7 17,7
Foly transzferek -68,8 -35,0 0,0 -0,1 1,6 0,8 -37,3 -0,8 0,4 0,9 -1,0  -334
Tékemérleg 10,3 18,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 18,5 -0,1 0,0 0,1 -0,6 -7,6
2. Fizetési mérleg: kozvetlent6ke-befektetés
(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dénia Svéd-| Egyesillt|  Egyéb _EU- pmll(t(:)zl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok| mények
2005. 1. n.évtél 2006. I1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kozvetlentike-befektetés -187,5 -128,6 2,7 13,6 -121,4 -23,5 0,0 -1,7 1,2 2,2 -20,2 9,2 -49,5
Kiilfold -367,9 -243,6 1,6 3,7 -224,9 -23,9 0,0 -6,8 -2,6 -7,6 -31,3 -19,8 -56,2
Tulajdonviszonyt megtestesit§
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek -297,6 22213 0,3 -0,1 -199,2 22,2 0,0 22,3 -2,0 -7,3 -49 -10,4 -49.4
Egyéb téke -70,2 2223 1,3 3,7 -25,6 -1,7 0,0 -4,6 -0,6 -0,2 -26,4 -9,4 -6,8
Az eurodvezetben 180,3 115,0 1,1 10,0 103,5 0,4 0,0 5,1 3,9 9,7 11,0 29,0 6,7
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értekpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 140,8 89,4 0,3 9,4 78,3 13 0,0 43 3,6 9,1 -9,6 38,5 ,
Egyéb téke 39,5 25,6 0,8 0,5 25,2 -1,0 0,0 0,8 0,2 0,6 20,6 -9.,5 1,1

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2006. december U



1.3 A fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicidk foldrajzi eloszlasa

(milliard euro)

3. Fizetési mérleg: portféliobefektetés eszkozok szerinti bontasban

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dania Svéd-| Egyesiilt Egyéb EU- pmll(t(:)zl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok| mények
2005. 1L n.évt5l 2006. I1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfoliobefektetési eszkozok -440,9 -125,9 0,4 -12,3 -100,1 -11,4 2,5 -9,6 -32,9 1,9 -99,8 -77,2 -97,3
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok -169,1 -143 0,7 =55 9,1 -0,4 0,0 -4.4 =232 47 -51,3 -24,6 -55,9
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok -271,7 -111,5 -0,4 -6,7 -90,9 -11,0 22,5 =52 -9,7 2,8 -48,5 -52,6 -41,3
Kétvények -255,3 -101,1 -0,5 -3,6 -80,9 -13,1 3,1 -42 -6,1 -1,2 -51,7 -49,5 -41,5
Pénzpiaci eszkozok -16,4 -10,4 0,1 23,1 -10,0 2,1 0,5 -1,1 -3,6 -1,6 32 -3,1 0,2
4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontiasban
(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurdépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi kozi
Osszesen Dania SVéQ— Egye§iilt Egyéb ) E]J— pml](t(:)zl; szervetzeel;
orszag| Kiraly- EU- intéz-
sag| orszagok | mények
2005. 111 n.évtol 2006. I1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Egyéb befektetések 136,5 5,2 -8,8 13,5 0,8 -12,0 11,8 -2,6 35,1 -19,2 45,1 56,6 9,3 6,9
Kdvetelések -557,4 -383,8 -25,4 4,7 -336,3 26,5 -0,3 -39 18,4 -41,7 73 -59,3 2,4 -91,9
Allamhéztartas 2,1 -5,4 1.4 -0,8 -5,5 0,2 -0,7 0,1 0,0 0,0 0,6 0,0 -1,3 8,2
MPI-k -371,7 -217,1 -26,0 52  -173,0 2235 0,3 -3,3 16,9 -36,9 <13 -46,1 -0,7 -77,1
Egyéb szektorok -187,8 -161,3 -0,8 03 -157.8 23,2 0,2 -0,8 1,5 -4.8 14,1 -13,2 -0,4 -23,0
Tartozasok 693,9 389,0 16,6 8,8 337,1 14,5 12,1 1,3 16,7 22,4 37,8 116,0 11,7 98,8
Allamhéztartas -4,1 22,9 0,0 0,0 -2,6 0,0 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,8 0,0 -0,2 0,1
MPI-k 488,5 225,8 16,0 7,6 188,6 12,2 1,3 1,7 14,0 17,7 17,3 111,6 11,7 88,7
Egyéb szektorok 209,5 166,1 0,6 1,2 151,0 23 11,1 -0,3 2,7 5,0 21,3 44 0,2 10,0

5. Nemzetkozi befektetési pozicio
(iddszak 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
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kozvetlentike-befektetés 3278 -157,7 0,8 -17,3 -2929 151,7 -0,2 25,2 47 36,2 -1,5 -13,9 -0,3 4352
Kilfsld 2712,4 941,2 33,8 81,0 651,8 174,7 0,0 76,1 68,8 241,8 558,0 316,0 0,0 5104
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 2186,8 738,9 29,7 56,8 502,1 150,3 0,0 64,9 63,6 193,7 419,2 297,0 0,0  409,5
Egyéb téke 525,6 202,3 4,1 24,2 149,6 24,5 0,0 11,2 52 48,1 138,9 19,0 0,0 100,9
Az eurodvezetben 2384,6 1099,0 32,9 98,3 944,6 23,0 0,2 50,9 64,1 205,6 559,5 3299 0,3 75,2
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 1776,3 873,3 26,8 81,9 757,0 7,5 0,1 459 53,5 141,2 396,0 199,7 0,0 66,8
Egyéb téke 608,3 225,7 6,1 16,4 187,6 15,5 0,1 5,1 10,7 64,4 163,5 130,2 0,3 8,4

Portfoliobefektetési eszkdzok 38738 1199,6 61,2 119,3 860,7 88,5 69,9 83,3 270,3 1223 1305,1 4114 30,8 451,0
Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok 1733,0 421,9 10,9 46,5 3422 22,2 0,0 21,6 182,3 112,1 616,5 155,6 1,4 2216
Hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok 2 140,8 7778 50,3 72,8 518,6 66,3 69,9 61,7 87,9 10,2 688,6 255,7 294 2294
Kétvények 1 826,1 649.,4 45,9 61,6 407,8 64,3 69,8 60,2 62,3 7,8 589,4 228,5 28,7 1997
Pénzpiaci eszkozok 314,7 128,4 43 11,2 110,8 2,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 29,7
Egyéb befektetések -296,0 -49,5 51,8 15,4 17,8 9,1  -143,7 4,5 9,4 -81,7 -13,9 -216,5 -22,7 74,5
Kaovetelések 36714 1866,6 77,0 61,9 1618,0 100,0 9,7 21,7 92,5 208,8 509,6 354,1 41,8 576,2
Allamhéztartas 101,8 17,8 0,2 0,3 8,9 1,0 7.4 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 43,4
MPI-k 25235 14322 65,7 445 12429 78,2 0,9 11,6 67,1 121,8 315,5 245,0 53 3250
Egyéb szektorok 1 046,0 416,6 11,0 17,1 366,3 20,8 1,4 10,0 25,4 87,0 190,7 107,9 0,6 2078
Tartozasok 3967,3 19161 25,1 46,5 1600,1 90,9 153,5 17,2 83,1 290,5 523,5 570,7 64,5 5018
Allamhaztartas 46,2 23,5 0,0 0,3 33 0,0 20,0 0,0 0,8 0,1 7,4 0,2 32 11,1
MPI-k 3180,7 14887 20,0 26,3 12705 71,4 100,5 12,2 55,5 2439 400,6 518,2 59,9  401,8
Egyéb szektorok 740,4 403,9 5,2 20,0 326,3 19,5 33,0 5,0 26,8 46,6 115,5 52,3 1,4 88,9
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
01742006, december



AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.4 Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészak végi alloméanyok)

1. A nemzetkozi befektetési pozicié dsszefoglalo adatai

Osszesen| Ossszesen, a GDP| Kozvetlentike-| Portfoliobefektetés Pénziigyi| Egyéb befektetések Nemzetkozi
szazalékaban befektetés derivativak tartalékok
1 2 3 4 5 6 7
Nettoé nemzetkozi befektetési pozicio
2002 -709,9 9,8 181,4 943,1 -12,6 301,7 366,1
2003 7812 -10,5 90,7 919,3 7,5 251,8 306,7
2004 -824,8 -10,6 109,7 -1001,2 -14,9 -199,5 281,0
2005 -811,1 -10,1 3278 -1 148,7 -14,4 -296,0 320,1
2006. 1. n.év -960,3 -11,5 327,7 -1217,9 -6,7 -390,6 3272
1. n.év -955,0 -11,4 340,7 -1280,3 -2,0 -337,2 323,8
Kinnlevé kovetelések
2002 7427,6 102,5 2 007,3 2292,6 133,1 2628,5 366,1
2003 7970,9 106,9 2171,1 2659,0 160,8 26734 306,7
2004 8775,6 113,3 23385 30358 174,1 2 946,2 281,0
2005 10 813,8 135,2 2712,4 3 873,8 236,1 36714 320,1
2006. L. n.év 112779 134,9 27475 40823 269,7 38513 3272
1L n.év 11297,5 135, 2 837,0 3963,5 268,3 3.904,9 3238
Kinnlevé tartozasok

2002 8 137,6 112,3 1.826,0 32358 145,7 2930,2 -
2003 8752,1 117,4 2 080,3 35783 168,3 29252 -
2004 9 600,5 123,9 22288 4037,0 189,0 31457 -
2005 11 624,9 145,3 2384,6 5022,5 250,5 39673 -
2006. I. n.év 122383 146,4 24198 5300,2 2764 42419 -
IL n.év 12 252,5 146,6 24963 52438 270,3 42421 .

2. Kozvetlentéke-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
2002 1546,4 132,7 1413,7 460,9 1,6 459,3 1294,8 42,1 1252,7 531,1 2,9 528,3
2003 1728,7 124,8 1603,8 4424 2,1 440,3 1508,6 46,3 14623 571,8 32 568,6
2004 1899,2 145,0 1754,2 4393 3,1 436,2 1659,7 44,0 1615,8 569,1 8,2 560,9
2005 2 186,8 167,1 2019,7 525,6 6,9 518,8 1776,3 46,0 1730,3 608,3 10,1 598,2
2006.1. n.év 2219,1 163,4 2 055,7 528,4 6,8 521,6 1814,7 44,3 1770,4 605,1 10,0 595,1
1L n.év| 2288,0 165,6 21224 549,0 73 541,7 1 883,6 44,4 1839,2 612,6 10,1 602,6

3. A portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité instrumentumok
Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tarto-
Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k Zdsok
rendszer | rendszeren rendszer| rendszeren rendszer| rendszeren
kiviili[ A 1jam- Egyéb kiviili|  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
2002 0,7 43,6 3,3 799,2 1364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 1662,1 1,2 1894 1,2 47,1 2093
2003 1,7 53,6 11,5 1026,4 1570,7 8,3 461,1 8,0 846,7 1759,6 1,1 191,5 0,6 48,5 2480
2004 2,1 74,0 16,1 1160,6 1756,4 6,2 541,6 9,7 938,6 20454 0,9 231,5 0,4 542 2352
2005 3,0 100,6 26,6 16029 24285 6,6 693.,6 11,5 11143 2276,2 0,8 260,6 0.4 52,9 3177
2006.1. n.év 2,9 121,5 28,7 1722,1 26714 6,7 733,4 11,0 11457 2309,8 0,2 247,7 4,1 584 3190
1. n.év 2,8 104,9 29,7 1611,5 25619 58 732,5 10,7 11443 2369,8 33 253,6 7,3 57,0 312,0

Forras: EKB.
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1.4 Nemzetkozi befektetési pozicid (beleértve a nemzetkazi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; id6szak végi allomanyok)

4. Egyéb befektetések eszkozok szerinti csoportositasban

Eurorendszer Allamhaztartas
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb| Hitelek/Készpénz Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb|Kereske- Kolesonok Egyéb
Készpénz| kovete- és betétek tartozasok delmi kovete- delmi tartozasok
és betétek lések hitelek|  (gsze-| Kolesondk Készpénz és Iések| hitelek
sen betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1.4 62,9 58,2 47 54,5 0,1 423 13,8
2003 44 0,6 66,0 0,2 0,2 59,4 53,6 5,8 41,6 0,0 42,0 3,8
2004 45 0,1 74,4 0,2 0,2 62,7 54,5 83 41,7 0,0 42,1 34
2005 4.8 0,2 82,2 0,2 0,1 58,0 46,2 11,8 43,7 0,0 42,6 3,6
2006.1. n.év 82 0,2 86,5 0,3 0,1 50,2 42,1 8,1 433 0,0 40,8 2,7
1L n.év 7,9 0,2 88,5 0,3 0,1 60,6 40,4 20,2 42,6 0,0 41,1 2,8
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| (yssze-| Kolesonok 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 1744 4938 205,7 288,1 90,7 104,7 364,5 47,8
2003 17398 38,4 22431 30,9 168,9 5359 207,0 3289 84,2 107,0 386,4 45,7
2004 1957,6 452 24235 42,1 172,0  568,7 237,1 3316 93,4 110,0 400,2 49,7
2005 24623 56,2 3 046,0 52,3 184,5 7298 374,8 355,0 131,7 124,9 546,4 69,1
2006.1. n.év 25752 55,5 3236,0 54,7 189,2  789,0 420,2 368,9 140,4 130,2 607,3 83,3
11 n.év| 2588,6 53,6 3197,0 47,2 190,9 8238 470,0 353,7 136,7 134,1 653,4 77,9
5. Nemzetkézi tartalékok
Nemzetkozi tartalékok Tajékoztaté adatok:
Kovete- Tartozasok
lések
Ossze-| Monetaris arany | Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb| Azeuro-| Elbre latott
sen leges| szem- kovete-| ovezetbeli rovid
v -] lehivasi beni| —— o 7 | lések| reziden- lejarata,
Mll!l;l.l’d It_‘,opdonl jogok | tartalék- Ossze- Ke]izgetni és Ertékpapirok Pdengugt)g il j5vBbent
euroban "(‘fﬁﬁﬁ (SDR)| pozicié sen ctete _ S szembeni|  netto
uncia) (RPF) Monetaris| ~ Ban-| Ossze-| Tulaj-|  Kot-| Pénzpiaci kovetelé-| - tGkekiram-
hatésa-| kokndl sen| donvi-| vények| eszkozok sek | las kiilfoldi
goknal és szonyt kilfoldi|  devizaban
a BIS-nél megtes- devizaban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurorendszer
2002 366,1  130,4 399,022 438 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7  130,0 393,543 4,4 23,3 149,0 10,0 30,4 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6  133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 163,4 375,861 43 10,6 1417 12,6 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006. I. n.év 3272 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
1. n.év 3238 178,9 370,694 4,2 78  133,0 5,4 22,0 1053 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
2006. jal. 330,1 1833 369,890 42 7,6 1350 4.4 25,6 1049 - - - 0,1 0,0 26,3 -19,7
aug. 3264 1794 369,671 4.4 73 1353 39 23,2 108,1 - - - 0,2 0,0 26,2 -19,7
szept. 3250 1742 367,958 4,5 7,0 1394 45 253 109,7 - - - -0,1 0,0 26,8 -21,9
okt. 3255 1747 367,426 4,4 59 1405 4,1 22,0 1144 - - - 0,0 0,0 23,6 -18,6
Ebbdl az Eurépai Kozponti Bank tulajdondban
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 =52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 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 40,5 11,1 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
1. n.év 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 24 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3,5 0,0
2006. jul. 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
aug. 40,4 10,3 21,312 0,2 0,0 29,8 0,7 4,4 24,7 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
szept. 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 3,8 25,3 - - - 0,0 0,0 2,9 -0,7
okt. 40,6 10,1 21,312 0,2 0,0 30,2 0,8 33 26,2 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,2
Forras: EKB.

EKB
| Havi jelentés
01512006, december



AT EURODVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

1.5 Aruforgalom

(eltérd jelzés hianyaban szezondlisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékesoportonként

Osszesen Export (f.o.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbsl: Osszesen Ebbsl:
Feldolgozo-
1par
Export Import Termel6| Beruhazas| Fogyasztas Termel8| Beruhazas| Fogyasztas| Feldolgozo- Olaj
felhasznalas felhasz- ipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2002 2,0 -3,0 1083,4 512,8 227,7 309,5 949,2 984,6 559,5 163,5 2342 17,7 105,2
2003 -2,3 0,5 1 060,3 501,3 222,7 300,3 924,0 991,2 553,2 164,4 241,0 716,4 109,0
2004 8,9 9,4 1146,9 547,7 247,6 313,6 999.,4 10749 605,4 184,1 256,3 770,3 129,5
2005 7,7 13,1 1241,2 589,6 267,7 332,0 1071,5 12214 700,8 203,7 274,0 845,1 185,6
2005. 1. n.év 6,7 11,6 304,5 1452 65,0 81,9 260,3 2943 167,8 50,4 66,5 202,0 41,8
III. n.év 10,2 15,5 319,9 150,5 70,8 85,2 2753 318,9 184,3 53,4 70,5 218,4 53,1
IV. n.év 9,9 15,4 324,0 154,8 69,2 86,1 279,3 328,1 188,0 55,4 72,3 225,4 53,3
2006. I. n.év 15,9 22,5 3327 159,3 71,1 89,1 285,2 336,5 197,0 52,4 73,8 224,5 55,8
II. n.év 9,2 14,3 339,3 162,0 71,6 89,6 291,2 343,6 203,8 52,0 74,2 232,44 56,1
IIL. n.év 8,0 10,6 346,5 166,4 71,8 90,9 296,2 356,2 213,7 50,5 75,2 237,5 .
2006. apr. 52 9,4 112,5 53,6 23,7 29,2 96,1 114,1 66,1 17,1 24,4 77,0 17,7
maj. 14,1 20,0 113,1 54,1 239 30,2 97,3 114,9 69,0 17,5 25,1 77,3 19,7
jun. 8,3 13,6 113,6 54,3 24,0 30,1 97,8 114,7 68,7 17,4 24,7 78,1 18,7
jal 7,1 13,5 111,7 53,9 22,7 29,3 95,4 117,3 69,6 16,5 24,7 78,5 19,4
aug. 74 9,6 116,2 55,7 23,5 30,6 99,0 119,5 73,6 17,2 25,1 80,2 21,5
szept. 9,5 8,9 118,5 56,8 25,5 30,9 101,8 119,4 70,5 16,8 25,5 78,8 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,4 98,2 98,9 89,8 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,1 105,9 108,0 114,9 109,3 102,0 100,4 95,4 110,5 100,1 104,9
2004 9,1 6,7 118,2 115,4 121,5 119,9 118,7 108,0 104,4 108,1 118,6 107,6 105,7
2005 4,7 4,9 1244 119,4 129,8 124,3 124,6 113,8 107,4 120,5 123,6 115,7 110,3
2005. 1. n.év 4,6 5,7 123,1 118,8 126,5 123,7 121,8 112,3 106,0 120,4 121,6 111,6 106,5
1L n.év 7,0 5,7 127,5 121,1 136,7 126,5 127,5 116,0 108,9 125,0 126,1 118,9 114,9
IV. n.év 5,7 5,1 127,8 122,9 133,1 127,0 128,5 117,1 108,5 129,7 127,1 121,5 111,2
2006. I. n.év 10,7 8,4 129,4 1247 1354 129,8 129,9 116,7 109,6 120,6 128,3 119,1 108,4
1L n.év 5,0 3.4 131,9 126,9 136,8 130,0 132,8 118,6 111,4 122,3 129,8 123,5 103,9
1L n.év . . . . . . . . . . . . .
2006. apr. 1,2 -1,5 131,3 126,2 136,0 127,3 131,7 117,8 108,6 119,3 127,2 122,3 99,9
maj. 9,0 7,0 131,9 127,0 136,3 132,0 133,1 118,9 113,3 123,0 131,0 122,8 109,5
jun. 5,0 4,8 132,5 127,5 138,0 130,8 133,7 118,9 112,2 124,5 131,1 125,5 102,2
jul. 4,1 5,6 130,2 126,1 130,7 127,7 130,6 120,3 112,2 117,9 127,7 1244 107,3
aug. 42 2,8 1349 129,0 134,9 133,4 1347 122,3 118,9 122,4 129,6 126,6 119,9
szept. o o o o . o o o o 0 o 0 o
Egységérték-mutatok (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,7 99,6 101,9 100,0 84,5
2003 -3,2 -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 99,6 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 2,0 5,5 98,7 99,2 95,1 100,9 97,7 102,3 107,2 91,6 99,0 97,2 128,1
IIL. n.év 3,0 9,2 100,0 100,9 95,8 102,5 98,7 107,3 114,7 93,4 101,2 98,7 150,5
IV. n.év 4,0 9,8 101,1 102,2 96,2 103,3 99,3 109,3 117,4 93,4 103,0 99,6 156,3
2006. I. n.év 4,7 13,0 102,5 103,7 97,1 104,5 100,3 112,6 121,7 95,0 104,1 101,3 167,8
1L n.év 4,0 10,5 102,6 103,7 96,9 104,9 100,2 113,1 123,9 92,9 103,6 101,1 176,0
111 n.év . . . . . . . . . g 5 g 5
2006. apr. 4,0 11,0 102,5 103,4 96,6 104,9 100,1 1133 123,7 93,8 104,2 101,4 173,2
méj. 4,7 12,1 102,6 103,8 97,4 104,7 100,2 113,1 123,7 93,2 104,2 101,5 176,1
jan. 32 8,4 102,6 103,8 96,6 105,2 100,3 112,9 124,3 91,8 102,3 100,4 178,9
jal 2,9 7,5 102,6 104,0 96,5 104,9 100,2 114,2 126,0 91,5 104,9 101,6 176,5
aug. 3,1 6,6 103,1 105,2 96,9 104,8 100,7 114,4 125,8 92,3 105,2 102,1 175,3
szept. . . . . . . . . . . . . .

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 hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

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

Dania Svéd-| Egyesiilt Egyéb Kina Japan Egyéb

orszag| Kiralysag EU- azsiai

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

Export (f.0.b.)
2002 1083,4 253 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 1404 59,5 43,5 100,1
2003 1060,3 24,9 38,7 194,8 117,6 29,3 63,4 24,9 166,3 35,2 31,2 135,5 59,5 37,7 101,2
2004 1146,9 25,6 41,8 203,9 128,0 353 66,1 31,8 173,7 40,3 33,2 149,8 63,8 40,6 113,0
2005 12412 28,7 45,0 204,2 1434 43,1 70,6 34,6 185,2 43,5 34,1 166,1 73,0 46,9 122,9
2005. IL. n.év 304,5 7,1 11,1 50,2 34,1 10,5 17,1 8,2 453 10,0 8,5 40,6 17,2 11,4 33,1
1. n.év 319,9 7,4 11,4 51,6 36,4 11,3 17,9 9,1 473 11,4 8,5 44,1 19,4 12,2 32,0
IV. n.év 324,0 7,5 11,4 51,8 39,2 11,5 18,0 9,4 48,8 11,8 8,6 424 19,2 12,3 31,9
2006. I. n.év 332,7 7,5 11,6 52,7 40,7 12,1 18,0 9,7 50,3 12,5 8,8 439 19,0 13,3 32,5
II. n.év 339,3 7.8 12,2 54,1 42,9 12,9 18,3 9,8 49,3 12,8 83 45,1 19,2 13,2 33,6
11 n.év 346,5 . . . . 14,1 19,2 9,5 49,1 13,4 8,5 458 19,0 13,4 .
2006. apr. 112,5 2,5 39 17,8 14,5 42 6,1 32 16,6 42 2,8 15,3 6,3 4,4 10,8
méj. 113,1 2,6 4,1 17,9 14,1 43 6,1 33 16,5 4,2 2,8 14,6 6,3 4,4 12,0
jon. 113,6 2,7 4,2 18,3 14,3 4.4 6,1 33 16,1 44 2,8 15,2 6,5 4,5 10,8
jal. 11,7 2,6 43 17,7 14,5 4,5 6,4 3,0 16,0 43 2,8 14,8 6,2 42 10,4
aug. 116,2 2,6 42 19,0 14,7 4,6 6,4 32 16,5 44 2,8 14,7 6,2 45 12,3
szept. 118,5 . . . . 5,0 6,5 33 16,5 4,8 2,9 16,2 6,5 4,6 .
Szazalékos részesedés az dsszes exportbol
2005 100,0 23 3,6 16,5 11,5 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,7 13,4 5,9 3,8 9,9
Import (c.i.f.)
2002 984,6 23,0 35,7 149,7 93,5 42,1 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 143,0 67,8 39,4 80,6
2003 991,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,6 19,3 110,3 74,5 52,2 141,8 68,9 39,8 84,7
2004 10749 253 39,6 144,1 107,2 56,4 53,0 22,8 113,8 92,1 53,9 161,1 72,7 45,1 88,0
2005 12214 25,6 42,2 152,7 117,6 75,4 58,2 24,9 120,1 117,7 53,0 1894 95,6 53,5 95,6
2005.1I. n.év 294,3 6,5 10,3 37,1 28,9 18,0 14,4 5.8 29,8 27,8 12,6 438 222 12,2 25,0
111 n.év 3189 6,3 10,8 39,7 30,1 19,9 14,9 6,1 30,9 31,3 13,6 50,9 264 14,0 24,0
IV. n.év 328,1 6,6 11,1 39,6 31,1 20,3 15,4 6,6 31,0 32,5 13,8 52,7 264 15,0 26,1
2006. I. n.év 336,5 6,7 11,3 40,7 32,2 23,7 15,1 6,7 31,7 334 13,9 51,2 269 15,7 27,3
1. n.év 343,6 6,7 11,5 433 34,2 24,8 15,4 7,5 31,6 34,5 13,8 532 27,0 15,8 24,4
1. n.év 356,2 . . . . 24,1 15,9 7,2 31,8 35,5 14,0 55,6 27,5 16,4 .
2006. apr. 114,1 2,3 3,7 14,6 11,3 7,8 5,1 2,6 10,4 11,2 44 17,8 8,8 5,1 8,9
méj. 114,9 23 39 14,6 11,4 8,5 5,1 2,5 10,5 11,4 4,5 18,0 9,2 5,3 79
jon. 114,7 2,1 39 14,0 11,5 8,6 5,3 2,5 10,7 11,9 4.8 17,4 9,0 5.4 7,6
jal 117,3 2,5 4,0 14,0 11,8 7,7 53 2,3 10,7 11,7 4,6 18,4 8,9 5,5 9,7
aug. 1195 2,2 4,0 14,2 11,8 8,7 5.4 2,4 10,7 11,7 4.8 18,7 9,9 5,5 9,5
szept. 119,4 . . . . 7,7 5,3 2,4 10,5 12,1 4,6 18,5 8,6 5,4 .
Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2005 100,0 2,1 3,5 12,5 9,6 6,2 48 2,0 9,9 9,6 4,3 15,5 7.8 4.4 7.8
Egyenleg

2002 98,8 2,3 1,4 56,0 18,6 -15,0 12,0 3,7 58,4 -31L8 -19,6 -2,6 -8,3 4,1 19,6
2003 69,1 1,2 1,7 56,0 15,5 -18,1 12,7 5,5 56,0 -39,3 -20,9 -6,3 -9,4 -2,0 16,5
2004 72,0 0,3 2,2 59,9 20,9 -21,0 13,1 8,9 59,9 -51,8 -20,7 -11,3 -8,9 -4,5 24,9
2005 19,8 3,1 2,8 51,5 25,8 -32,3 12,4 9,8 65,0 -74,3 -18,9 -233  -22,6 -6,5 27,3
2005. I1. n.év 10,2 0,6 0,8 13,1 5,2 -7,5 2,7 2,4 15,5 -17,7 -4,1 -3,1 -5,0 -0,9 8,1
M1 n.év 1,0 1,1 0,6 11,9 6,3 -8,7 3,0 2,9 16,5 -19,9 -5,1 -6,8 -7,0 -1,8 8,0
IV. n.év -4,2 0,9 0,4 12,3 8,1 -8,9 2,6 2,8 17,8 -20,7 -5,3 -10,3 -7,2 22,7 58
2006. I. n.év -3.8 0,8 0,3 12,0 8,6 -11,6 2,9 3,0 18,5 -20,9 -5,1 <13 -1,9 22,3 53
I n.év -4,3 1,1 0,7 10,8 8,7 -12,0 2,8 2,3 17,7 -21,7 -5,5 -8,1 -1.9 22,5 9,2
II. n.év -9,7 . . . . -10,0 33 2,3 17,3 -22,0 -5,5 -9.8 -8,5 -3,1 .
2006. apr. -1,6 0,2 0,2 3,1 32 -3,6 1,0 0,7 6,2 -7,1 -1,6 -2,5 -2,5 -0,8 1,9
méj. -1,8 0,3 0,2 33 2,7 -42 1,0 0,9 6,0 27,2 -1,7 34 29 -0,9 4,1
jon. -1,0 0,5 0,3 43 2,8 -4,1 0,8 0,8 5.4 -7,5 -2,1 -2,2 -2,5 -0,9 33
jol -5,6 0,1 0,2 3,7 2,7 -33 1,1 0,7 5.4 -7.4 -1,9 -3,6 -2,7 -1,3 0,7
aug. -33 0,4 0,3 48 2,9 -4,1 1,1 0,8 58 -7,3 -2,0 -40 =37 -1,0 2,8
szept. -0,9 . . . . -2,6 1,2 0,9 6,1 -7,3 -1,7 -2,2 22,1 -0,8 .

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

8.1 Effektiv drfolyamok”

(az idészakra vonatkoz6 atlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-23 EER-42
Nominaleffektiv| Redleffektiv CPI| Realeffektiv PPI|Redleffektiv GDP- Realeffektiv Readleffektiv| Nominaleffektiv| Redleffektiv CPI
deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,1 100,8 96,2 99,2 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,2 104,4 100,3 103,6 111,0 105,4
2005 102,9 105,1 103,6 103,2 98,3 101,5 109,5 103,5
2005. II. n.év 101,9 104,1 102,4 101,3 97,0 100,2 108,3 102,3
IV. n.év 100,9 103,2 101,1 103,0 95,7 99,0 107,2 101,2
2006. I. n.év 101,2 103,5 102,0 103,0 95,0 98,8 107,2 101,1
1. n.év 103,5 105,7 104,3 105,1 96,7 100,4 109,9 103,4
111 n.év 104,3 106,4 105,1 . . . 111,0 104,2
2005. nov. 100,7 103,0 100,9 - - - 106,9 100,9
dec. 100,7 103,1 101,0 - - - 106,9 101,0
2006. jan. 101,4 103,7 101,9 - - - 107,5 101,4
febr. 100,7 103,0 101,7 - - - 106,6 100,5
marc. 101,5 103,9 102,5 - - - 107,4 101,3
apr. 102,7 105,0 103,6 - - - 108,6 102,3
maj. 103,8 106,1 104,7 - - - 110,3 103,8
jon. 103,9 106,1 104,6 - - - 110,9 104,2
jal 104,3 106,5 105,2 - - - 111,0 104,4
aug. 104,4 106,5 105,3 - - - 111,1 104,2
szept. 104,2 106,4 104,8 - - - 110,9 104,0
okt. 103,7 105,9 104,7 - - - 110,2 103,4
nov. 104,4 106,7 105,5 - - - 110,9 104,1
Szazalékos valtozasok az el6zé honaphoz képest
2006. nov. 0,7 0,7 0,8 - - - 0,7 0,6
Szdzalékos valtozasok az elézo évhez képest
2006. nov. 3,7 3,6 4,6 - - - 38 3,2

35. dbra: Effektiv drfolyamok

36. dbra: Bilaterdlis arfolyamok
(havi atlagok; 1999. I. n.év = 100)

(havi atlagok; 1999. I. n.év = 100)
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Forras: EKB.

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

(az idGszakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetSeszkoz 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
2006. 1. 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 119434 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838
III. n.év 7,4604 9,2304 0,67977 1,2743 148,09 1,5768 1217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831
2006. maj. 7,4565 9,3310 0,68330 1,2770 142,70 1,5564 1 202,04 9,9019 2,0133 1,4173 7,7988 1,6715
jon. 7,4566 9,2349 0,68666 1,2650 145,11 1,5601 1 207,64 9,8210 2,0129 1,4089 7,8559 1,7104
jal 7,4602 9,2170 0,68782 1,2684 146,70 1,5687 1 205,89 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
szept. 7,4601 9,2665 0,67511 1,2727 148,99 1,5841 1212,64 9,9051 2,0101 1,4203 8,2572 1,6839
okt. 7,4555 9,2533 0,67254 1,2611 149,65 1,5898 1202,31 9,8189 1,9905 1,4235 8,3960 1,6733
nov. 7,4564 9,1008 0,67397 1,2881 151,11 1,5922 1205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2006. nov. 0,0 -1,6 0,2 2,1 1,0 0,2 0,2 2,1 0,7 2,8 -1,8 -0,3
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2006. nov. 0,0 -4,8 -0,8 9,3 8,2 3,1 -1,7 9,7 0,2 5,0 53 4,1
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
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
IL 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
L. n.é 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 239,62 37,842 1,9558 3,5415
2006. 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
szept. 28,383 15,6466 0,57650 0,6961 3,4528 274,42 0,4293 3,9649 239,59 37,497 1,9558 3,5274
okt. 28,290 15,6466 0,57672 0,6961 3,4528 267,10 0,4293 3,9014 239,60 36,804 1,9558 3,5191
nov. 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 239,64 35,884 1,9558 3,4955
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2006. nov. -0,9 0,0 0,2 0,1 0,0 -3,1 0,0 -2,0 0,0 -2,5 0,0 -0,7
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2006. nov. -4,2 0,0 0,7 0,1 0,0 3,1 0,0 -3,7 0,1 -7,2 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
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
III. n.év 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118
2006. 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
jal 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
szept. 10,0971 7,3945 89,31 11 646,15 4,6724 1,9453 64,029 34,0549 9,4553 47,640 1,8870
okt. 9,9651 7,3913 86,29 11 569,46 4,6390 1,9066 63,022 33,8849 9,6481 47,068 1,8654
nov. 10,1286 7,3482 89,29 11 772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786
Szazalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2006. nov. 1,6 -0,6 3,5 1,8 1,2 1,0 1,8 1,1 -3,0 0,0 0,7
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2006. nov. 6,3 -0,4 224 -0,5 54 12,7 -0,1 1,0 19,3 -2,9 17,2
Forras: EKB.

1) A 2005. julius el6tti adatok a roman lejre vonatkoznak. 10 000 régi roman lej 1 Gj roméan lejnek felel meg. 2) Az EKB ezekre a valutakra 2005. aprilis 1. 6ta szamol és jelentet meg
euroarfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztato jellegliek. 3) A 2005. januér el6tti adatok a tordk lirara vonatkoznak. 1 000 000 t6rdk lira 1 1j 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
2006. 1. n.év 2,4 2,0 44 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 34 1,4 3,1 4,6 1,9 2,2
III. n.év 2,4 1,8 4,4 2,6 6,6 4,0 4,6 3,2 1,5 2,5 4,8 1,5 2,4
2006. jun. 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
jal 2,4 2,0 4,5 2,8 6,9 44 32 3,6 1.4 1,9 5,0 1,8 2,4
aug. 2,6 1.9 5,0 2,7 6,8 43 4,7 3,0 1,7 3,1 5,0 1,6 2,5
szept. 27 1,5 3.8 23] 59 33 5,9 3,1 1,4 2,5 4,5 12 2,4
okt. 0,8 1,4 3.8 1,7 5,6 3,7 6,3 1,7 1,1 1,5 3,1 152 2,4
Allamhéztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szazalékiban
2003 -6,6 1,1 2,0 -6,3 -1,2 -1,3 -7,2 -10,0 -4,7 -2,8 -3,7 0,1 -3,3
2004 -2,9 2,7 2,3 -4,1 -0,9 -1,5 -6,5 -5,0 -39 -2,3 -3,0 1,8 -3,2
2005 -3,6 49 2,3 -2,3 0,1 -0,5 -78 -3,2 -2,5 -1,4 -3,1 3,0 -3,3
Allamhéztartas brutté adossagalloménya a GDP szézalékaban
2003 30,1 44,4 5,7 69,1 14,4 21,2 58,0 70,2 43,9 28,5 42,7 51,8 38,9
2004 30,7 42,6 5,2 70,3 14,5 19,4 59,4 74,9 41,8 28,7 41,6 50,5 40,4
2005 30,4 35,9 4,5 69,2 12,1 18,7 61,7 74,2 42,0 28,0 34,5 50,4 42,4
Hossz lejaratt allamkotvények hozamai, éves szazalékban, idGszakos atlag
2006. 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
jul 4,04 4,06 - 4,21 4,32 4,28 7,55 4,31 5,56 3,86 5,42 3,96 4,49
aug. 3,85 3,93 - 4,28 4,36 4,28 7,49 4,34 5,62 3,92 5,13 3,84 4,49
szept. 3,90 3,79 - 4,28 4,38 4,28 7,58 4,34 5,48 3,98 4,79 3,70 4,44
okt. 3,89 3,88 - 4,26 4,55 4,28 7,47 4,34 5,40 4,02 4,42 3,73 4,51
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idGszakra vonatkozo atlag
2006. 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
aug. 2,36 3,33 3,32 3,21 5,07 3,27 7,11 3,69 4,19 3,52 4,93 2,70 4,94
szept. 2,49 3,45 3,40 3,39 4,84 3,38 7,88 3,65 4,21 3,55 4,95 2,83 5,03
okt. 2,65 3,61 3,57 3,62 4,97 3,53 8,20 3,62 4,21 3,55 5,02 2,96 5,13
Real-GDP
2004 42 1,9 8,1 4,1 8,6 73 52 0,0 53 42 5.4 4,1 3,1
2005 6,1 3,0 10,5 3,8 10,2 7,6 4,1 2 34 39 6,0 2,9 1,8
2006. 1. n.év 7,1 35 11,6 3,6 13,1 8,1 43 -1,8 4,7 4.8 6,7 44 23
IL. n.év 6,2 39 11,8 4,1 11,1 8,5 4,0 5,5 5,2 5,6 6,7 5,0 2,6
III. n.év . 3,8 . 3,6 . 7,1 . . . . 9,8 4,7 2,7
Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2004 -6,5 2,4 -11,7 -4,1 -11,9 -6,4 -8,1 -6,6 -3,8 -3,1 -3,3 6,9 -1,5
2005 -1,9 3,7 -9,5 -5,1 -11,4 -5,9 -5,9 -7,1 -1.4 -2,4 -8,6 6,3 -2,1
2005. IV. n.év -2,4 2,9 -1,9 -23,7 -14,3 -6,0 -4,7 -15,9 -1,7 -6,5 -14,9 5,7 -2,1
2006. 1. n.év 0,7 -0,5 -11,3 -12,1 -13,0 -9,6 -7.4 -12,4 -1,6 -2,0 -6,4 5,7 -2,8
II. n.év -6,3 3,0 -9,7 -4,0 -16,5 -9,0 -6,4 -7.9 -1,5 0,7 -9,5 Sl -3,0
Fajlagos munkaerdkoltség
2004 1,8 1,0 4,4 0,6 6,6 3,0 5,6 1,1 -1,5 3,6 3,2 -1,0 2,0
2005 -0,6 1,2 2,7 1,3 5,8 3,7 . -0,1 0,4 1,6 1,2 0,6 .
2006. 1. n.év -0,2 1,4 3,7 - - 3,6 - . - - 33 -2,3
II. n.év . 192) 5,1 - - 3,5 - . - - 1,8 -0,2
111. n.év 1,3 : - - : - o - - : 0,2
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)
2004 83 5,5 9,7 4,6 10,4 11,4 6,1 7.4 19,0 6,3 18,2 7,7 4,7
2005 7.9 4,8 7,9 53 8.8 8,2 2] 73 17,7 6,5 16,3 7,8 4,8
2006. 1. n.év 7,7 42 59 53 7,6 6,0 7.4 7,6 15,2 6,4 14,2 7,8 52
II. n.év 7.3 4,1 6,3 5,2 73 58 73 7,6 14,4 6,3 13,6 . 55
III. n.év 7,1 3,6 4,4 5,2 7,2 5,8 7,6 75 14,2 5,9 13,0
2006. jun. 7,1 4,0 6,0 33 22 5,6 73 7,6 14,2 6,2 13,5 5 555
jal 7,2 3,7 4,6 52 7.4 5,6 7,5 7,5 14,4 6,1 13,2 . 5,6
aug. 7,1 3,7 4.4 5,2 72 58 7,6 7,5 14,2 6,0 13,1 5,6
szept. 7,0 35 42 5,1 7,0 6,1 7,6 7.4 14,1 58 12,9
okt. 6,9 . 42 5,1 6,8 5,7 79 73 14,0 54 12,7

Forras: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.
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9.2 Az Egyesiilt A

(éves szazalékos valtozas, eltérs 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 (+) adgssag
(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 45,4
2003 2,3 0,8 2,5 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 5,0 5,5 5,0 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 3,4 0,5 3,2 39 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2005. TI1. n.év 3,8 0,3 34 3,1 5,0 5,9 3,77 4,21 1,2199 -4,3 48,7
IV. n.év 3,7 -0,9 3,1 43 49 7,4 4,34 4,48 1,1884 23,4 49,2
2006. I. n.év 3,6 2,1 3,7 48 4,7 8,2 4,76 4,57 1,2023 2,3 49,8
I n.év 4,0 -0,2 3,5 5,7 4,6 9,0 5,21 5,07 1,2582 -2,0 48,6
I1I. n.év 33 -2,0 3,0 6,3 4,7 9,0 5,43 4,90 1,2743 . .
2006. jul. 4,1 - - 6,2 4.8 9,3 5,50 5,10 1,2684 - -
aug. 3,8 - - 6,3 4,7 9,0 5,42 4,88 1,2811 - -
szept. 2,1 - - 6,6 4,6 8,8 5,38 4,72 1,2727 - -
okt. 1,3 - - 4,4 4,4 9,0 5,37 4,73 1,2611 - -
nov. . - - . . . 5,37 4,60 1,2881 - -
Japan
2002 -0,9 23,2 0,1 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -8,4 143,9
2003 -0,2 -3,8 2,0 32 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,8 151,3
2004 0,0 -5.2 2,1 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,7 1,1 4,4 1,8 0,06 1,39 136,85 . .
2005. 1I1. n.év -0,3 0,3 2,9 -0,2 43 1,7 0,06 1,36 135,62
IV. n.év -0,7 2,1 4,1 3,0 4,5 1,9 0,06 1,53 139,41
2006. I. n.év -0,1 -1,6 3,6 32 42 1,7 0,08 1,58 140,51
1. n.év 0,2 -2,4 2,7 42 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
1. n.év 0,6 . 2,7 5,4 4,1 0,5 0,41 1,80 148,09
2006. jul. 0,3 -2,5 - 5,1 4,1 0,6 0,40 1,91 146,70 - -
aug. 0,9 -3,6 - 5,9 42 0,5 0,41 1,81 148,53 - -
szept. 0,6 . - 52 42 0,6 0,42 1,68 148,99 - -
okt. 0,4 - 7,4 4,1 0,7 0,44 1,76 149,65 - -
nov. . - . . . 0,48 1,70 151,11 - -

37. abra: Real brutto hazai termék

(éves szazalékos valtozas; negyedéves)

m— euro0vezet m— curodvezet
==« = Egyesiilt Allamok « =+« Egyesiilt Allamok
- - J 4 - - J 4
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[ s
41 /\ o 4 4 ' ., s 4
A A n,., S ML A
; Can el aradon o 06 %05 ¢
g 4N - : ol 3 229 995iTg2 rr :
/ .- \ R /~ 3 = A - =l
. v L ~ g0 &) . . 5 .
2 ! ) BRI ! : 2| e N A\ ARG A VAN 2
| 1 ‘A L g = \ | kS /V N T RN v Vi
] E ’ : 2858 :
NN 1 v . |
o \ i
0 . 0 n
4 \ 1 0 A . A 5 l\ 0
-1 L\ 1 '\I\ j‘ V‘I,\/‘ 7 % - I~
v ! Rt P o Yy
2 2V RS | - | A W 1 1
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1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 | 2005 ' 2006 1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 | 2003 = 2004 | 2005 ' 2006

Forras: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9.
abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitasai (11. oszlop).

Az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 adatok szezonalisan igazitottak.

Id6szaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

Bévebb informécidt a 4.6 és a 4.7 rész kozol.

Bgvebb informéciot a 8.2 rész kozol.

Bruttd dsszevont allamadossag (id6szak végeén).
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¢és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az euro6vezetre vonatkozo
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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 rg:f\}g%y:ﬁ beszerzése
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Egyesiilt Allamok
2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 4,4 11,4 7,3
2003 133 18,5 -4,7 6,8 6,8 0,8 7,6 0,1 0,4 13,3 8,5 11,3 9.3
2004 13,2 19,3 -5,6 7,0 6,7 6,7 7,6 52 0,4 13,5 7,4 11,2 10,1
2005 12,9 19,7 -6,2 7,1 7,0 32 7.9 2,6 -0,7 13,8 4,7 9,6 9,7
2004. I11. n.év 13,4 19,5 -5,6 7,0 6,7 6,0 8,1 43 0,2 13,6 6,8 11,1 8,7
IV. n.év 12,9 19,6 -6,1 7,2 6,8 7,5 6,7 6,4 0,7 13,6 7.4 11,3 11,8
2005. I n.év 13,2 19,8 6,3 73 6,9 34 74 36 0,2 13,6 5,5 10,0 8,5
1L n.év 12,7 19,5 -6,1 6,9 7,0 34 7.9 3,1 -0,4 14,0 47 9,4 10,4
II1. n.év 13,2 19,5 -5,7 6,8 7,0 33 8,5 1,8 .13 13,9 5,2 10,0 10,4
IV. n.év 12,7 20,2 -6,8 7,3 7,1 2,7 7.9 2,0 -1,3 13,6 3,6 9,1 9,7
2006. I. n.év 14,5 20,3 -6,3 7,5 7,2 3,1 8,4 1,9 -0,7 13,6 5,0 9,1 9,3
II. n.év 14,5 20,3 -6,4 7,6 7,3 3,2 8,2 2,4 -1,4 13,3 2,4 8,8 8,1
Japan
2002 253 233 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 -1,5 -0,9 4,9 -0,3 7,7 -2,2
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 2.4 17,0 5.4 0,2 47 0,3 71 0,7
2004 25,5 22,9 3,7 13,3 13,6 42 17,7 0,5 1,0 4,7 31 6,6 1,0
2005 . 23,2 i . 4.4 . 7.4 49 . 2,9 . 0,8
2004 TI1. n.év 23,9 23,0 39 . . 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 25,4 3,7 . . 10,3 . -3,4 -1,7 . -12,1 . 2,9
1L n.év . 23,7 . . -15,4 . -13,8 2,2 . 8,9 . -6,3
1L n.év . 23,5 i . . 6,3 . 6,2 0,8 . 24 . 2.8
IV. n.év ) 23,9 . . . 16,0 . 17,2 -19,9 . 15,7 . 36
2006. I. n.év . 23,7 . . . 12,1 . -2,6 -2,4 . -5,6 . 5,6
1L n.év i 234 . . . -19,5 . 16,2 1,3 . 9,5 . 9,3
39. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelezései 40. abra: A hiztartasok nettd hitelezései’
(a GDP széazalékéaban) (a GDP szazalékaban)
B curovezet Bl curobvezet
Il Egyesiilt Allamok Il Egyesiilt Allamok
B Japan B Japan
6 8 8
4 |, 6
gl W . 4
2 | 2
I RN B E B N BN B W )
0 . l- || | | 0 I I
( (- — 0
-2 -2
2 —] -2
4 -, "

. . . . . . . -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) Brutt tSkefelhalmozas Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a felhalmozasi kiaddsok magukban foglaljak a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasait is.
3) Az Egyesiilt Allamokban a bruttd 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
0:511—12 + zlt—i—lz +0a5 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:

N

e) It:Itlx[HL
L,
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:

EKB
Havi jelentés
2006. december




h  aM=(T/ _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:

Q
i) I =I_x|1+ R
3 )

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 FEJELETEKHEL

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:

0 Lelx [HL
L)

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% ]—1}100
i=0 t—1-i

m) a[ :(It Itlz_leIOO

A

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 )t 21144 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 MEG)EGYZESEK

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. december 6. 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 nemzetkodzi szabvanyokat — igy
az ESA 95-6t (a ,Nemzeti szdmldk eurdpai
rendszere [ESA 1995]), illetve az IMF ,,Fize-
tési mérleg kézikényv’-ének szOhasznalatat —
koveti. A tranzakciok (kozvetleniil mért vagy
szarmaztatott) dnkéntes csereiligyletek, mig az
allomanyvaltozasok az ar- és arfolyamvaltoza-
sokat, leirasokat és egyéb valtozasokat is ma-
gukban foglaljak.

A tablazatokban a ,,legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: ,,legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ATTEKINTES

Az eurodvezet legfontosabb mutatoinak alaku-
lasat attekint6 tablazatban foglaltuk 6ssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a 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
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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,
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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 paktumban foglal-
tak alapjan igen jelent6sek. Az egyes
eurodvezeti orszagok deficit/tobblet adatai
megfelelnek az (EC) 3605/93 szamu tanacsi
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rendeletet modositdé 2002. februar 25-én kelt
(EC) 351/2002 szamu bizottsagi rendeletben
az ESA 95-re vonatkozo utasitasok tekinteté-
ben meghatarozott EDP B.9-ben szerepl6 ada-
tokkal. A 6.3 tablazat az allamadossag 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 Kormanyzo6tanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2004. JANUAR 12.

Az EKB Kormanyzétanacsa gy dontott, hogy a
2004-ben esedékes hosszu tavh refinanszirozasi
miiveletekre szant Osszeget miiveletenként 15
milliard eurdrol 25 milliardra néveli. Az Gsszeg
megallapitasanal figyelembe vették az eurodve-
zet bankrendszerének 2004-ben varhatéan maga-
sabb likviditasi igényét. Az eurorendszer ennek
ellenére a likviditdas dontd részét tovabbra is
iranyadd refinanszirozasi mdveletein keresztiil
kivanja biztositani. A Kormanyzotanacs 2005 ele-
jén ujra modosithat az elkiilonitett 6sszegen.

2004. FEBRUAR 5. ES MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2004. MARCIUS I0.

A Kormanyzétanacs 2003. januar 23-i dontésével
6sszhangban az iranyado refinanszirozasi miive-
let lejarata kettérdl egy hétre csdkken. Tovabba
az eurorendszer kotelezdtartalék-rendszeréhez
kapcsolodo tartalékolasi periodus kezdete a ho-
nap 24. napja helyett ezentul mindig az iranyado
refinanszirozasi mivelet azon elszamolasi napja-
ra esik, amely kozvetleniil a Kormanyzotanacs-
nak a monetaris politikai iranyultsagot havi rend-
szerességgel értékels iilését koveti.

2004. APRILIS 1., MAJUS 6., JONIUS 3., JULIUS 1.,
AUGUSZTUS 5., SZEPTEMBER 2., OKTOBER 7.,
NOVEMBER 4., DECEMBER 2. ES 2005. JANUAR 13.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-
kozoé minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2005. JANUAR 14.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa ugy dontott, hogy a
2005-ben esedékes hosszu tavu refinanszirozasi
miveletekre szant Osszeget miiveletenként 25
milliard eurérdl 30 milliardra néveli. E meg-
emelt Osszeg megallapitasanal figyelembe vet-
ték az eurodvezet bankrendszerének 2005-ben
varhatéan magasabb likviditasi igényét. Az euro-
rendszer ennek ellenére a likviditas dontd részét
tovéabbra is irdnyado refinanszirozasi miveletein
keresztiil kivanja biztositani. A Kormanyzota-
nacs 2006 elején Gjra modosithat az elkiilonitett
0sszegen.

2005. FEBRUAR 3., MARCIUS 3., APRILIS 7.,
MAJUS 4., JONIUS 2., JOLIUS 7., AUGUSITUS 4.,
SIEPTEMBER I., OKTOBER 6. ES NOVEMBER 3.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre vonat-
kozé minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2005. DECEMBER 1.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szazalékponttal

1 Az eurorendszer 1999 és 2002 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idSrendi attekintése az EKB 1999. évi Eves je-
lentésének 176-180. oldalan, a 2000. évi Eves jelentésének
205-208. oldalan, a 2001. évi Eves jelentésének 219-220. olda-
14n, a 2002. évi Eves jelentésének 234-235. oldalan és a 2003.
évi Eves jelentésének 217-218. oldalén talalhato.
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2,25%-ra emeli a 2005. december 6-an elszamo-
landé mivelettdl kezd6dGen. A Kormanyzoétanacs
arrél is dontdtt, 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 ugy dontdtt, hogy
2006-ban 30 milliard eur6rél 40 milliard eurdra
ndveli a minden egyes hosszabb tavu refinanszi-
rozasi miiveletre szant allokéacids 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
nyujtja a likviditas nagy részét. A Kormanyzdta-
nacs 2007 elején donthet tigy, hogy ujra megval-
toztatja az allokéacids Osszeget.

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontdtt, 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 Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
2,50%-ra emeli a 2006. marcius 8-an elszdmolan-
do mivelett6l kezd6déen. A Kormanyzdtanacs
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 Kormanyzétanacsa ugy 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 Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
2,75%-ra emeli a 2006. junius 15-én elszamolan-
do mivelettl kezdédden. 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 15-1 hatallyal.

2006. JULIUS 6.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. AUGUSZTUS 3.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
3,0%-ra emeli a 2006. augusztus 9-én elszamo-
lando miivelettel kezdédGen. 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-i 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.

2006. OKTOBER 5.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szdzalékponttal
3,25%-ra emeli a 2006. oktober 11-én elszamo-
land6 miivelettel kezddden. A Kormanyzdtanacs
arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 4,25%-ra, illetve 2,25%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. oktober 11-i hatallyal.

2006. NOVEMBER 2.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 4,25%-on, illetve 2,25%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. DECEMBER 7.

Az EKB Korményzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyad6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
3,50%-ra emeli a 2006. december 13-an elsza-
molandé miivelettel kezdédGen. A Kormanyzota-
nacs arrol is dontdtt, hogy mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatait 25
szazalékponttal, tehat 4,50%-ra, illetve 2,50%-ra
emeli, mindkét esetben 2006. december 13-i ha-
tallyal.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDE)(
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETESI FORGALOM A TARGETBEN

2006 harmadik negyedévében a TARGET segit-
ségével altagosan napi 313 247 fizetési tranzak-
ciot bonyolitottak le, naponta atlagosan dsszesen
2031 milliard euro értékben. Ez az ¢l6z6 negyed-
évhez képest a tranzakciok szamat tekintve 7%-
os, értékben pedig 6%-os csokkenésnek felel
meg. A tavalyi év azonos iddszakahoz viszonyit-
va a tranzakciok szamanak 6%-os, mig az érték
11%-o0s emelkedése figyelhetd meg. 89%-kal a
TARGET teljes piaci részesedése az értéket te-
kintve magas szinten maradt. Volumen tekinteté-
ben a piaci részesedés elérte a 60%-ot, amely
megegyezik az el6z6 negyedévi szinttel. Ebben a
negyedévben a legnagyobb TARGET-forgalmat
szeptember 29-én, a negyedév utolso {lizleti nap-
jan regisztraltak, amikor dsszesen 445 698 fizeté-
si megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOKON BELULI FIZETESEK

2006 harmadik negyedévében az egyes tagalla-
mokon beliil a TARGET segitségével iizleti na-
ponként atlagosan 241 873 fizetési tranzakciot
hajtottak végre, dsszesen 1322 milliard euro napi
atlagos értékben. Az el6z6 negyedévhez képest
ez mind volumenben, mind értékben 6%-o0s
csokkenésnek felel meg. 2005 megfeleld idGsza-
kéhoz viszonyitva a miiveletek szama 6%-kal, az
érték pedig 9%-kal emelkedett. A tagallamokon
beliili forgalom a TARGET-ben teljesitett dsszes
fizetési megbizas volumenének 77,2%-at és érté-
kének 65,1%-at tette ki. A tagallamokon beliili fi-
zetések atlagértéke 0,1 milli6é eurdval 5,5 millio
eurora emelkedett. Az ilyen fizetések 63%-a
50 000 eurénal kisebb Osszegben tortént, mig
10%-a 1 milli6 eur6t meghalado értékl miivele-
tet takart. A tételenként 1 milliard eur6nal na-
gyobb Osszegli atutalasokbol a tagallamok sajat
teriiletiikon beliil naponta atlagosan 158-at telje-
sitettek. Ebben a negyedévben a tagallamokon
beliili legnagyobb napi forgalmat szeptember 29-
én érték el, amikor Gsszesen 339 628 fizetési
megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOK KOZOTTI FIZETESEK

2006 harmadik negyedévében a tagallamok ko-
zotti forgalomban a TARGET-ben naponta 4tla-
gosan 71 374 megbizast szamoltak el, dsszesen
709 milliard euro napi atlagos értékben. Az el6z6
negyedévhez képest ez 8%-0s volumen- és 5%-0s
értékesokkenést jelent. Ugyancsak az el6z6 ne-
gyedévhez viszonyitva a feldolgozott bankkdzi
fizetések szama 8%-kal, értéke pedig 5%-kal
csokkent. Az el6z6 negyedévhez képest az iigy-
félatutalasok szamanak 9%-os, értékének pedig
5%-os csokkenését figyelték meg. A bankkozi fi-
zetések ardnya a tagallamok kozotti iigyletek at-
lagos napi forgalmabol a volument tekintve 48%,
érték alapjan 95% volt. Szintén az el6z8 negyed-
évhez viszonyitva a bankkozi fizetések atlagérté-
ke 19.0 millié eurdrdl 19,9 millid eurdra nott,
mig az ugyfélatutalasoké 951 550 eurdrol
885 365 eurdra esett. A tagallamok kdzott teljesi-
tett fizetések 65%-a 50 000 euronal kisebb dssze-
gl, mig 14%-a 1 millié euro feletti mivelet volt.
A tételenként 1 millidrd eurénal nagyobb 6sszegii
atutalasokbol a tagallamok egymas kozott napon-
ta atlagosan 57-et teljesitettek. Ebben a negyed-
évben tagallamok kozotti tranzakcidk egynapi
forgalma szeptember 29-én volt a legnagyobb,
amikor 6sszesen 106 070 fizetést dolgoztak fel.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2006 harmadik negyedévében a TARGET 0ssze-
sitett rendelkezésre allasa az el6z6 negyedév
99,92%-aval szemben 99,88%-ot ért el. A
TARGET rendelkezésre allasat befolyasolo
iizemzavarok szdma 15 volt, vagyis harommal
tobb, mint az el6z8 negyedévben. A TARGET
rendelkezésre allasanak kiszamitasakor azokat az
iizemzavarokat veszik figyelembe, amelyek 10
percig vagy annal hosszabb ideig akadalyozzak a
fizetési megbizasok feldolgozasat. 2006 harma-
dik negyedévében harom olyan iizemzavar for-
dult el6, amely 2 6ranal tovabb tartott. A 3. tabla-
zat a TARGET egyes nemzeti komponenseinek
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I. tablazat: A TARGET és mas bankkozi dtutalasi rendszerek dltal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene

(fizetési miiveletek szama)

2005 2005 2006 2006 2006

1L n.év IV. n.év L n.év I n.év 1L n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam Gsszesen 19 441 665 19 774 574 19 949 738 20 854 425 20313 134
Napi atlag 295 161 320 888 306 721 336 362 313 247
Tagéllamok kozotti TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 4389 389 4592102 4 646 007 4835115 4627 034
Napi atlag 66 650 71752 71418 77 986 71374
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 15052 276 15944 755 15303 728 16 019 310 15 686 100
Napi atlag 228 511 249 136 235303 258 376 241 873
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Tételszam Gsszesen 11 590 400 12 132 235 11 600 246 12 024 168 11712 173
Napi atlag 175 942 189 665 178 399 194 328 180 593
Paris Net Settlement (PNS)
Tételszam Gsszesen 1677 545 1716 063 1672785 1 664 581 1587129
Napi atlag 25 481 26 847 25738 24 880 24 512
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Tételszam Gsszesen 148 838 135 414 133 846 172 023 144 456
Napi atlag 2258 2117 2058 2579 2224

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek dltal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2005 2005 2006 2006 2006

1II. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 121 300 126 557 130 350 133 405 131 843
Napi atlag 1841 1977 2005 2152 2031
Tagéllamok kozotti TARGET-forgalom
Osszérték 41 140 42 675 44730 46 416 45995
Napi atlag 624 668 688 749 709
Tagéllamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 80 160 83 883 85621 86 989 85 847
Napi atlag 1217 1311 1317 1403 1322
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Osszérték 10 787 10 820 11 142 11 936 12 399
Napi atlag 164 169 171 193 191
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 3 864 3760 3629 3891 3572
Napi atlag 59 59 56 62 55
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Osszérték 106 109 122 112 111
Napi atlag 2 2 2 2 2
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(TRANSZEUROPAI

~ VALOS IDEJ0
BRUTTO ELSTAMOLASI
RENDSIER)

3. tdbldzat: A TARGET egyes tagillamokra vonat-
kozé nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési

mechanizmusanak (EPM) rendelkezésre allasa

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre llas

(2006. III. n.év)
Belgium 100,00%
Dania 99,86%
Németorszag 99,95%
Gorogorszag 100,00%
Spanyolorszag 99,83%
Franciaorszag 99,83%
frorszag 99,67%
Olaszorszag 100,00%
Luxemburg 99,90%
Hollandia 100,00%
Ausztria 100,00%
Lengyelorszag 100,00%
Portugalia 99,79%
Finnorszag 99,10%
Svédorszag 100,00%
Egyesiilt Kiralysag 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 99,78%
A TARGET rendelkezésre allasa 6sszesen 99,88%

és az EKB fizetési mechanizmusanak (EPM) ren-
delkezésre allasat mutatja. A vizsgalt negyedév-
ben a tagorszagkozi fizetési miiveletek 97,78%-
at 5 percen beliil dolgoztak fel. Az esetek 1,94%-
aban a tranzakciofeldolgozas idGigénye 5 és 15
perc kozé esett, mig 0,21%-aban 15 és 30 perc
kozotti idore volt sziikség. A napi atlag 71 374
tagorszagkozi fizetési megbizasbol naponta atla-
gosan minddssze 47 fizetési tranzakcid feldolgo-
zasa vett igénybe 30 percnél hosszabb id6t.

EKB
Havi jelentés |
2006. december






AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2005 OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nyujtani olvaséinknak az Eurdpai Kozponti Bank 2005
januarja ota megjelent, valogatott kiadvanyairol. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak a 2006
szeptembere és novembere kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Eltérd jelzés hianyaban —
amig a készlet tart — nyomtatott példanyok ingyenesen beszerezhetSk vagy rendszeres kiildésre eld-
jegyeztethetdk az info@ecb.int internetes cimen.

Az Europai Kézponti Bank és az Europai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listdja az EKB hon-
lapjan olvashaté (http://www.ecb.int).

EVES JELENTES
Eves jelentés 2004, 2005. aprilis.
Eves jelentés 2005, 2006. aprilis.

KONVERGENCIAJELENTES
Konvergenciajelentés, 2006. majus.

A HAVI JELENTESEKBEN MEGJELENT CIKKEK

The new Basel Capital Accord: main features and implications, 2005. januar.

Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments, 2005.
januar.

Bank market discipline, 2005. februar.

Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy
implementation, 2005. februar.

Euro area balance of payments and international investment position vis-a-vis main counterparts,
2005. februar.

Asset price bubbles and monetary policy, 2005. aprilis.

Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan, 2005. aprilis.

The ESCB-CESR standards for securities clearing and settlement in the European Union, 2005.
aprilis.

Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area, 2005. majus.
Consolidation and diversification in the euro area banking sector, 2005. majus.

The evolving framework for corporate governance, 2005. majus.

The Harmonised Index of Consumer Prices: concept, properties and experience to date, 2005. julius.
The Lisbon strategy — five years on, 2005. julius.

The use of harmonised MFI interest rate statistics, 2005. julius.

The reform of the Stability and Growth Pact, 2005. augusztus.

The role of ‘Emerging Asia’ in the global economy, 2005. augusztus.

The euro banknotes: developments and future challenges, 2005. augusztus.

Money demand and uncertainty, 2005. oktober.

Assessing the performance of financial systems, 2005. oktober.

Price-setting behaviour in the euro area, 2005. november.

Developments in corporate finance in the euro area, 2005. november.

Economic and financial relations between the euro area and Russia, 2005. november.

The predictability of the ECBs monetary policy, 2006. janudr.

Hedge funds: developments and policy implications, 2006. janudr.

Assessing house price developments in the euro area, 2006. februar.

Fiscal policies and financial markets, 2006. februar.

EKB
Havi jelentés
2006. december




The importance of public expenditure reform for economic growth and stability, 2006. aprilis.
Portfolio management at the ECB, 2006. aprilis.

Monetary and exchange rate arrangements of the euro area with selected third countries and territo-
ries, 2006. aprilis.

The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial integration, 2006. majus.
The single list in the collateral framework of the Eurosystem, 2006. majus.

Equity issuance in the euro area, 2006. majus.

Measures of inflation expectations in the euro area, 2006. julius.

Competitiveness and the export performance of the euro area, 2006. julius.

Sectoral money holding: determinants and recent developments, 2006. augusztus.

The evolution of large-volume payment systems in the euro area, 2006. augusztus.

Demographic change in the euro area: projections and consequences, 2006. oktober.

Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area, 2006.
oktdber.

Monetary policy ‘activism’, 2006. november.

The Eurosystem's experience with fine-tuning operations at the end of the reserve maintenance peri-
od, 2006. november.

Financial development in central, eastern and south-eastern Europe, 2006. november.

STATISZTIKAI ISEBKONYV (STATISTICS POCKET BOOK)
Megjelenik 2003 augusztusatol havonta.

JOGI FUZETEK (LEGAL WORKING PAPER SERIES)
1. Lober, K. M.: The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instru-
ments, 2006. februar.
2. Athanassiou, P.: The application of multilingualism in the European Union context, 2006. marcius.
3. Garcia-Andrade, J.—Athanassiou, P.: National central banks and Community public sector pro-
curement legislation: a critical overview, 2006. oktdber.

MOHELYTANULMANYOK (OCCASIONAL PAPERS)

22. Musso, A.—Westermann, T.: Assessing potential output growth in the euro area — a growth
accounting perspective, 2005. januar.

23. Berg, J.—Van Rixtel, A.—Ferrando, A.—de Bondt, G.—Scopel, S.: The bank lending survey for the
euro area, 2005. februar.

24. Genre, V.—Momferatou, D.-Mourre, G.: Wage diversity in the euro area — an overview of labour
cost differentials across industries, 2005. februar.

25. Wolswijk, G.—de Haan, J.: Government debt management in the euro area: recent theoretical
developments and changes in practices, 2005. marcius.

26. Morttinen, L.—Poloni, P.— Sandars, P.—Vesala, J.: Analysing banking sector conditions: how to use
macro-prudential indicators, 2005. aprilis.

27. Enderlein, H.—Lindner, J.—Calvo-Gonzalez , O.— Ritter, R.: The EU budget: how much scope for
institutional reform? 2005. aprilis.

28. Martin, R.—Roma, M.—Vansteenkiste, 1.: Regulatory reforms in selected EU network industries,
2005. aprilis.

29. Altissimo, F.—Georgiou, E.—Sastre, T.—Valderrama, M. T.—Sterne, G.—Stocker, M.-Weth,
M.—Whelan, K.—Willman, A.: Wealth and asset price effects on economic activity, 2005. jinius.

EKB
Havi jelentés
2006. december



AZ EUROPAI KOIPONTI BANK
2005 OTA MEGJELENT
KIADVANYAI

30. A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere Monetaris Politikai Bizottsdganak munkacsoportja:
Competitiveness and the export performance of the euro area, 2005. junius.

31. Sturm, M.-Siegfried, N.: Regional monetary integration int he member states of the Gulf
Cooperation Council, 2005. junius.

32. International Relations Committee Task Force (a Nemzetkozi Kapcsolatok Bizottsaganak egyik
munkacsoportja): Managing financial crises in emerging market economies — experience with the
involvement of private sector creditors, 2005. junius.

33. Schmiedel, H.—Schonenberger, A.: Integration of securities market infrastructures in the euro
area, 2005. jalius.

34. Garbaravicius, T.—Dierik, F.: Hedge funds and their implications for financial stability, 2005.
augusztus.

35. Petschnigg, R.: The institutional framework for financial market policy in the USA seen from an
EU perspective, 2005. szeptember.

36. Angeloni, J.—Flad, M.—Mongelli, F. P.: Economic and monetary integration of the new Member
States: helping to chart the route, 2005. szeptember.

37. Bé Duc, L.—de Bondt, G.—Calza, A.—Marqués, D.—-Ibaiiez, A.—van Rixtel-Scopel, S.: Financing
conditions in the euro area, 2005. szeptember.

38. Briotti, M. G.: Economic reactions to public finance consolidation: a survey of the literature,
2005. oktober.

39. Annenkov, A.—Madaschi, C.: Labour productivity in the Nordic EU countries: a comparative
overview and explanatory factors 1980-2004, 2005. oktober.

40. Mongelli, F. P—Dorrucci, E.—Agur, 1.: What does European institutional integration tell us about
trade integration?, 2005. december.

41. Leiner-Killinger, N.-Madaschi, C.—Ward-Warmedinger, M.: Trends and patterns in working time
across euro area countries 1970-2004: causes and consequences, 2005. december.

42. Dierick, F.—Pires, F.—Scheicher, M.—Spitzer, K. G.: The New Basel Capital Framework and its
implementation in the European Union, 2005. december.

43. An International Relations Committee Task Force: The accumulation of foreign reserves, 2000.
februar.

44. Monetary Policy Committee of the ESCB Task Force: Competition, productivity and prices in the
euro area services sector, 20006. aprilis.

45. Benalal, N.-Diaz del Hoyo, J. L.—Pierluigi, B.—Vidalis, N.: Output growth differentials across the
euro area countries: some stylised facts, 2006. majus.

46. Altissimo, F.—Ehrmann, M.—Smets, F.: Inflation persistence and price-setting behaviour in the
euro area — a summary of the IPN evidence, 2006. junius.

47. Morris, R.—Ongena, H.—Schuknecht, L.: The reform and implementation of the Stability and
Growth Pact, 2006. junius.

48. The International Relations Committee Task Force on Enlargement: Macroeconomic and Finan-
cial Stability challenges for acceding and candidate countries, 2006. jilius.

49. Bindseil, U.—Papadia, F.: Credit risk mitigation in central bank operations and its effects on finan-
cial markets: the case of the Eurosystem, 2006. augusztus.

50. Lagana, M.—Pegina, M.—von Kdppen-Mertes, I.—Persaud, A.: Implications for liquidity from inno-
vation and transparency in the European corporate bond market, 2006. augusztus.

51. Maddaloni, A.—-Musso, A.—Rother, P. C.—Ward-Warmedinger, M.—Westermann, T.: Macroecono-
mic implications of demographic developments in the euro area, 2006. augusztus.

52. Heinz, F. F.—~Ward-Warmedinger, M.: Cross-border labour mobility within an enlarged EU, 2006.
oktdber.

53. Gomez-Salvador, R.—Musso, A.—Stocker, M.—Turunen, J.: Labour productivity developments in
the euro area, 2006. oktober.

EKB
Havi jelentés
2006. december



54. Damia, V.—Picon Aguilar, C.: Quantitative quality indicators for statistics — an application to euro
area balance of payment, 2006. november.

FOZETEK (WORKING PAPERS)

672.

673.
674.

675.
676.

677.

678.

679.
680.

681.

682.
683.

684.
685.

686.
687.

688.

689.

690.

691.
692.

693.

694.

695.

696.

EKB

Dixon, H.—Kara, E.: Understanding inflation persistence: a comparison of different models,
2006. szeptember.

Kara, E.: Optimal monetary policy in the generalised Taylor economy, 2006. szeptember.

Doz, C.—Giannone, D.—Reichlin, L.: 4 quasi-maximum likelihood approach for large approxi-
mate dynamic factor models, 2006. szeptember.

Afonso, A.: Expansionary fiscal consolidations in Europe: new evidence, 2006. szeptember.
Dixon, H.: The distribution of contract durations across firms: a unified framework for under-
standing and comparing dynamic wage and price-setting models, 2006. szeptember.

Castrén, O.—Fitzpatrick, T.—Sydow, M.: What drives EU banks’ stock returns? Bank-level evi-
dence using the dynamic dividend-discount model, 2006. szeptember.

De Santis, R. A.: The geography of international portfolio flows, international CAPM and the
role of monetary policy frameworks, 2006. szeptember.

Berger, H.—Ehrmann, M.—Fratzscher, M.: Monetary policy in the media, 2006. szeptember.
D’Agostino, A.—Giannone, D.: Comparing alternative predictors based on large-panel factor
models, 2006. oktober.

Beck, G. W.—Hubrich, K.-Marcellino, M.: Regional inflation dynamics within and across euro
area countries and a comparison with the United States, 2006. oktdber.

Schnatz, B.: Is reversion to PPP in euro exchange rates nonlinear?, 2006. oktdber.

Cappiello, L.—Gérard, B.—Kadareja, A.—Manganelli, S.: Financial integration of new EU
Member States, 2006. oktober.

Lendvai, J.: Inflation dynamics and regime shifts, 2006. oktdber.

Fidora, M.—Fratzscher, M.—Thimann, C.: Home bias in global bond and equity markets: the role
of real exchange rate volatility, 2006. oktdber.

Gropp, R.—Kadareja, A.: Stale information, shocks and volatility, 2006. oktober.

Egert, B.—Backé, P.—Zumer, T.: Credit growth in central and eastern Europe: new (over)shoot-
ing stars?, 2006. oktober.

Schiopu, 1.-Siegfried, N.: Determinants of workers’ remittances — evidence from the European
neighbouring region, 2006. oktdber.

Becker, B.—Sivadasan, J.: The effect of financial development on the investment-cash flow rela-
tionship: cross-country evidence from Europe, 2006. oktober.

Gnocchi, S.: Optimal simple monetary policy rules and non-atomistic wage-setters in a New
Keyenesian framework, 2006. oktdber.

Mehl, A.: The yield curve as a predictor and emerging economies, 2006. november.

Warne, A.: Bayesian inference in cointegrated VAR models: with applications to the demand for
euro area M3, 2006. november.

Bussiére, M.—Schnatz, B.: Evaluating China's integration in world trade with a gravity model-
based benchmark, 2006. november.

Papaioannou, E.—Portes, R.—Siourounis, G.: Optimal currency shares in international reserves:
the impact of the euro and the prospects for the dollar, 2006. november.

Berger, H.—Ehrmann, M.—Fratzscher, M.: Geography or skills: what explains Fed watchers’ fore-
cast accuracy of US monetary policy?, 2006. november.

Riiffer, R.—Stracca, L.: What is global excess liquidity, and does it matter?, 2006. november.

Havi jelentés
2006. december



AZ EUROPAI KOIPONTI BANK
2005 OTA MEGJELENT
KIADVANYAI

697. Dickens, W. T.—Gétte, L.—Groshen, E. L.—Holden, S.—Messina, J.—Schweitzer, M. E.—Turunen,
J—Ward Wermedinger, M. E.: How wages change: micro-evidence from the International Wage
Flexibility Project, 2006. november.

698. Faia, E.: Optimal monetary policy rules with labour market frictions, 2006. november.

EGYEB KIADVANYOK

Recycling of euro banknotes: framework for the detection of counterfeits and fitness sorting credit
institutions and other professional cash handlers, 2005. januar.

Review of the international role of the euro, 2005. januar.

Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
report, 2005. januar.

Banking structures in the new EU Member States, 2005. januar.

Progress Report on TARGET?2, 2005. februar (csak online forméaban).

The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem mon-
etary policy instruments and procedures, 2005. februar.

Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation, 2005.
februar (csak on-line formaban).

Statistics and their use for monetary and economic policy-making, 2005. marcius.

Letter from the ECB President to the Chairman of the International Accounting Standards Board of
13 April 2005: in support of the current proposal to amendments to IAS 39 — The fair value option,
2005. aprilis (csak online formaban).

Euro money market study 2004, 2005. majus.

Correspondent central banking model (CCBM) — procedure for Eurosystem counterparties, 20035.
madjus. (az angol valtozat kivételével csak on-line formaban)

Regional economic integration in a global framework. Proceedings of the G20 Workshop held in
Beijing, 22-23 September 2004, 2005. majus.

TARGET Annual Report 2004, 2005. majus.

The New EU Member States: Convergence and Stability, 2005. majus.

Financial stability review, 2005. jinius.

Letter from the ECB President to Mr Nikolaos Vakalis, Member of the European Parliament, 2005.
Jjunius. (csak on-line formaban).

Guide to consultation of the European Central Bank by national authorities regarding draft legisla-
tive provisions, 2005. junius.

Assessment of SORBNET-EURO and BIREL against the Core Principles: connection of SORBNET-
EURO to TARGET via the Banca d’Italia and its national RTGS system BIREL, 2005. junius (csak on-
line formaban).

Information guide for credit institutions using TARGET, 2005. junius (csak online formaban).
Statistical classification of financial markets instruments, 2005. julius.

Reply of the ECB to the public consultation by the CEBS on the consolidated financial reporting
framework for credit institutions, 2005. jilius (csak on-line formaban).

Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating 2003
figures, 2005. augusztus, (az 1999-2003. k6z6tti id6szak adatai).

Eurosystem contribution to the public consultation the European Commission ont he Green Paper on
Financial Services Policy (2005-2010), 2005. augusztus (csak on-line formaban).

Central banks’ provision of retail payment servicesin euro to credit institutions — policy statement,
2005. augusztus (csak on-line formaban).

ECB statistics: a brief overview, 2005. augusztus.

Assessment of euro retail payment systems against the applicable core principles, 2005. augusztus.

EKB
Havi jelentés "
2006. december



Indicators of financial integration in the euro area, 2005. szeptember.

EU banking structures, 2005. oktober.

EU banking sector stability, 2005. oktober

Second progress report on TARGET2, 2005. oktdber (csak on-line formaban).

Legal aspects of the European System of Central Banks, 2005. oktober.

European Union balance of payments/international investment position statistical methods, 2005.
november.

Large EU banks’ exposures to hedge funds, 2005. november.

Green paper on the enhancement of the EU framework for investment funds. Eurosystem contribution
to the Commission s public consultation, 2005. november (csak on-line formaban).

The European Commission’s Green Paper on mortgage credit in the EU. Eurosystem contribution to
the public consultation, 2005. december (csak on-line forméban).

Financial stability review, 2005. december.

Review of the international role of the euro, 2005. december.

The Eurosystem, the Union and beyond, 2005. december.

Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European Union
and in acceding countries — Statistical tables, 2006. januar (csak on-line formaban).

Data collection from credit institutions and other professional cash handlers under the Framework
for banknote recycling, 2006. januar (csak on-line formaban).

Euro Money Market Survey 2005, 2006. januar.

Euro area balance of payments and international investment position statistics. Annual quality report,
2006. februar.

Towards a Single Euro Payments Area — Objectives and Deadlines (4th Progress Report), 2006.
februar (az angol valtozat kivételével csak on-line forméban).

Handbook for the compilation of flow statistics on the MFI balance sheet, 2006. februar (csak on-
line formaban).

Methodological notes for the compilation of the revaluation adjustment, 2006. februar (csak on-line
formaban).

National implementation of regulation ECB/2001/13, 2006. februar (csak on-line formaban).
Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding countries —
Addendum incorporating 2004 data (Blue Book), 2006. marcius.

ECB statistics: an overview, 2006. aprilis.

TARGET Annual Report 2005, 2006. majus.

Financial Stability Review, 2006. junius.

Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems (SIPS), 2006.
junius (csak on-line formaban).

Communication on TARGET2, 2006. junius (csak on-line formaban).

Government Finance Statistics Guide, 2006. augusztus.

Implementation of banknote recycling framework, 2006. augusztus.

The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem mon-
etary policy instruments and procedures, 2006. szeptember.

Differences in MFI interest rates across euro area countries, 2006. szeptember.

Indicators of financial integration in the euro area, 2006. szeptember.

Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries, 2006. oktober (csak on-
line formaban).

EU banking structures, 2006. oktober.

EU banking sector stability, 2006. november.

The ESCB s governance structure as applied to ESCB statistics, 2006. november.

EKB
Havi jelentés
2006. december



AZ EUROPAI KOIPONTI BANK
2005 OTA MEGJELENT
KIADVANYAI

Third progress report on TARGET2, 2006. november (csak on-line forméban).
The Eurosystem's view of a ‘SEPA for cards’, 2006. november (csak on-line formaban).

TAJEKOZTATO PROSPEKTUSOK

The current TARGET system, 2005. augusztus.

TARGET? — innovation and transformation, 2005. augusztus.

The euro area at a glance, 2005. augusztus.

ECB statistics: a brief overview, 2005. augusztus.

The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks, 2006. mdjus.
TARGET?2 — Securities brochure, 2006. szeptember.

The Single Euro Payments Area (SEPA): An integrated retail payments market, 2006. november.

EKB
Havi jelentés
2006. december






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 kinnlevod, és az allamhaztartas szektorai kzott és azokon be-
lil konszolidalt brutté adossag névértéke (betétek, kdlesondk és hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adéssag GDP-hez viszonyitott aranya (allamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio — general govern-
ment): az dllamhaztartas adossaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyo piaci arakon. Ez a targya
az Europai Kozosséget 1étrehozd szerz6dés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott, a tilzott
hiany fennallasanak a meghatdrozasara szolgalo koltségvetési kritériumok egyikének.

Adossag (pénziigyi szamlak) (debt — financial accounts): addssagon 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. vallalatkdzi hite-
lek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves pénziigyi szam-
lakban feltiintetett adossagallomany részét, helyet kapnak viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (debt ratio — general government): az allamadossagot a teljes bruttd adossag-
allomanynak az allamhaztartas kiilonbozd szegmensei kozotti és azokon beliili konszolidalt értékeként hata-
rozzuk meg, az év végi allapotnak megfelel6 nominalis értéken kifejezve. Az allamaddssag GDP-aranyos ér-
téke az allamadossag és a folyd aras bruttd hazai termék hanyadosa. Erre vonatkozik az Europai Kozosséget
létrehozo Szerzddés 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 5nkormanyzatok valamint a
tarsadalombiztositasi alapok Osszesitett gazdalkodasa. Uzleti tevékenységet végz3, allami tulajdon-
ban 1évé tarsasagok (pl. allami vallalatok) elvileg nem tartoznak ebbe a korbe.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. Az EKB
Kormanyzdtanacsa altal elfogadott definici6 szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a teljes euro-
ovezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad. A Kormanyzota-
nacs tovabba leszdgezi, hogy az arstabilitds megérzése érdekében az inflaciot kozéptavon 2% alatti,
de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Autondém likviditasi tényezok (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszkdzdk alkal-
mazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezdk. A forgalomban 1év6 bankjegyek, az allam kozponti
banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank netto kiilfoldi eszkozeinek gyijténeve.

Bankhitelfelmérések (Bank lending survey — BLS): a hitelezési politikakra vonatkozd negyedéves
felmérés, amelyet az Eurorendszer 2003 januarja Ota végez. Ez a hitelszabvanyok, a kélcsonfeltételek
és a kolcsOnok iranti kereslet alakulasara vonatkozo kvalitativ kérdésekbdl all mind a vallalkozasok,
mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozo, elére meghatarozott bankokbol
allé mintacsoportnak tesznek fel.
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Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kézvetlen eredménye-
ként megallapitott eurodvezeti szintii alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri. A havi bé-
rek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik formaja,
amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozast betétet helyezhetnek el
valamely nemzeti kozponti banknal.

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan Iétrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovében megiirese-
d6 munkahelyek, melyek megfeleld munkaerdvel valo betoltésére a munkaltatdo mar aktiv Iépéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamara készitett, szdmszertisitett lizleti
¢és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épitdipar, a kis-
kereskedelmi és a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil kertilnek ki. A bizal-
mi mutatok dsszesitett mutatok, melyek adatait tobb Osszetev szazalékos egyenlegének szamtani at-
lagaként hatarozzak meg (minderrdl részletesebben lasd ,,Az eurodvezet statisztikai adatai” cim{ rész
5.2.5 szamu tablazatat).

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy kap-
juk meg, hogy a termékek és szolgaltatasok kibocsatiasanak 0sszegébdl kivonjuk a folyd termeldfel-
hasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd adokat. A GDP kibocsa-
tasi, kiadasi és bevételi OsszetevOkre bonthatd. Fébb kiadasi aggregatumai: a haztartasok végsé fo-
gyasztasa, az allami végsd fogyasztas, a bruttd allotéke-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 b&vebb csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi kozzé. Az alkalmazott
sulyok az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében bet6ltott szerepét tiikkrozik. A realeffek-
tiv euroarfolyamot ebbdl ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiilfoldi arak és
koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval deflaljuk. A realeffektiv eu-
roarfolyam ezért kitlinGen alkalmas az ar- és koltség-versenyképesség mérésére.

Egy munkavallalora juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaloi jovede-
lem a munkaltat6 altal a munkavallalonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatdsok osszessége,
beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tiloradijat és a munkaltatd altal befizetett tarsadalom-
biztositasi jarulékot. A teljes munkavallaloi jovedelem és a munkavallalok szamanak hanyadosaként
hatarozzak meg.

Egy orara 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 nettd allami tamogatas mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak ardnyaban. Az egy munkaorara jutd koltséget ugy sza-
mitjuk ki, hogy az dsszes munkavallalora juto teljes koltséget elosztjuk az altaluk ténylegesen ledol-
gozott munkaorak szdmaval, amelybe beletartoznak a talorak is.
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Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott kamat-
labak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak iranyultsagardl is felvilagositast adnak. Az
EKB iranyadé kamatain konkrétan az EKB iranyadé refinanszirozasi miiveleteire vonatkozé minima-
lis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas €s a betéti lehetdség kamatait értjiik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bankkozi pi-
aci tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozé kamatlaba.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (ERM II — exchange rate mechanism II): az eurodvezet orszagai
és az GMU harmadik szakaszaban nem részt vevd unios tagallamok kozott az arfolyam-politikai
egylittmikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkézi kindlati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, amelyen
valamely jelentésebb bank eurohitelt nytjt egy masik jelentsebb bank szamara. Napi rendszeresség-
gel, legfeljebb egyéves futamidejii, kiilonboz6 lejarati bankkdzi betétekre allapitjak meg.

Euroévezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben a Szerzédéssel
6sszhangban kozos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Europai Kozponti Bank és az azon unids tagallamok nemzeti koz-
ponti bankjaibdl 6sszetev6dd kozponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az eurdt.

Eurozénabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’ sur-
veys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozoipar és a szolgaltata-
si szektor mikddési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszedllitasara hasznalnak. Az Euro-
zonabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index — PMI) stlyozott mutatd, melyet a kibocsatés, az ij megrendelések, a foglalkoztatot-
tak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség alapjan szamitanak ki. A szolgaltatasi szek-
torra vonatkozo felmérés az tizleti konjunkturaval, a hozza kapcsolodo jovébeli varakozasokkal, a fo-
ly6 tigyletekkel, a beérkezd uj megbizasokkal, a foglalkoztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszami-
tott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurozona Osszesitett Indexét (Eurozone Composite In-
dex) a feldolgozoipar és a szolgaltatasi szektor felmérési eredményeinek dsszegzésével allitjak Gssze.

Fajlagos munkaerdokoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerékoltségének egységnyi
kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallalora jutd jovedelem és a valtozatlan aras GDP ha-
nyadosaként hatdroznak meg.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (deficit ratio — general government): allamhaztartasi hianyon
az allam netto hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas dsszes bevételének és kiadasainak kiilonbsé-
gét értjiik. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany és a folyo aras brutté ha-
zai termék (GDP) hanyadosaként hatdrozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai Kozosséget 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 dsszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmonizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit — general government): az dllamhaztarts nettd hitelfelvétele, vagy-
is az allamhaztartas osszes bevétele és az dllamhaztartas dsszes kiadasa kozotti kiilonbség.
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Hiany-adoéssag kozotti korrekeié (allamhaztartas) (Deficit-debt adjustment — general govern-
ment): az dllamhaztartasi hiany és az allamhaztartas adossaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato (azaz
a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezonek) tett igéretét testesiti meg, melyet meg-
hatarozott jovébeli idGpontban vagy idpontokban, egy vagy tobb kifizetés forméajaban teljesit. Jel-
lemz&je a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy — a lejaratkor fizetend$ dsszeghez viszo-
nyitva — az aron aluli értékesités. Az éven tili eredeti lejarattal rendelkezd, hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirokat hosszu lejaratinak tekintik.

Hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci miivelete, rendszerint harom hénapos lejarattal. A miive-
let valtoz6 kamatl tender formajaban, elézetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valosul meg.

Hozamgérbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejaratok kamatai kozti kapcsolatot irja le egy adott id6pont-
ban. A hozamgorbe meredeksége két kivalasztott lejarat kamatainak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az opciok arabol nyerhet§ informacio a részvény- és kot-
vényarfolyamok — ¢és a hozzajuk kapcsolodo hataridds tigyletek arainak — varhato ingadozasardl, az
évesitett szazalékos valtozas standard hibajaként kifejezve.

Inflacié (Inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index ndvekedése.

Inflaciés indexalasi allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok, melyek t6kéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett bruttd
hozzaadott érték.

Ipari termeldi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék n. ab
gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat mér6 index, amely nem tartalmazza az euro-
ovezet belsd piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyado refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer heti rendszeres-
séggel végrehajtott nyilt piaci milivelete. 2003-ban a Kormanyzdtanacs gy dontott, hogy — 2004 mar-
ciusatol — lejarati idejét kettdrdl egy hétre csokkenti. A miivelet valtozé kamatozasu tender formaja-
ban, el6zetesen meghirdetett minimalis ajanlati kamattal torténik.

Kotelezo tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelintézet
az eurorendszernél elhelyezni koteles. E kdvetelmény betartasat a — hozzavetdleg egy honapos — tar-
talékolasi periodus napi egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevd orszagok valutainak eurdval szembeni
arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyuld olyan tigylet, amellyel a befektet egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartdos — a gyakorlatban a szavazati jogok legalabb
10%-anak gyakorldsara jogositd — befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az eurodve-
zetbeli rezidensek kiilfo1di nettd eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kdzvetlen befektetés™), és
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az eurodvezeten kiviilli rezidensek eurodvezetben megvalosuld eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten
Rk

beliili kdzvetlen befektetés™) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alapt6két, az Gjrabefek-
tetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tokét tartalmazza.

Kiilfolddel szembeni befektetési pozicié (international investment position — i.i.p.): egy gazdasag
nettd pénziigyi koveteléseinek — vagy kotelezettségeinek — kiilfolddel szembeni értéke és dsszetétele.
Kilfoldi eszkdzok nettd pozicidja néven is ismeretes.

M1 (narrow monetary aggregate M1): sziik értelemben vett monetdris aggregatum. Osszetevéi: a
forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kozponti kormany-
zatnal (pl. posta, allamkincstér) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevsi: az M1 plusz:
legfeljebb harom honapos felmondhaté betétek (azaz rovid lejarata takarékbetétek), valamint a monetaris
intézményeknél és a kdzponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz révid) lejarata betétek.

M3 (broad monetary aggregate M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi: az
M2 plusz: a piacképes eszkdzok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratt hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris aggre-
gatum azon novekedési liteme, amely dsszhangban all az arstabilitas kozéptava fenntartasaval. Az M3
novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (monetary financial institutions — MFIs): az eurodvezet
pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjik soroljuk az Eurorendszert, a (kozosségi
jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az dsszes egyéb rezidens pénziigyi intézményt, amely
azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonb6zd jogi személyektdl betéteket, illetve a betétek kozeli he-
lyettesitinek mindsiilé eszkdzoket fogad el, és (legalabbis gazdasagi szempontbol) sajat szamlajara hi-
teleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utdbbi csoport elsésorban pénzpiaci alapokbol all.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kozponti ban-
kok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénziigyi val-
lalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatléabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyijtott kélcsonei (MFI credit to euro area residents): ide
tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdondban 1évé,
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az egyéb tu-
lajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): 6sszetevoi:
a két évnél hosszabb lejarath betétek, a harom honapnal hosszabb lejarati felmondhato betétek, a két
évnél hosszabb eredeti lejarat, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az eurodvezetbeli
MPI-k t6ke- és tartalékallomanya.

MPI-k netté kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): 1gy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet kiil-
foldi eszkdzeibdl (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az eurodvezetbeli

EKB
Havi jelentés
2006. december



MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei, visszavasarlasi meg-
allapodésok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves le-
jaratu, hitelviszonyt megtestesitd érté¢kpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MF1I sector): egy mérleg, ame-
lyet igy kapunk meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét — amely el-
s6sorban az MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti — nettdsitjuk az intézménykdzi pozici-
okkal. Ez statisztikai informaciokat nyujt az MPI-szektor euroGvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezi-
densekkel (azaz az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni és a nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni eszkdzeirdl és kotelezettségeir6l. Ez a monetaris aggregatumok ki-
szamitasanak a f0 statisztikai forrasa, és ez szolgél alapul az M3 parjainak a rendszeres elemzéséhez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas. Méré-
se tobbféleképpen lehetséges, de dltalaban ugy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t elosztjak
a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkadrak teljes szamaval.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatésagok szamara azonnal rendelke-
zésére allo és altaluk ellendrzott kiilsé eszkdzok, amelyek a fizetési egyensulyhidnyok nagysagrend-
jének a devizapiaci intervencio utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara szolgal-
nak. Az euroOvezet nemzetkOzi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évé, nem eurodvezetbeli re-
zidensekkel szembeni, nem eurdban megnevezett kdvetelésekbdl, aranybol, kiilonleges lehivasi jo-
gokbol (SDRs) és IMF-nél fennall¢ tartalékpoziciokbol allnak.

Portfoliobefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili rezi-
densek 4ltal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok”) megcélzd nettd vasarlasai, valamint az eurodvezeten
kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,.kotelezettségek™) ira-
nyul6 akvizicidi. A portfolidbefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
got megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok koziil a kotvénye-
ket és a valtokat. Az egyes ligyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint keriilnek nyilvantar-
tasba, levonva ebbdl a kiilonboz6 jutalékokat és koltségeket. Valamely gazdasagi tarsasagban fenn-
allo tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolideszkoznek, ha a hozza kapcsolodo szavazati jo-
gok az Gsszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.

Rogzitett kamatu tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kozponti bank elére meghatarozza
a kamatot, igy a tenderben részt vevd partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni kivant 6sszeg-
re vonatkozik.

Szakmai el6rejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters — SPF): egy negyedéves felmé-
rés, amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi elérejelzéseket gylijtson az eurodvezetbe-
li inflaciora, real-GDP-ndvekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozoan az EU-ban miikdd 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 hatdroznak meg. Eurodvezeten beliili kereskedelmen az eurodvezet orszagai kozotti aruforgal-
mat, mig eurodvezeten kiviili kereskedelmen az eurodvezet kiilkereskedelmi forgalmat értik. A kiilke-
reskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd 0ssze a nemzeti szamlak import- €s exportadataival,
mivel utdbbiak az eurodvezeten beliili €s az azon kiviili kereskedelmi iigyleteket is magukban foglal-
jék, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig dsszesitve tartalmazzak.
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Tulajdonjogot megtestesito értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg. Fajtai:
tézsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), t6zsdén kivili részvények és tulajdonjogot
megtestesit 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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