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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2007. december
6-i1ilésén a rendszeres kozgazdasagi és moneta-
ris elemz¢s alapjan valtozatlanul hagyta az EKB
iranyado kamatait. Az el6z6, november 8-i Gilés
ota kapott informaciok meger6sitik, hogy révid
tavon erds az inflacids nyomads, aminek kovet-
keztében a novemberi HICP-inflacio elérte a
3,0%-ot. Az adatok teljes mértékben alatdmaszt-
jak azt az értékelést is, hogy az arstabilitasra
kozéptavon felfelé mutatd kockazatok hatnak.
Ez alapjan, tovabba az eurodvezetbeli pénz-
mennyiség és hitelallomany folyamatos, erdtel-
jes boviilését figyelembe véve a Kormanyzdta-
nacs készen all arra, hogy megbizatasdhoz
hiven reagéljon a felfelé mutatd arstabilitasi
kockazatokra. Az eurodvezet gazdasagi funda-
mentumai tovabbra is megfeleldek, a pénziigyi
piaci kockazatok atértékelése azonban még
folyamatban van, és potencialis redlgazdasagi
hatdsat még mindig bizonytalansdg kiséri.
A Kormanyzoétanacs ezért rendkiviil gondosan
figyelemmel kiséri a fejleményeket. A vazolt
helyzetértékelés alapjan, hatarozott és gyors fel-
1épéssel biztositja, hogy a masodlagos hatasok
¢és az arstabilitasi kockazatok kozéptavon ne
realizalddjanak. A kozép- és hosszu tavu infla-
cios varakozasoknak az arstabilitasnak megfe-
lel6 és szilard rogzitése kiemelten fontos a pénz-
tigyi piaci volatilitassal és nagyobb
bizonytalansaggal jellemezheté id6szakban.
Ami a pénziigyi piacokat illeti, a Kormanyzdta-
nacs az elkovetkezo hetekben is fokozott figye-
lemmel kiséri a fejleményeket.

A kozgazdasagi elemzés terén az Eurostat elsd
becslése szerint az eurodvezeti real-GDP 2007
harmadik negyedévében 0,7%-kal nott az el6z6
negyedévhez képest, ami a korabbi gyorsbecs-
Iéssel is 6sszhangban all. A harmadik negyedév-
ben is a belfoldi kereslet volt a gazdasagi nove-
kedés fo hajtoereje, igazolva az eurodvezet
gazdasagi  konjunktirajanak  tartdssagat.
A kiilonb6z6 bizalmi felmérésekbdl és mutatd-
kon alapul6 becslésekbdl szarmazo legfrissebb
konjunkturalis informaciok igazoljak, hogy a
gazdasag tovabb novekedett a negyedik negyed-
évben is, bar valdsziniileg kisebb iitemben,
mint a harmadik negyedévben. Az eurodvezet

gazdasagi fundamentumai Gsszességében
tovabbra is megfeleldek: a nyereségesség huza-
mosan fennall, a foglalkoztatottsag erdteljesen
boviil, a munkanélkiiliségi rata pedig az utobbi
25 év legalacsonyabb szintjén van.

Az eurorendszer szakértdinek 2007. decemberi
progndzisa is ezeket a tényezdket tikrozi.
Az éves real-GDP a progndzis alapjan 2007-
ben 2,4% és 2,8%, 2008-ban 1,5% és 2,5%,
2009-ben pedig 1,6% ¢és 2,6% kozott lesz.
Az eurorendszer szakértdinek szeptemberi prog-
nozisaval 6sszehasonlitva a 2008-as real-GDP-
novekedésre vonatkozo sav némileg lefelé
moddosult, 2007 esetében pedig az uj sav az
el6z0 felso részébe esik. A nemzetkozi szerve-
zetek elorejelzései 6sszességében hasonlo képet
mutatnak.

A tartos real-GDP-novekedést eldrejelzo palya,
amely nagyjabol megfelel a potencialis noveke-
dési trendnek, azon a varakozason nyugszik,
hogy a vilaggazdasag rugalmas marad, vagyis a
feltorekvo piacgazdasagok tartdésan erds nove-
kedése részben ellenstlyozza az egyesiilt alla-
mokbeli lassulast. A kiils6 kereslet tehat varha-
téan folyamatosan tamogatja az eurodvezeti
kivitelt és beruhazasokat. Az er6sddé fogyasz-
tas szintén ¢lénkitheti a névekedést, parhuzamo-
san a rendelkezésre allo realjovedelemmel és a
tovabb javuld foglalkoztatds kedvezd hatasa-
val. Mindezzel egyiitt az aktudlis pénziigyi
piaci volatilitas és kockazati atarazas potencia-
lis realgazdasagi hatasat figyelembe véve a
bizonytalansag tovabbra is erds.

A Kormanyzotanacs véleménye szerint a gazda-
sagi novekedési palyat 6vezo kockazatok — elso-
sorban a kovetkez6 okok miatt — a lassulas felé
mutatnak: a pénziigyi piaci kockazatok folya-
matban levd atértékelése nagyobb mértékben
befolyasolhatja a bizalmat és a finanszirozasi
feltételeket, valamint a vilag- és az eurodvezeti
gazdasag novekedését; tovabb emelkedhetnek
az olaj- és a nyersanyagarak; feler6sdodhetnek a
protekcionista nyomas okozta aggodalmak; vala-
mint a globalis egyenstlyi problémak miatt bizo-
nyos folyamatok rendezetlenné valhatnak.
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Az arak alakulasat tekintve, az Eurostat gyors-
becslése szerint az éves HICP-inflacio 2007
novemberében ismét meredeken erdsodott, az
oktoberi 2,6%-r6l 3,0%-ra. Az olajarak az
elmult honapokban erdsen felmentek, az élelmi-
szerarak is jelentésen emelkedtek a nagyobb
vilagpiaci kereslet miatt. A Kormanyzdtanacs
mar korabban felhivta a figyelmet arra, hogy az
energiaarak kedvezdtlen hatdsa jelenleg jelentd-
sen felfelé tolja az éves HICP-inflacid ratajat,
ami az olajarak egy évvel ezeldtti jelentds csok-
kenésének tudhato be.

Ami a HICP-inflacio jovobeli alakulasat illeti,
a rata varhatoan jelentdsen meghaladja a 2%-ot
az elkovetkez6 honapokban, és 2008 folyaman
is csak fokozatosan csékken. Ezért az atmeneti-
leg magas inflacid az el6zdleg vartnal valami-
vel tartéosabban fennmarad. Az eurorendszer
szakértdinek decemberi progndzisa a HICP-inf-
lacio mértékét 2007-ben 2,0% és 2,2% kozott
prognosztizalja, 2008-ban az {item tovabb emel-
kedik 2,0% és 3,0% ko6zé, 2009-ben pedig 1,2%
és 2,4% kozott varhatd. Az EKB szakértdinek
2007. szeptemberi progndzisaval dsszehason-
litva a 2007-re és 2008-ra prognosztizalt infla-
cios tartomanyok felfelé tolodtak. A nemzetkozi
szervezeteknek az utdbbi iddszak inflacids fej-
leményeit tartalmazo elérejelzései dsszességé-
ben hasonld képet mutatnak.

A progndzis nagyjabol a feltételezett olaj- és
¢lelmiszerarpalyat tiikkrozi, amely a rendelke-
zésre allo tozsdei hataridds arak alapjan jovore
lassulo titemben emelkedik. A belfoldi oldalon
a fajlagos munkakoéltségek nagyobb iitemben
emelkednek az elérejelzési idoszakban. Ebben
az Osszefliggésben hangstlyozando, hogy a
szakértdi prognozis azon a fontos feltevésen ala-
pul, hogy a kozelmult olaj- és élelmiszerar-dina-
mikéja, illetve ennek hatdsa a HICP-inflaciora
nem jar széles korti masodlagos hatdssal a bér-
megallapitdé magatartasra. Tovabbi alapfelte-
vés, hogy a profitratak novekedése az eldrejel-
zési iddszak soran mérséklodni fog. A két
feltevés a szakértdi prognozis osszefliggésében
egyiittesen azt jelenti, hogy 0Osszességében
tovabbra is kordaban tarthato a belfoldi koltség-
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oldali nyomas, ami a 2009-re jelzett inflaciot
mérsékelni fogja.

A Kormanyzdtanacs megitélése szerint kozépta-
von az arak alakuldsara vonatkozo kockazatok
bizonyitottan felfelé iranyulnak. A kockazati
tényezdk a kovetkezok: az olajarak és a mezo-
gazdasagi termékek arai tovabb emelkednek az
elmult honapokban megfigyelt erds titemben, a
szabalyozott arak és a kozvetett adok pedig az
eddig kalkulalt mértéknél is jobban emelked-
nek. Tovabba, mivel kapacitaskorlatok allnak
fenn, az elmult néhany negyedévben a real-
GDP lendiiletesen noétt, és a munkaerdpiacrol is
pozitiv jelek érkeznek, elképzelhetd, hogy a
bérek a jelenlegi varakozasoknal erdsebben
emelkednek. Ezenkiviil ngvekedhet a gyengébb
verseny jellemezte piaci szegmensek arazasi
ereje. Ezért alapvetd, hogy az érintettek felelos
magatartast tanusitsanak ¢s, hogy elkertljék a
masodlagos hatdsokat, amelyek a kozelmult
nyersanyagar-emelkedései miatt a bérek és arak
meghatarozasat befolyasolhatjak. Ezt biztosi-
tando, ki kell kiiszobolni, hogy a nominalbére-
ket akar explicite, akar de facto az arakhoz inde-
xaljak.

A monetaris elemzés is igazolja, hogy az arsta-
bilitast k6zép-, illetve hosszabb tavon a maga-
sabb inflacio irdnyaba mutaté kockazatok ove-
zik. A pénzmennyiség és a hiteldllomany
erdteljesen boviilt az elmult honapokban. Okto-
berben az M3 aggregatum 12,3%-o0s novekedési
iitemét valdsziniileg tobb atmeneti tényezo befo-
lyasolta, koztiik a hozamgorbe ellaposodasa, a
pénziigyi piaci nyugtalansag ¢s bizonyos bank-
csoportok atszervezésével kapcsolatos konkrét
tranzakciok. A pénzmennyiség boviilésének
alapvetd liteme azonban még ezeket a kiilonle-
ges tényezoOket figyelembe véve is erdteljes
maradt. Emellett a belfoldi maganszektornak
nyujtott hitelek tartos, oktoberben éves szinten
11,2%-0s boviilése is arra utal, hogy a pénz-
mennyiség novekedési dinamikéaja tovabbra is
erds. Ezért a monetaris folyamatokat tovabbra
is nagyon gondosan nyomon kell kévetni, egy-
részt, hogy a hosszabb tavon inflaciés nyomas-
sal jaro alaptendenciat ki lehessen mutatni, mas-



részt, hogy jobban megértsiik a rovidebb tavu
dinamikat.

A folyamatokat nyomon kévetve atfogobb képet
kapunk arrél, hogyan reagal a maganszektor a
nagyobb pénziigyi piaci volatilitdsra. A kozel-
mult pénziigyi piaci fejleményeinek fényében
kiilondsen fontos a pénzmennyiség és a hitelal-
lomany novekedési alaptrendjének atfogo értel-
mezése, hiszen az erdsebb pénziigyi volatilitas
a készpénzt tartd szereplok rovid tavi magatar-
tasat is befolyasolhatja, és végeredményben
nehezebben kiilonithetd el a monetaris folyama-
tok alappalyaja. A pénzmennyiség- €s hitelnove-
kedési adatok ugyanakkor arrdl is fontos képet
adhatnak, miként reagaltak a pénziigyi intézmé-
nyek, a haztartasok és a vallalatok a pénziigyi
piaci nyugtalansagra.

Egyeldre azonban kevés bizonyiték van arra,
hogy a pénziigyi piaci folyamatok augusztus eleje
ota megfigyelhetd rendezetlensége erdsebben
befolyasolta volna a szélesebb értelemben vett
pénz- és hitelaggregatumok alakulasat, bar egyes
konkrét mérlegtételekre — igy a pénzpiaci alapok
befektetési jegyeire — valdszinlileg hatassal vol-
tak. A haztartasoknak és a nem pénziigyi vallala-
toknak nytjtott bankhitelek az elmult honapokban
valtozatlanul dinamikusan novekedtek, ami arra
utalhat, hogy nem romlott a hitelkinalat. Tovabbi
adatokra és elemzésekre van sziikség, hogy telje-
sebben megitélhessiik, miként hatottak a pénz-
tigyi piaci folyamatok a banki mérlegekre, a finan-
szirozasi feltételekre, valamint a pénzmennyiség
¢s a hitelallomany novekedésére.

Osszefoglalva: a kozgazdasagi és a monetéris
elemzésbodl szarmazo informacidok dsszevetése
teljes mértékben meger6siti, hogy az arstabili-
tast kozéptavon felfelé mutato kockazatok 6ve-
zik, mikézben a pénzmennyiség és a hitelallo-
many eroteljesen boviil az ovezetben, és a
gazdasagi fundamentumok szilardak. A pénz-
tigyi piaci kockazatok atértékelése azonban
még mindig tart, és potencialis redlgazdasagi
hatéasat tekintve még mindig érzékelhetd bizony-
talansag. A Kormanyzotanacs ezért rendkiviil
gondosan figyelemmel kiséri a fejleményeket.

Az EKB készen all arra, hogy mandatumahoz
hiven monetaris politikai eszkdzeivel reagaljon
a felfelé mutatd arstabilitasi kockazatokra.
Ahhoz, hogy a kozelmultban megemelkedett
inflacid csak atmeneti jelenség legyen, elenged-
hetetlen, hogy az aktudlis inflaciénak ne legye-
nek az ar- és bérmegallapitd magatartas megval-
tozdsaban tiikr6zddé masodlagos hatasai.
Helyzetértékelése alapjan a Kormanyzdétanacs
hatarozott és gyors intézkedésekkel biztositja,
hogy a masodlagos hatdsok és az arstabilitasi
kockazatok kozéptavon ne realizaldodjanak,
valamint, hogy a kozép- és hosszabb tavi infla-
cios varakozasok tovabbra is szilardan az arsta-
bilitasnak megfeleld szinten legyenek rogzitve,
ami fokozott jelentoséggel bir a jelenlegi hely-
zetben. Ami a pénziigyi piacokat illeti, a Kor-
manyzoétanacs az elkovetkezd hetekben is foko-
zott figyelemmel kiséri a fejleményeket.

A fiskalis politika terén az Eurdpai Bizottsag
2007. 6szi gazdasagi eldrejelzése altalanosan
megeroésiti, hogy az eurodvezeti orszagok kolt-
ségvetési egyenlegei tovabb javultak az idén.
A koltségvetési egyensulyi problémakkal kiizd6
orszagokban a strukturalis konszolidacio terén
elért eredmények altalaban varakozason aluli-
nak nevezhetok. Az igyekezet hianya miatt
feleslegesen elhtizodik a fennallo koltségvetési
hidny korrekcidja, ami kellemetlen meglepeté-
seket okozhat, amennyiben kedvezétlenebbre
fordul a makrogazdasagi helyzet. A mostani
helyzet megkivanja, hogy a tagallamok teljesit-
sék az Eurocsoport 2007. aprilisi, berlini megal-
lapodasaban vallaltakat, miszerint a legtobb
eurodvezeti tagorszag 2008-ra vagy 2009-re, a
tobbi orszag pedig legalabb 2010-re teljesiti a
kozéptava célokat.

A strukturalis reformok terén fontos, hogy a kor-
manyok fenntartsak a haladasért tett eréfeszité-
seket. Az, hogy a foglalkoztatdsi helyzet javult
az elmult években, a multbeli reformoknak
koszonhetd. Elengedhetetlen, hogy a verseny, a
termelékenységnovekedés és a munkaerd-piaci
rugalmassag javitasat célzo reformok ne veszit-
senek lendiiletiikb6l, és hogy ne forduljon meg
az Ovezet orszagaiban zajlo reformfolyamat.
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. GALDASAGI
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
FO LYAMATO K Az eurodvezet

és a nemzetkdzi
gazdasagi folyamatok

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A vilaggazdasag dsszességében véve tovdabbra is boviil, bar némileg alabbhagyott a rendkiviil
lendiiletes névekedés. Az Egyesiilt Allamok gazdasdgdnak lassuldsa vildggazdasdgi szinten egy-
eldre csak korlatozott mértékben éreztette hatdsdt, a novekedés motorjanak szerepét pedig részben
a feltérekvd piacok veszik at. A magasabb nyersanyagdrak miatt emelkedett a fogyasztoiar-index
az OECD-orszdgokban. Szamos feltérekvd orszdagban jelentdsen emelkedett az infldacio, elsésor-
ban az élelmiszerdrak alakulasanak nagyobb hatdsa miatt. Mindent egybevetve a névekedési prog-
nozist ovezo kockadzatok a lassulas iranyaba mutatnak, és elsésorban a kovetkezdkkel hozhatok
asszefiiggésbe: a peénziigyi piaci kockazatok jelenlegi atértékelése szélesebb kirben befolyasol-
hatja a finanszirozasi feltételeket és a bizalmat, valamint a vilaggazdasagi és eurodvezeti ndveke-
dést; tovabb emelkedhetnek az olaj- és a nyersanyagarak, beleértve a mezégazdasagi termékek
arait; felerdsodhetnek a protekcionista nyomas okozta aggodalmak; végiil a globalis egyensiilyi
problémak miatt kiszamithatatlan folyamatok léphetnek fel.

I.| VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK I. abra: Ipari termelés az OECD-orszagokban

A vildggazdasag Osszességében véve tovabbra is (esonglisan kiigazitott havi adatok)

bovill, igaz, némileg alabbhagyott az el6z6 évek- | OECD asotrotvosston kivil

ben tapasztalt rendkivill lendiiletes novekedés. - Egyesillt Allamok

Mikozben az OECD-orszagokban (az euro6vezetet S

nem szamitva) marcius ota gyorsult az ipari terme- g e

1és, amelynek haromhavi mozgoéatlag alapjan sza-

mitott értéke szeptemberben 1,4%-ot tett ki (lasd

az 1. abrat), az uzleti feltételeket vilaggazdasagi

szinten vizsgald felmérésekbdl az deril ki, hogy

némileg aldbbhagyott a globalis feldolgozoipari ter-

melés boviilési iiteme. A valamennyi iparag kibo-

csatasara kiterjed6 globalis beszerzésimenedzser-

index (PMI) az elmult honapokban tapasztalhato

csokkenés utan novemberben 54,0 volt, ami alacso- o e o o BB ot

nyabb ugyan, mint a hossza tavu atlag, de még min- ~ Megjegyzés: Az utols§ megfigyelés idopontja 2007 oktdbere,

dig a gazdasagi fellendiilés és visszaesés kozotti Kvar aifiéé%rggfSuelztse/t\éltlairr?Olzutglib?jkﬁz(i)lEczlgo?.Z ‘eptember).
1o . . A kozolt adatok a harom honappal kordbbi megfelelé atlagok

50-es kiiszobérték felett van. Mivel az Egyesiilt hérom hénapos mozgoétlagai.

Allamok gazdasdganak mostani lassulasa hétteré-

ben elsdsorban az ingatlanszektor elhizodo gyengélkedése all, a folyamat vilaggazdasagi szintl kovet-

kezményeit eddig igen korlatozottan lehetett érzékelni. A feltorekvo piacok valtozatlanul erdteljes titem-

ben béviilnek, kiilonosen Azsia feltorekvo régidiban, ami arra enged kovetkeztetni, hogy ezek az orszagok

veszik at (az USA-tol) a vilaggazdasagi novekedés f6 motorjanak szerepét. Egyel6re azonban bizonyta-

lan, hogy mennyire lesznek kedvezotlenek a vilaggazdasagi kovetkezményei a pénziigyi piacok elmult

honapokban tapasztalt fokozott ingadozasanak, s az emiatt megnovekedett bizonytalansagnak.

5,0 ; s 1 T s T T T s
2000 2002 2004 2006

A magasabb nyersanyagarak (kiilonos tekintettel az energia- és az ¢élelmiszerarakra), tovabba a kedve-

z6tlen bazishatasok miatt a szeptemberi 2,2%-r6l oktoberben 2,8%-ra emelkedett a fogyasztoiar-index

szerint mért (CPI-) inflacié az OECD-orszagokban. Elelmiszer- és energiadrak nélkiil a CPI-inflacio

oktoberben 1,9% volt, vagyis szeptemberhez képest nem valtozott. Havi bontasban a fogyasztoi arak

oktoberi 0,3%-os novekedési liteme megegyezett az egy honappal korabbival. Az élelmiszerarak

nagyobb arindexbeli stlya miatt szamos feltérekvo piacon erdteljesebb nétt az inflacid. A vilaggazda-

sagi tényezobarakkal kapcsolatos felmérési adatok arrdl tantiskodnak, hogy novemberben jelentésen
megnovekedtek az atlagkoltségek mind a feldolgozoiparban, mind a szolgaltatasi szektorban.
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EGYESULT ALLAMOK 2. abra: Fobb gazdasagi folyamatok a fejlett
Az Egyesiilt Allamokban dinamikus maradta gaz- | I e Ol Lz

dasagi novekedés az ingatlanpiaci korrekcid és a
pénziigyi piaci zavarok ellenére. Az elozetes becs- — curodvezet oo Tt

1ések szerint a harmadik negyedévben a real-GDP === Egyesiilt Allamok Egyesiilt Kirdlysag
4,9%-kal nott (évesitett negyedéves adat) a maso- A iboesitds nvekedése )

dik negyedéves 3,8%-o0s novekedést kovetden. A (neg'yeﬁﬁii‘s 121::;;::’ S;Z"';Zk; negyedéves adatok)
novekedés hatterében elsdsorban a meglepden
¢lénk nettd export és a viszonylag erdteljes magan-
fogyasztas allt, ami ellenstilyozta a lakasépitések
csokkento hatasat. A harmadik negyedéves GDP-
novekedési becslés felfelé modosult, jollehet,
mint kideriilt, a maganfogyasztas a korabban vart-
nal némileg gyengébben alakult.
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Ami az aralakulasokat illeti, az éves CPI-inflacio

a kozelmultban ismételten felgyorsult, miutan a
nyari hénapokban némileg mérséklddott. Ez elso-
sorban a kozelmultban foként az erds bazishatas
miatt megemelkedett energiakoltségeknek, vala- o

mint az élelmiszeraraknak tudhato be. Utobbiak g(')g;acs'z‘tzigﬁzikéves viltozis, szizalék: havi adatok)

éves arvaltozasa 2007 januarja Ota gyorsulo ten- 5 5
denciat mutat. Oktoberben a CPI-inflacid 3,5%

volt, amely 0,8 szazalékponttal magasabb, mint a 4
majustol oktoberig tartd féléves idoszak atlaga. A
maginflacids (vagyis energiat és élelmiszereket
nem tartalmazd) mutatok azonban alacsonyabb 2
értéken maradtak. Oktoberben a maginflacio 2,2%
volt, ami megegyezett a hathavi atlaggal.
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A kilatasokat tekintve, a GDP 2007 negyedik W
X [}
negyedévétol varhatoan lassabban boviil, mivel az -1 3
ingatlanpiaci korrekcid elmélytilése és a pénzpiaci Y
nyugtalansag varhatéan még komolyabban vissza- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
veti a novekedést. A nemlleg lazulo munkaero- Forras: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitésai.

piaci he]yzet és a magas energiakéltségek szintén 1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat
adatai, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adatok.
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visszafogjak a realfogyasztas boviilését. A dinami- A GDP-adatok szezonlis kiigazitist tartalmaznak.
1Lt e . . 2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kirdlysag esetében; CPI az
kus kiilfo1di kereslet és a gyenge arfolyam ugyan- Egyesilt Allamok és Japan eseiében.

akkor tovabbra is tamogatja a kivitelt és igy a

GDP-névekedést, jollehet az USA gazdasagaban a

kiilkereskedelem viszonylag kis szerepet jatszik, a kozelmultban pedig a mutatok a novekedés lendiile-
tének lanyhuldsara utalnak. Az energiadrak kozelmultbeli felszokése és az USA-dollar leértékelddése
ellenére az inflacios varakozasok tovabbra is viszonylag szilardan rogzitettek.

Oktober 31-én a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag 25 bazisponttal, 4,50%-ra csokkentette a Fed irdnyado
kamatlabara vonatkozo célkitlizést, ezzel egyidejiileg 25 bazisponttal, 5,00%-ra csokkentette az elsdd-
leges hitel kamatlabat.
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JAPAN

A japan gazdasagban folytatodott a fellendiilés a valtozatlanul visszafogott inflacio mellett. A kibocsatas
alapjat a kiegyensulyozott belfoldi kereslet €s az erds export adta. A Kabinetiroda altal kozzétett elozetes
adatok szerint 2007 masodik negyedévének visszaesését kovetden a harmadik negyedévben tjra beindult
a novekedés, amelyet dontéen az élénk kiilfoldi, elsdésorban Azsia Japanon kiviili teriileteirdl szarmazo
kereslet vezérelt. A negyedéves real-GDP az el6z6 negyedévben mért —0,4%-ot kovetden 0,6%-kal nove-
kedett, azaz meghaladta a piaci varakozasokat.

A fogyasztoi inflacid visszafogott maradt (lasd a 2. abrat), aminek oka a kiilondsen a bérekre gyakorolt
tartos lefelé iranyuld nyomas volt. 2007 oktoberében a CPI-inflacio 2006 decembere 6ta eldszor vissza-
tért a pozitiv tartomanyba. A CPI éves valtozasa a szeptemberi —0,2%-ot kovetden 0,3% szazalck volt,
mig a friss élelmiszereket nem tartalmazd CPI éves valtozasa az egy honappal korabbi —0,1%-ot kéve-
téen 0,1%-ot tett ki.

A Bank of Japan 2007. november 13-i ilésén 0,50%-on hagyta az iranyadd kamatlabat, vagyis az egyna-
pos fedezetlen bankk6zi kamatlabat.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban a kibocsatas dinamikus titemben, vagyis a 0,7%-os hosszt tavi atlagnak meg-
felelden, illetve a f616tt ndvekedett az elmult negyedévekben (lasd a 2. abrat). A GDP a harmadik negyed-
évben az el6z6 negyedévhez képest 0,7%-kal boviilt, a novekedés mozgatorugoja a maganfogyasztas és
a brutto allotoke-felhalmozas volt. A nettd export negativan jarult hozza a GDP-novekedéshez, mivel az
importnovekedés felgyorsult, 6sszhangban a belf6ldi kereslettel és az export dinamikajaval. A negyed-
éves GDP-novekedés titeme az elkdvetkezo honapokban varhatoan lassulni fog.

A HICP-inflaci6 a hat egymast kovetd honapi csokkenést kovetden oktoberben az el6z6 havi 1,8%-r6l
2,1%-ra emelkedett, ami jorészt a magasabb tizemanyag-, kendolaj- és élelmiszeraraknak tulajdonithato.
Az inflacid révid tavon 2,0% f6l6tt marad a magasabb energia-, élelmiszer- és importarak miatt.

2007. december 6-an a Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga 0,25 bazisponttal 5,5%-ra csok-
kentette az irdnyad6 kamatlabat. A dontést a novekedés lassulasanak kezdddo jelei, a megromlott pénz-
tigyi piaci helyzet, ¢s a hitelkinalat szikiilése tette indokoltta.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az eurodvezeten kiviili legtobb EU-tagallamban tovéabbra is dinamikusan névekedett a kibocsatas az
elmult negyedévek soran, ami elsdsorban a belfoldi kereslet tartds novekedését tikkrozte. Az inflacio
alakulasat tobb orszagban dontben befolyasolta az élelmiszerarak emelkedése, ami tobbek kozott az ido-
jarassal 6sszefiliggd kinalatkorlatozashoz kothetd.

Svédorszag és Dania realgazdasagi folyamatai az elmult negyedévekben elvaltak egymastol. Mig a real-
GDP negyedéves novekedése Danidban —0,4%-ra esett vissza 2007 masodik negyedévében, addig a svéd
kibocsatasndvekedés 0,9%-ra gyorsult. Dania esetében mindez a belf6ldi kereslet széles korti gyengiilé-
sére vezethetd vissza, mikdzben Svédorszagban felgyorsult mind a magan-, mind az allami szektor
fogyasztasa. A HICP-inflacio mindkét orszagban emelkedett az elmult hénapokban a korabbi visszafo-
gott szinthez képest. Oktoberben a dan HICP-inflacio 1,8%-ra, a svéd pedig 1,9%-ra emelkedett.

Kelet-Kozép-Europa négy legnagyobb gazdasagat tekintve, mig Csehorszagban ¢s Lengyelorszagban
tovabbra is dinamikus litemben novekedett a kibocsatas az elmult negyedévekben, addig Magyarorszag
¢s Romania névekedése lassult. A real-GDP novekedését dontden a belfoldi kereslet hajtotta, kivéve
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Magyarorszagon, ahol a novekedés mozgatorugoja jorészt a nettd export volt. A bizalmi mutatokbol
Magyarorszag és Romania esetében a novekedés tovabbi fokozatos lassulasa valosziniisithet az elkovet-
kez6 honapokban. Az inflacid tovabbra is igen eltéréen alakul a négy orszagban. A HICP-inflacid okto-
berben mind Csehorszagban, mind Lengyelorszagban emelkedett: elébbiben 4,0%-ra, ami a bazishatas-
nak volt betudhatd, utébbiban 3,1%-ra, itt elsésorban az energiaar-emelkedés miatt. Magyarorszagon ¢s
Romaniaban a HICP-inflaci6 egyarant 6,9%-ra emelkedett, ami az élelmiszerek és az energia aranak
emelkedésével hozhatd Osszefliggésbe. Magyarorszagon az inflacid azért volt valtozatlanul magas az
elmult egy évben, mivel a fiskalis konszolidacids csomaghoz kapcsoldddan emelkedtek a kozvetett adok
¢s a szabalyozott arak. Az elkévetkezd honapokban az élelmiszerek és energia arabol adédoan a maga-
sabb inflacid iranyaba mutatd kockazatok jelentkezhetnek mind a négy orszagban.

A legtobb kisebb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban a real-GDP negyedéves novekedési titeme erdtel-
jes volt az elmult negyedévekben, aminek hatterében foként a dinamikus belf6ldi kereslet allt, amelyet
pedig a gyors hitelkiaramlas, foglalkoztatasboviilés és béremelkedés tamogatott. A bizalmi indexekbol
a novekedés lassulasa olvashatd ki az elkdvetkezd honapokban. A legtébb legdinamikusabban novekvo
orszagban, igy Bulgariaban €s a balti allamokban, az elmult honapokban gyorsan novekedett, illetve
tovabbra is magas volt az éves HICP-inflacio. A rovid tavi inflacios kilatasokat nagy bizonytalansag
jellemzi, ami az élelmiszerarak és az energiadrak ingadozasanak tulajdonithat, ehhez jarul még, hogy
tobb orszagban, nevezetesen a leggyorsabban novekvdkben, tovabbra is nagy nyomds nehezedik a
bérekre.

Az orosz GDP 2007 masodik negyedévében tovabbra is dinamikus titemben, 7,8%-kal novekedett az
elz6 év azonos id6szakahoz képest. Az elérejelzd novekedési indikatorok azt mutatjak, hogy 2007 har-
madik negyedévében folytatodott a jorészt a belfoldi kereslet vezérelte fellendiilés. Az inflacids trend
tovabb emelkedett, igy oktoberben az arnvekedés titeme (a szeptemberi 9,4%-16l1) 10,8%-ra emelkedett
éves szinten.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvo azsiai orszagok gazdasaga, kiilonosen a régio legnagyobb gazdasagaiban, tovabbra is dina-
mikus titemben boviilt. Kindban tovabb erdsodott az inflaciés nyomads, amely azonban a tobbi nagy
gazdasagban visszafogott szinten maradt.

Kina gazdasaga valtozatlanul erdteljesen novekedett. A harmadik negyedévben a real-GDP 11,5%-kal
haladta meg az egy évvel korabbit, ami az el6z6 negyedév 11,9%-ahoz képest némi visszaesés ugyan,
de még igy is 6sszhangban van az év elso felének novekedési atlagaval. A novekedés motorja az erdteljes
belfoldi beruhazas és a nettd export volt. Noha az exportndvekedés julius és oktober kozott némileg
lelassult, tovabb boviilt a kereskedelmi mérleg tobblete, amelynek kumulalt értéke igy 213 milliard USA-
dollart tett ki 2007 els6 tiz honapjaban, ami 20%-kal magasabb, mint a tavalyi év teljes tobblete. Ezzel
parhuzamosan tovabb boviilt a devizatartalék-allomany, amely 6sszesen 1433 milliard USA-dollart volt
2007. szeptember végén. A CPI-inflacio a szeptemberi kis csokkenést kvetden oktoberben ismét vissza-
ugrott az augusztusi 6,5%-os szintre, aminek hatterében elsdsorban az élelmiszerarak emelkedése 4llt.
November 26-i ilésén a People’s Bank of China — az idén immar kilencedik alkalommal — 50 bazispont-
tal, 13,5%-ra emelte a bankok kotelezdtartalék-ratajat.

Koredban a real-GDP éves szinten 5,2%-kal boéviilt 2007 harmadik negyedévében, vagyis gyorsabban
novekedett az e16z6 negyedévi 5,0%-hoz képest. Az éves CPI-inflacio az oktdberi 3,0%-r61 3,5%-ra
emelkedett, elsésorban az élelmiszerek és a nyersanyagok jelentds draguldsa miatt. India gazdasaga tar-
tos litemben novekedett: a GDP a harmadik negyedévben atlagosan 8,9%-kal boviilt, kissé lassabban,
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mint az el6z6 negyedévben regisztralt 9,3%. A nagykereskedelmi arak inflacioja, amely a Reserve Bank
of India 6 inflacids mutatdja, novemberben 3,1% volt.

A feltorekvo azsiai régio gazdasagi kilatasai Gsszességében tovabbra is kedvezdek, amit a belfoldi keres-
let tartos boviilése és a kivitel dinamikus névekedése tamogat.

LATIN-AMERIKA

A latin-amerikai gazdasagok tovabbra is dinamikus titemben boviiltek, aminek f6 hajtéereje a belfoldi
kereslet volt. Mexikoban a real-GDP novekedése 2007 harmadik negyedévében ismét felgyorsult: a
masodik negyedévi 2,8%-ot kovetden 3,7%-ra emelkedett az éves rata. Ami az arak alakulasat illeti, az
éves CPI-inflacio atlaga a harmadik negyedévben 4% volt, vagyis Gsszességében nem valtozott a két
el6z6 negyedévhez képest. Oktober 26-an Mexiko kozponti bankja 25 bazisponttal, 7,5%-ra emelte az
iranyado kamatlabat. Braziliaban tovabb boviilt az ipari termelés, amelynek névekedési titeme éves szin-
ten 6,3% volt a harmadik negyedévben, vagyis magasabb, mint az els6 félév 4,8%-os atlaga. Az éves
fogyasztoi inflacié oktoberben némileg emelkedett, 4,1% volt. Argentinaban a kibocsatasnovekedés meg-
6rizte dinamikus lendiiletét, az ipari termelés éves szinten 6,9%-kal boviilt a harmadik negyedévben.
Az éves CPI tovabb lassult, bar tovabbra is magas értékeket mutatott. A harmadik negyedév inflacios
atlaga 8,6% volt, ami kisebb, mint az el6z4 hat honapban mért 9,2%-os atlag.

Osszefoglalva: a kozelmult pénziigyi zavarainak atgytirtizése miatti bizonytalansig ellenére Latin-Ame-
rika kilatasai valtozatlanul kedvezdek, a novekedés motorja varhatéan tovabbra is a belfoldi kereslet.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

November nagy részében emelkedtek az olajarak: a US West Texas Intermediate és a Brent nyersolaj
hordonkénti ara 90 USA-dollar f616tti 0j rekordot dontott. November végén, december elején az olajarak
jelentésen visszaestek. December 5-én a Brent-nyersolaj hordonkénti ara 89,7 USA-dollar volt, ami
48%-kal magasabb az év eleji szintnél. Az olajar-emelkedésért elsdsorban a piaci fundamentumok
tovabbi sziikiilése €s a folytatodd geopolitikai fesziiltségek feleldsek. Ezek kozott megemlitendd, hogy
az ¢szaki féltekén a tél bekoszonte elott felerdsodtek a globalis kindlatcsokkenéstol valo félelmek az
évszaknak nem megfeleld harmadik negyedévi készletlehivas miatt. A Nemzetkozi Energiatigynokség
novemberi olajpiaci helyzetrl sz616 jelentése szerint oktoberben és november elején — a fokozott keres-
let és a korlatozott kinalat miatt — tovabb csokkent az OECD-orszagok koolajkészlete. Az aremelkedés-
nek gatat szabott viszont a keresletnovekedés lassulasanak lehetésége, ami a magas olajarakat és az USA
novekedésének potencialis lassulasat tiikr6zi. Az olajiigynokség allitasa szerint a megemelkedett energia-
arak mar most befolyasoljak az olaj iranti keresletet, kiilondsen az OECD-orszagokban. Ennek megfele-
16en az tigynokség lefelé, 2,3%-ra modositotta a 2008-as globalis kdolaj iranti keresletnovekedésre vonat-
kozo elérejelzését (amely azonban igy is magasabb, mint a 2007-re prognosztizalt 1,2%). Az OPEC
tagallamainak miniszterei viszont december 5-1 tilésiikon nem novelték kitermelésiiket, annak ellenére,
hogy erre egyre hatdrozottabban felszélitjak dket.

Ami a kilatasokat illeti, mivel a szabad kapacitasok tovabbra is korlatozottak — a kereslet valtozatlanul
¢lénk, tovabbra is geopolitikai és kinalati kockazatok allnak fenn —, az olajarak minden bizonnyal meg-
emelkedett szinten maradnak, amennyiben nem valtozik az OPEC stratégidja. A hataridés tézsdei piaco-
kon az olajpiaci szereplok jelenleg valtozatlanul magas arakra szamitanak, amelyek 2008 végére kissé
visszaeshetnek, 88 USA-dollar koré.
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3. abra: Fobb folyamatok a nyersanyagpiacokon 4. abra: Az OECD osszesitett indexe (CLI)

(hathavi valtozas)
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Megjegyzés: A feltorekvo piacokra vonatkozé mutaté Brazilia,
Kina és Oroszorszag CLI-jének (composite leading indicator)
stulyozott atlaga.

A szeptemberi erdteljes emelkedést kovetden a nem energiajellegli nyersanyagok arai tovabbra is jelen-
tésen ingadoztak oktoberben és novemberben. E nyersanyagok (USA-dollarban denominalt) arindexe
novemberben megkozelitdleg 14%-kal volt magasabb az egy évvel korabbinal, mivel a mezdgazdasagi
termékek aremelkedése nagyobb volt, mint a fémarak csékkenése. Ezen beliil elsésorban az élelmiszer-
arak emelkedtek tovabb, bar arndvekedésiik titeme némileg lassulni kezdett a szeptember végén regiszt-
ralt rendkiviil magas ratahoz képest. Az olajos magvak és az olajtermékek ara novemberben tovabb
emelkedett, mivel a biolizeanyagok iranti erteljes kereslet és a szdjabab €s egyéb olajos magvak ter-
mesztésének csokkenése miatt kiilondsen sziikos volt a kindlat ezen a piacon.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

Avilaggazdasag rugalmasan reagald, bar mérséklodo novekedése kozéptavon élénk kiilgazdasagi keres-
letet vetit eldre az eurodvezeti termékek és szolgaltatasok irant. Az OECD-n kiviili nagyobb gazdasa-
gokra vonatkozo Osszesitett indexbdl (CLI) az deriil ki, hogy szeptemberben Kindban, Indiaban ¢s
Braziliaban véltozatlanul stabil volt a boviilés, Oroszorszag kilatasai pedig némileg javultak. Az OECD-
orszagok esetében ellenben a CLI tovabbra is a névekedés lassulasat jelzi elére az orszagesoport legtobb
meghatarozo gazdasagaban (1asd a 4. abrat).

Mindent egybevetve a novekedési progndzist 6vez6 kockazatok a lassulds irdnyaba mutatnak, és elso-
sorban a kovetkezokkel hozhatok Osszefiiggésbe: a pénziigyi piaci kockazatok jelenlegi atértékelése
szélesebb korben befolyasolhatja a finanszirozasi feltételeket és a bizalmat, valamint a vilaggazdasagi
¢és eurodvezeti novekedést; tovabb emelkedhetnek az olaj- és a nyersanyagarak, beleértve a mezdgazda-
sagi termékek arait; felerédsodhetnek a protekcionista nyomas okozta aggodalmak; végiil a globalis
egyensulyi problémak miatt kiszamithatatlan folyamatok Iéphetnek fel.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1. A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

2007 augusztusa és oktobere kozott a monetdris fejlédés alapjat képezd novekedeési iitem az
eurodvezetben erés maradt, ami az M3 és a hiteldllomdny tovabbi gyors névekedésében is megmu-
tatkozik. Ugy tiinik, hogy a pénziigyi piacokon mostandig tapasztalt zavarok csak korldtozott
hatast gyakoroltak a szélesebb értelemben vett pénziigyi és hitelkonstrukciok alakulasara, bar
néhdany konkrét MPI-mérlegtételt esetleg érinthetett. Kiilondsen az utobbi idék adatai utalnak
arra, hogy nem kovetkezett be jelentds térés a banki hitelek kindalataban. Arra is bizonyitékul szol-
gadlnak — legalabbis egyeldre —, hogy az dsszesitett adatokat érvényben tartotta az elézéleg érték-
papirositott kélesondk vagy hiteltermékek jelentds mértékii ujrakozvetitése. Kovetkezésképp a
folyamatosan erdteljes hitelndvekedés, amely tovabbra is jelentds mértékben hozzdjarult az élénk
piaci dinamizmushoz, a szokdsos hitelnyujtasi magatartdst latszik tiikrézni, és nem a zdlogjog
igénybevételét. Mikozben a viszonylag lapos hozamgdrbe dsztdnzd hatasa arra utal, hogy az éves
M3 novekedés jelenleg felerdsitheti az alapul szolgdlo monetaris dinamizmus iitemét, az dltaldanos
pénz- és hitelpiaci névekedés erdteljes marad. A mdara mar béséges likviditassal dsszefiiggésben
ez kozép-, illetve hosszabb tdavon az drstabilitas emelkedd kockdzatdt vetiti eldre.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS AGGREGATUM

2007 harmadik negyedévében az M3 éves novekedési liteme a masodik negyedévi 10,6%-r9l, illetve
az els6 negyedévi 10,2%-161 11,5%-ra er6s6dott. A Gazdasagi és Monetaris Uni¢' harmadik szakasza-
nak kezdete ota ez volt a leger6sebb novekedési iitem. Az M3 éves novekedése liteme augusztusban
¢s szeptemberben kismértékben gyengiilt, majd ismét emelkedésnek indult és oktoberben 12,3%-ot ért
el (lasd az 5. abrat). A portfoliovaltozasok becsiilt hatasaval kiigazitott M3 éves novekedési iiteme a

1 Andvekedés legnagyobb éves mértéke is abrazolva van a *80-as évek eleje ota, az M3 szintetikus becslései alapjan 1999 elott.

5. abra: Az M3 novekedése

6. abra: Az M3 és a portfolidatrendezddések

becsiilt hatasaval kiigazitott M3

(szazalékos valtozas; szezonélis és naptari hatassal kiigazitva) (szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott éves valtozas
szazalékban)
= M3 (éves ndvekedési iitem)
eeee+ M3 (az éves novekedési titem 3 honapos, = hivatalos M3
kozépre igazitott mozgoatlaga) «+eee aportfolidatrendezddések becsiilt hatasaval
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1) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonat-
kozo becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet
a Havi jelentés 2004. oktdberi szamaban olvashatd ,,Monetary
analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés) cimii iras
4. bekezdése fejt ki.
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hivatalos M3 iddsorokhoz hasonld mintat kdve- |/ 4070 Vo Lk 00 b or
tett (1asd a 6. abrat).

, | . , (éves valtozas, szdzalék; szezondlis és naptari hatasokkal
Egy széles alapon vegzett monetaris elemzés azt kiigazitva)

mutatja, hogy az M3 jelenlegi erételjes noveke- —_— M1

dése felerdsiti a monetaris boviilés alapul szol- — **** egyeb rovid lejaratd betétek
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ténd aramlashoz vezetett, mivel ezek az eszk6zok WA\ B
nagyobb likviditast, a megtériilés tekintetében 8 : 8
pedig alacsonyabb koltségek mellett kisebb koc- 6 At At \/Mu /| 6

. ; . (11 . n Lot ‘e
kazatot biztositanak. Kovetkezésképpen az erd- p s AT ik .
sebb M3 novekedést — bizonyos mértékig — a Y v
s 1 s - ; 2 prey e ! 2

monetaris eszkozok iranti spekulativ kereslet s i
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Yaltja ki. Ezt E'l Yelemernyt tamaszt9tta Vala az M1 o0 2005 006 007
éves novekedési titemének 2005 vége ota tapasz-

Forras: EKB.

talt csokkend tendencidja, amely — a monetaris
politika befogadasanak az EKB iranyado kamatai
novekedése kovetkeztében tortént megsziintetésével dsszhangban — az alapvetd monetaris boviilés
bizonyos novekedésére utal. Az M3 altalanos novekedése azonban még a fenti hatasok figyelembevé-
telével is erdteljes maradt 2007 harmadik negyedévében.

Ezt a 2007 harmadik negyedévében bekovetkezett erdteljes boviilést ismét a maganszektor részére nyuj-
tott hitelek gyors novekedése taplalta. A maganszektor részére nyujtott MPI-hitelek esetén mar a hetedik
egymast kovetd negyedévben két szamjegyt éves novekedési titem volt megfigyelhetd. Az MPI-hitelek
nem pénzigyi vallalatok és a haztartasok felé iranyuld erdteljes dramlasa az elmult négy honapban
ellentétes azzal a nézettel, hogy az utdbbi iddben a pénzpiacokon tapasztalt zavarok sulyos térést okoz-
tak az MPI-hitelek kindlataban. Altalinosabban fogalmazva, ha a pénz- és hitelallomany tobb széles
korben végzett mérését tekintjiik, mindeddig kevés jel mutat arra, hogy a pénziigyi zavarok jelentds
hatést gyakoroltak volna a teljes kori monetaris névekedésre.? A zavarok természetével és kiinduldpont-
javal Gsszhangban bizonyos hatas érzékelhetd volt az MPI-k mérlegének bizonyos olyan tételeinél,
amelyek szorosan kapcsolddnak a pénzpiacokhoz és az eszkdzalapu értékpapirok piacahoz. Konkrétabban
a pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek allomanyaban, az MPI-k rovid lejaratu, hitel-
viszonyt megtestesito értékpapirjainak alakuldsaban és — bizonyos mértékig — az egyéb, nem monetaris
pénziigyi kozvetitok (EPK-k) hiteleinek ¢s betéteinek alakulasdban figyelhetd meg bizonyos hatés.

A jelenlegi pénzligyi zavarok erdteljesen ravilagitottak az MPI-k, mint a gazdasag és a pénztigyi rend-
szer részére likviditast biztosito tényezok dontd szerepére — akar a bankmuveletek , kiindulo és eloszto™
modellje formajaban, vagyis egy olyan modellben, amelyben az MPI-k a hitelnyujtast kovetden ezeket
a hiteleket befektetoknek adjak el. Az MPI-szektor tehat kdzponti szerepet jatszik a tekintetben, hogy

2 Lasd még ,,A pénzpiaci zavarok hatasa a pénz- és hitelallomany alakulasara” cimii 2. szamu keretes irast a 2007. novemberi Havi

Jelentésben.
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a pénziigyi zavarok atterjednek a szélesebb értelemben vett pénziigyi szektorra, és végsd soron a real-
gazdasagra. Az MPI-mérlegekbdl szarmazo monetaris adatok elemzése fontos informacidkat nyujtott a
zavarok monetaris valtozasokra gyakorolt hatasa, és — altalanosabban fogalmazva — a maganszektornak
a pénzpiaci volatilitashoz kapcsolddo novekvo bizonytalansagra adott reakcioja tekintetében.

Mindent egybevetve, az MPI-k mérlegének széles korii elemzése — a zavarok (korlatozott) mone-
taris dinamizmusra gyakorolt hatdsanak figyelembevételével, valamint a lapos hozamgorbének az
M3 novekedésére gyakorolt 6sztonzd hatdsa ellenére — azt mutatja, hogy a monetaris fejlodés
alapjat szolgald novekedési iitem erdteljes maradt.

AZ M3 FO OSSZETEVOI

2007 harmadik negyedévében az M1 éves novekedési iiteme (a masodik negyedévi 6,2%-r6l)
kismértékben, 6,5%-ra er6s6dott’, bar joval a 2003-ban és 2004-ben tapasztalt novekedési iitemek
alatt maradt (lasd az 1. tablazatot). Oktoberben az M1 éves ndvekedési titeme a harmadik negyed-
évihez képest nem valtozott. Az M1-re jelenleg két ellentétes erd gyakorolt hatast. Egyrészrdl az
M1 tartasanak az EKB iranyadd kamatai novekedéséhez kapcsoldodd, 2005 decembere dta emel-
kedo alkalmi koltségei csillapitd hatast gyakorolnak; masrészrdl a tovabbra is erds gazdasagi
aktivitas kovetkeztében az M1 irant nagyobb tranzakcios kereslet mutatkozik, tovabba az utobbi
1d6k pénzpiaci zavaraival dsszefiiggésben az M1 tartdsara, mint pufferra van igény.

Ez a minta tiikrozodik az egynapos betétek, az M1 6 osszetevdjének éves novekedési titemében
is, amely a harmadik negyedévi 6,1%-r6l, illetve a masodik negyedévi 5,5%-r61 oktoberben 6,2%-
ra er6s6dott. Ugyanakkor a forgalomban 1év6 pénznem éves novekedési titeme a harmadik negyed-
évi 8,8%-1dl, illetve a masodik negyedévi 10,0%-rol tovabb gyengiilt, és oktoberben 8,1%-on allt,
amely arra utal, hogy az eurokészpénzre valo attérésnek a valuta iranti kereslet novekedésére gya-
korolt hatdsa semmivé valhat.

3 Anegyedéves novekedési iitemeket az adott negyedév atlagos szintje alapjan szamitjak.

I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalo tablazata

(szezonalis és naptari hatisokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme
Zaroallomany 2006. 2007. 2007. 2007.  2007. 2007.
az M3 szazalékaban" | IV.n.év Lnév ILnév Il név  szept. okt.
M1 45,0 6,8 7,0 6,2 6,5 6,0 6,5
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 7,2 11,1 10,5 10,0 8,8 8,2 8,1
Egynapos betétek 37,8 6,0 6,3 5,5 6,1 5,6 6,2
M2-M1 (= egyéb rovid lejarati betétek) 40,1 11,1 11,9 13,1 15,0 15,4 17,0
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 22,1 25,2 29,5 33,2 37,6 38,2 41,8
Harom honapos vagy annal rovidebb lejaratu,
felmondasos betétek 18,0 1,1 -0,8 -2,1 -3,2 -3,6 —4.2
M2 85,1 8,7 9,1 9,2 10,3 10,2 11,2
M3-M2 (= piacképes eszk6zok) 14,9 11,3 16,9 19,3 18,7 17,9 18,9
M3 100,0 9,0 10,2 10,6 11,5 11,3 12,3
Az eurodvezet rezidenseinek nyijtott hitelek 8,8 8,0 8,1 8,7 8,7 9,2
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések -3,1 —4.5 —4,3 -39 —4.3 —4,1
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek -0,4 -1,3 -1,2 -0,9 -1,5 -2,2
A maganszféraval szembeni kvetelések 11,9 11,1 11,0 11,7 11,6 12,2
A maganszféranak nyujtott hitelek 11,2 10,6 10,5 11,0 11,0 11,2
Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil) 9,0 10,0 10,3 10,3 9,7 9,0
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az §sszegekben.
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Az egynapos betéteken kiviili rovid lejarati betétek éves novekedési iteme tovabb erdsodott, és a har-
madik negyedévi 15,0%-os, illetve a masodik negyedévi 13,1%-o0s novekedést kovetden oktoberben
17,0%-os szintet ért el (lasd a 7. abrat). Ez a valtozas a rovid lejaratt betétekbe (azaz a legfeljebb két
évre vallalt futamidejt betétekbe) iranyuld folyamatosan erds tokebearamlast tiikkrozi, amely a harma-
dik negyedévben éves szinten 37,6%-os emelkedést mutatott. Ezzel szemben a legfeljebb harom honap
utan visszavalthatd betétek adllomanya tovabb csokkent, 2007 harmadik negyedévében a csokkenés
mértéke 3,2%-o0s volt. Mivel a rovid lejaratra lekotott betétek hozama a rovid lejarata pénzpiaci kamat-
labak emelkedését kovette, a rovid lejarata takarékbetétek és a latra sz616 betétek hozamaval (melyek
hozama lassabban emelkedett) szembeni kiilonbség folyamatosan emelkedett. Ez eldsegitette az M1-
bol és a takarékbetétekbol lekotott betétekbe aramlast. Tovabba, tekintettel a lapos hozamgorbére, a
rovid lejarata lekotott betétek vonzoak az M3-on kiviili hosszabb lejarata kockazatosabb eszkzokhoz
képest, mivel azok nagyobb likviditast és a megtériilés tekintetében alacsonyabb koltség mellett kisebb
kockazatot nyujtanak, ezzel is eldsegitve a hosszabb lejarata eszkozokbol torténd tokekiaramlast.

Az eurodvezetben a viszonylag lapos hozamgérbe pozitiv hatast gyakorolt a piacképes papirok éves
novekedési titemére, amely a harmadik negyedévben 18,8%-o0s, oktoberben pedig 18,9%-0s volt. Ugyan-
akkor az ilyen értékpapirok éves nvekedési iiteme az el6z0 negyedévhez viszonyitva mérséklodott. Ez
a pénzpiaci alapok részjegyeinek/befektetési jegyeinek julius és oktdber kozott a pénztulajdonos szektor
altal torténd nettd eladasat tikrozte. A pénziigyi piaci zavarokkal osszefliggésben kiillondsen nagy
mértéki (6sszesen 26 milliard euro 6sszegli) nettd kidramlas volt tapasztalhaté augusztusban és szep-
temberben a pénzpiaci alapok részjegyei és befektetési jegyei tekintetében. A pénzpiaci zavarok kelet-
kezése elott egyes pénzpiaci alapok ki voltak téve a strukturalt hitelpiaci hatdsoknak annak érdekében,
hogy felgyorsitsak a megtériilést, mellyel talteljesitik a pénzpiaci referenciadsszeg mértékét. Ezen a
piacon a kockazatok jraértékelése és a kis szamu alap eszkozmindségével kapcsolatos, kelléen nyilva-
nossagra hozott aggodalmak ugy tiinik, az emlitett papirok iranti altalanos bizalmatlansaghoz vezettek.
Az ezen eszk6zok esetén tapasztalt tokekivonas az MPI-k rovid lejaratd, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirjaiba iranyulo erételjes tokebearamlasban jelent meg. Az elmult négy honapban a pénztulaj-
donos szektor ilyen értékpapir-vasarlasai a Gazdasagi és Monetaris Uni6 harmadik szakaszanak kezdete
oOta a legmagasabb szintet érték el (6sszesen 57 milliard euro értékii vasarlassal), amellyel az MPI-szek-
tort finansziroztak. Ugyanakkor a pénzpiaci alapok részjegyei/befektetési alapjai esetén augusztusban
¢s szeptemberben tapasztalt nettd kidramlasok egy része oktoberben ellenkezd iranyt vett. Ez a zavarok
egészen korai szakaszaban tapasztalt bizonyos karos reakciok megfordulasat mutathatja.

Az M3 osszetevoinek legszélesebb korli aggregacidja, amellyel kapcsolatban a pénztulajdonos szektor-
nak informaciok allnak rendelkezésére, a rovid lejarath betétekbol plusz a visszavasarlasi megallapoda-
sokbol tevddik Gssze (a tovabbiakban ,,M3 betétek™). A haztartasi szektor, azaz azon szektor dsszesitett
M3 betétjeinek éves liteme, amely a legnagyobb mértékben jarul hozza a teljes M3 betétallomany néve-
kedéséhez, a 2007 masodik negyedévi 6,7%-r6l a harmadik negyedévben 7,3%-ra emelkedett. Az emli-
tett novekedési titem 2004 kozepe ota tapasztalt emelkedd tendencidja tehat folytatddott, amelyet a
jovedelmek és vagyonok névekedése, valamint az M3 betétek emelkedd hozamai segitettek eld. Ezt
tdmasztotta ald az M3 szektoronkénti allomanyanak szélesebb elemzése (l1asd ,,A szektoronkénti allo-
manyra vonatkozo legijabb becslések az eurodvezeti M3 esetén” cimii 1. szamu keretes irast).

A nem pénziigyi vallalatok tulajdondban 1évé M3 betétek éves novekedési titeme 2007 harmadik
negyedévében emelkedésnek indult és az el6z6 negyedévi 13,1%-ro6l 13,4%-ra nétt. A nem mone-
taris pénziigyi intézmények tulajdonaban 1évé M3 betétek novekedési iiteme a harmadik negyed-
évben éves szinten 20,0%-0s volt a masodik negyedévi 15,7%-kal szemben. Ez az er6sddés rész-
ben annak is kdszonhetd, hogy egyes befektetési alapoknak nagyobb puffer pénzkészletet kell
tartaniuk.
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I. keretes iras

A SZEKTORONKENTI ALLOMANYRA VONATKOZO LEGUJABB BECSLESEK AZ EUROOVEZETI M3 ESETEN

A monetaris elemzés elsodleges kihivasa, hogy kozvetlen megfigyeléssel monetaris indikatorokat, pél-
daul M3 monetaris aggregatrumokat szerezziink a monetaris névekedés alapkamatanak becslésébol,
amely politikai vonatkozasu jelzéseket biztosit az arstabilitas kockazataira vonatkozoan. A gyakorlat-
ban az ilyen informaciok megszerzéséhez az M3 6sszetevdinek, ellenpdrjainak és szektorok szerinti
allomanyanak valtozasaival kapcsolatos alapos elemzésre van sziikség. A pénztulajdonos szektor tobb
alszektorbol tevodik 6ssze, nevezetesen: haztartdsok (beleértve a nonprofit szervezeteket is); nem pénz-
igyi vallalatok; a monetaris pénziigyi intézményeken kiviili pénziigyi intézmények, amelyekbe beletar-
toznak a biztositotarsasagok és nyugdijalapok, valamint az egyéb nem monetaris pénziigyi kozvetitok;
tovabba az allam és az 6nkormanyzatok, valamint a tarsadalombiztositasi alapok.

A jelen keretes iras az EKB altal a maganszektorok szektoronkénti M3 allomanyara vonatkozoan nem-
régiben rendelkezésre bocsatott leglijabb becsléseket mutatja be.! Ezek a leglijabb becslések negyed-
éves alapon allnak rendelkezésre az 1999 elsé negyedéve ota eltelt idoszakra, és havi alapon a 2003
januarja ota eltelt idészakra. Felépitésiik egyrészt a korabbiakban rendelkezésre allo adatoknal széle-
sebb korii nemzeti adatsorokon, masrészt atfogobb osszeallitasi modszereken alapszik. Ezek a becslé-
sek a Havi jelentés 2006. augusztusi szamaban talalhatd ,,Szektoronkénti pénzallomany: meghatarozok
¢és legtijabb fejlemények” cimii el6z6 feldolgozast valtjak fel.

A szektoronkénti M3 allomannyal kapcsolatos becslések felépitése

A szektoronkénti M3 iddsorok felépitése elsésorban az MPI mérlegstatisztikakban rendelkezésre allo
rovid futamidejli betétek (benne a visszavasarlasi megallapodasok) szektoronkénti allomanyan alap-
szik, amely 2007 masodik negyedévében a teljes M3 80%-at tette ki. Ezekrdl a befektetési eszk6zokrol
a pénzkibocsatd szektor — az MPI-mérlegstatisztikakrol szol6 EKB/2001/13 sz. rendelettel 6sszhang-
ban — havonta részletes, szektoronkénti bontasban szamolt be a 2003 januarja ota eltelt idoszakrol.
Az 1999-2002 kozotti idészakra a szektoronkénti betétallomany negyedéves sorozataira késziiltek
becslések és lettek a nyilvanossag rendelkezésre bocsatva.?

A rovid futamidejti betétek szektoronkénti allomanyatdl a szektoronkénti M3 allomanyig valo eljutas a
forgalomban 1év6 pénznem, a pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek és az MPI-k altal
legfeljebb egyéves eredeti futamiddvel kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapiroknak az egyes
pénztulajdonos szektorok részére torténd eljuttatasat kivanja meg. Ezen eszkozokre vonatkozolag nem
lehet statisztikai adatokat kozvetleniil begytjteni a jelentést készito szervekt6l, mivel az MPI-k jelleg-
zetesen nem tudnak informaciot szolgaltatni az altaluk kibocsatott, kereskedés targyat képezo értékpa-
pirok tulajdonosairdl. Ugyanigy a forgalomban l1évd pénznem tulajdonosait sem lehet knnyen azono-
sitani. Ezen M3 eszkozok kiilonb6z6 pénztulajdonos szektorokhoz vald eljuttatasa tehat becsléseken
alapszik.’> A nemzeti kozponti bankok éltal a szektoronkénti pénziigyi kimutatasokkal kapcsolatban
generalt informacidk — ahol indokolt — ugyancsak felhasznalasra kertiltek.

1 Alegujabb becslések letdlthetok az EKB http:/sdw.ecb cimii weboldalarél. Ugyancsak megtalalhatok a http:/www.ecb.europa.eu/stats/money/
aggregates/sectorialm cimi weblapon, ahol kiegészit6 informaciokat biztositunk a becslés modszertanarol is.

2 Ezek az 1991 elsd negyedévtdl kezdve negyedévenkénti bontasban rendelkezésre allo becslések letdlthetdk az EKB http://sdw.ecb.europa.eu
honlapjarol. Bévebb részletek az ,,M3 betétek szektoronként alloméanyara vonatkozo uj torténelmi eurodvezeti idésorok™ cimii 1. keretes irasban
olvashatnak a Havi jelentés 2006. augusztusi szamaban.

3 Ezekabecslések tartalmazzak az EKB részére jelentett statisztikai adatokat az EKB/2207/9 iranyelvnek megfelelden, amely lefedi az eurodvezeti
pénz- és bankstatisztikak statisztikai kovetelményeit (beleértve a pénziigyi kozvetitok adatait), valamint a Monetaris Unio pénziigyi kimutatasi
statisztikairol sz616 EKB/2005/13 iranyelvnek megfelelden.
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A szektoronkénti M3 allomanyra vonatkozd becsléseket mostantdl fogva a haztartasokra, nem pénz-
tigyi vallalatokra €és nem monetaris pénziigyi kozvetitokre vonatkozdéan (tovabb bontva egyrészrdl
biztositotarsasagokra és nyugdijalapokra, masrészt pénziigyi kozvetitdkre) mind kinnlevéségek (kész-
letek), mind tranzakciok (pénzmozgasok) tekintetében kozzé fogjuk tenni.

Stilizalt tények a szektoronkénti M3 allomany alakulasarol

A szektoronkénti id6sorok elemzése hasznos kiegészito tavlatot biztosit az osszesitett monetaris
trendek értékelése tekintetében. Az A) abra a haztartasok, nem pénziigyi véallalatok és nem mone-
taris pénziigyi kozvetitok legujabb becslések szerinti M3 allomanyanak éves novekedési titemét
mutatja. A vonatkozo szektorok dinamizmusa jelentdsen eltérd az 1999-2007 kozotti idoszakban.
A legujabb becslések azt mutatjak be, hogy a haztartasok jelentik a legnagyobb pénztulajdonos
szektort, amelyek 2007 masodik negyedévében az M3 allomanyanak koriilbelil kétharmadat
teszik ki.

A B) abra a haztartasok M3 allomanyanak modositott becslése szerinti novekedési iitemét mutatja,
¢s hasonlitja 6ssze a Havi jelentés 2006. augusztusi szamaban kozzétett idésorokkal. Ez arra utal,
hogy az iddsorok az id6 muldsaval nagyon hasonld profillal rendelkeznek. A haztartasi M3 egyen-
legek novekedési titeme 2001-ben meredeken emelkedett, és egészen 2003 kozepéig nagyon magas
szinten maradt, amit az M3 felé iranyuld, a kiélezett pénziigyi, gazdasagi és geopolitikai kornye-
zetbol szarmazé portfolidatrendezddések valtottak ki, mivel a haztartasok vagyonukat részvények-
bol pénzre valtottak.* A haztartasi M3 egyenlegek éves novekedési iiteme 2004 elejét6l emelkedni
kezdett, mieldtt 2005 masodik féléve és 2007 kozepe kozott jelentdsen megerdsddott volna.

Az alabbi tablazat a harom legfontosabb pénztulajdonos szektor éves novekedési iitemét hasonlitja
Gssze a novekedés atlagos szintje és dinamizmusaik kiilonbozosége tekintetében az 1999-t1 2007
masodik negyedévig tartd idészakra vonatkozoan. Tébb stilizalt tényt lehet feljegyezni erre a mintaido-
szakra. El6sz0r: a nem monetaris pénziigyi kozvetitok M3 allomanya a legmagasabb atlagos noveke-

4 Lasd a ,Monetaris elemzés és bizonytalansag” cimii cikket a Havi jelentés 2005. oktoberi szamaban.

A) abra: Szektoronkénti M3 allomany becslése B) abra: Haztartasok M3 allomanya

(éves szazalékos valtozasok, szezonalis vagy naptari hatasokra (éves szazalékos valtozasok, szezonalis vagy naptari hatasokra
nem kiigazitva) nem kiigazitva)
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Megjegyzés: az ,,e16z6 becslés” a Havi jelentés 2006. augusztusi
szamaban lathat6 idésorra utal.
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A szektoronkénti M3 allomany novekedése

dési titemet jeleniti meg, melyet a nem pénziigyi
vallalatok M3 4llomanya kovet, mig a haztartasok
M3 allomanya mérsékeltebben nétt.’ Ezek a stili-

1999 és 2007 masodik negyedéve kozott

(éves szazalékos valtozasok)

R zalttények a 2006. évi valtozaton alapuld megalla-
monetaris L, , . . ,
pénziigyi | Nem pénziigyi pitasokkal allnak osszefliggésben.

kozvetitok vallalatok | Haztartasok
Alag L Hl 57 Alegujabb becslések dsszességében megerdsi-
Minimum 2,5 1,0 0,9 . . @ e R 2
Viaxi . 23s oy ol tik, hogy jelentds kiilonbségek vannak a haz-

aximum 5 s B z I e . e r

Szabvinyos tartasoki nem pénziigyi vallalatok és nem
eltérés 6,1 3,0 2,0  monetaris pénziigyi kozvetitok M3 allomanya-

nak dinamizmusaban. A szektoralis folyama-
tok vizsgalata hasznos kiegészitd tavlatot biz-
tosit az Osszesitett monetaris trendek elemzése és értékelése tekintetében. Ugyanakkor szem
eldtt kell tartani, hogy a szektoronkénti M3 adatok becslések, ezért azok kevésbé pontosak
lehetnek, mint a ténylegesen jelentett szektoronkénti rovid futamidejii betétek.

Forras. EKB-szamitasok.

5 A (ndvekedési titem szabvanyos eltérése osztva az atlagos novekedési titemmel képlettel definialt) valtozasi egyiitthaté ugyancsak megerésiti,
hogy a nem pénziigyi kozvetitok M3 allomanyanak valtozatossaga nagyobb, mint a nem pénziigyi vallalatok és haztartasok M3 allomanyanak
véltozatossaga.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Az M3 ellenparjai tekintetében a magas pénzndvekedési iitem tovabb folytatodik, és parhuzamo-
san halad az euroovezeti rezidensek részére nyujtott MPI-hitelek erdteljes novekedésével. Eves
szinten az eurodvezeti rezidenseknek nyujtott MPI hitelek a 2007 masodik negyedévi 8,1%-rol,
illetve az els6 negyedévi 8,0%-r6l 2007 harmadik negyedévében 8,7%-ra emelkedett (lasd az 1.
tablazatot). A teljes hitelallomanyon beliil az MPI-k — a 2006 marciusa ota tapasztalt altalanos
mintat kévetve — a harmadik negyedévben folytattak a hitelviszonyt megtestesité allampapirok
nettd eladasat. A pénzpiaci zavarokkal §sszefiiggésben az MPI-k kezdetben valdsziniileg azért
adhatnak el dllampapirokat, hogy likviditast generdljanak és finanszirozasi sztikségleteiket fedezni
tudjak. Oktoberben azonban az MPI-k nettd alapon ilyen értékpapirokat vasaroltak, melynek az
lett az eredménye, hogy az allampapir-allomany éves csokkenési titeme —5,1%-ra esett, és a har-
madik negyedévben —5,6%-ot ért el. Ezek a valtozasok oktoberben a likviditasi feltételek némi
enyhiilését jelzik augusztushoz és szeptemberhez képest.

A maganszektornak nyujtott MPI-hitelek alloméanya tovabbra is erdsen ndtt, oktoberben 12,2%-o0s
novekedési iitemet ért el, szemben a 2007 harmadik negyedévi 11,7%-kal, illetve a masodik negyed-
évi 11,0%-kal. Az oktoberi novekedést elsésorban az valtotta ki, hogy az eurodvezeti MPI-k jelen-
tds mértékben vasaroltak maganszektori értékpapirokat, mindenekel6tt a nem monetaris pénziigyi
vallalatoktol. Ezek a vasarlasok azonban nagymértékben az eurodvezeti nagy pénziigyi kozvetitok
kivasarlasaihoz kapcsolodo pénziigyi miiveletekkel voltak osszefiiggésben. Vagyis az MPI-k magan-
szektori értékpapir-allomanyanak novekedése nem kozvetleniil a pénzpiaci zavarokhoz kapcsolo-
dott, amint akkor lett volna elképzelhetd, ha jelentds novekedés kovetkezett volna be a pénzigyi
kozvetitokhoz torténd visszairanyitas terén.

A maganszektor részére nytjtott MPI-k6lesonok novekedési titeme a harmadik negyedévi 11,0%-
rol, illetve a masodik negyedévi 10,5%-rol oktoberben 11,2%-ra erésodott. A haztartasok részére
nyujtott hitelek éves névekedési iiteme a harmadik negyedévi 7,0%-ot, illetve a méasodik negyed-
évi 7,5%-ot kovetden oktdberben 6,8%-t ért el. Elmondhaté tehat, hogy semmiféle jel nem mutat
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arra, hogy a pénzpiaci zavarok mindeddig korlatoztak volna a haztartasok részére torténd hitel-
nyujtast, melynek mérséklddése mar 2006 masodik negyedéve ota elkezd6dott. Ezt a mérséklodést
elsésorban a lakasvasarlasi kolcsonok éves novekedési iitemének visszaesése valtotta ki, amely
Osszhangban all azzal, hogy szamos eurdpai orszagban csokkent a lakasarak novekedése és a
lakaspiaci aktivitas, valamint hogy az elmult néhany negyedévben az eurodvezet egészében foko-
zatos novekedés volt tapasztalhato a jelzdlogkolesonok kamatdban. A lakasvasarlasi kolesonok
novekedési titeme — a harmadik negyedévi 8,1%-ot kovetden — oktoberben 7,9%-ot ért el.
A fogyasztasi hitelek éves novekedési iteme — a harmadik negyedévi 5,7%-ot figyelembe véve
— oktoberben Iényegében valtozatlan, 5,5%-0s maradt. Az utobbi negyedévekben a fogyasztasi
hitelek éves novekedési iiteme — a fogyasztdi bizalom gyengiilésének koszonhetden — csokkent
(lasd még a pénzaramlasokrol és a haztartasi szektor pénziigyi helyzetérol szolo 2.7 fejezetet).

A nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott MPI hitelek éves ndvekedési iiteme — a harmadik negyedévi
13,8%-ot, illetve a masodik negyedévi 12,7%-ot kvetéen — oktoberben 13,9%-ot ért el. Ezt az erételjes
novekedést jelentdsen eldsegitette a hosszabb futamidejii kdlesondk novekedési iitemének erdsddése,
mig a rovid futamidejti hitelek novekedési titeme valamelyest mérséklodott. Konkrétabban az 6t évnél
hosszabb futamidejii hitelek éves ndvekedési iiteme a harmadik negyedévi 12,6%-161 oktdberben
12,7%-ra fokozodott, mig a legfeljebb egyéves futamidejii kolcsonok éves novekedési iiteme a harma-
dik negyedévi 12,1%-hoz képest oktoberben 11,8%-ra csokkent. Szdmos olyan tényez6 1étezik, amely
magyarazatot adhat az erdteljes hitelnovekedésre (lasd a 2.6 fejezetet). A hitelek futamid6 szerinti bon-
tasa azonban nem latszik alatdmasztani a hiteleknek az MPI-k mérlegébe torténd ,,erdltetett” kozvetitdi
visszairnyitasara, illetve a TAK és F&F tevékenységekkel osszefliggésben nyuijtott athidalo kolesonok
meghosszabbitasara vonatkozo elképzeléseket, mivel az MPI-k az ilyen hiteleket indokoltan csak révid
idore szeretnék visszafogni. Mindent egybevetve, csak korlatozott bizonyiték van arra, hogy az MPI-k
nem pénzligyi vallalatok részére iranyuld erételjes kolcsonzési aktivitasa a hitelpiacok valtozasanak
eredménye. Elobbre tekintve azonban valamelyes mérséklddés varhaté a nem pénziigyi vallalatok
részére nyujtott hitelek novekedésében a hitelfeltételek piaci zavarokkal 6sszefiiggd szigoritasa, a mone-
taris elhelyezés 2005 vége ota tortént megsziintetése, valamint a haztartasok részére nyujtott hitelek
novekedési titemének csokkenése kovetkeztében, amelyet a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott
MPI-kélcsonok altalaban tobb negyedéves késedelemmel kovetnek.*

Az EPK-k részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési titeme a harmadik negyedévi 19,8%-r6l okto-
berben 22,8%-ra nétt. Ez jelentds mértékben a pénziigyi kozvetitok felvasarlashoz kapcsolddo hiteleit
tikrozi. Emellett az ilyen hitelek részben a befektetési alapok magasabb likviditasi pufferek iranti igé-
nyét is tiikrozik. Tovabba arra is van bizonyiték, hogy az EPK-k hitel iranti kereslete részben azt tiikrozi,
hogy mivel az EPK-k a pénzpiacon nehezen tudnak forrasokhoz jutni, ezért a hitelkereteket befektetok-
nek visszajuttatando (conduits) €s strukturalt befektetési eszkozokre (structured investment vehicles —
SIV) forditjak.Végezetiil az EPK-k hitelek iranti igénye szarmazhat az MPI-k altal annak érdekében
nyujtott rovid futamideji athidald hitelekbdl is, hogy finanszirozni tudjak az eurodvezeti értékpapiro-
sitasi (szekuritizacios) piac folyamatos novekedését. Ez 6sszhangban allna azzal a megfigyeléssel, hogy
— legalabb is oktoberig — ugy tlinik, nem kovetkezett be a piac felbomlasa hagyomanyos ,.true sale”
értékpapirositdsokra. A felbomlas azt eredményezhette volna, hogy a kordbban értékpapirositott (sze-
kuritizalt) kolesonoket és hiteltermékeket kozvetitéssel visszairanyitjak az MPI-k mérlegébe, amely
oktdberig nem volt tapasztalhato jelent6s értékben. Ezért a pénzpiaci zavarokhoz kapcsolodé kozvetitoi
visszairanyitas eredményeként a maganszektornak nyujtott hitelek novekedése dsszességében jelentds
mértékii magasabb mértéket mutato torzitas nélkil hitelesnek tiinik.

4 Lasd ,,Az eurodvezeti haztartasok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek ciklikus rendszere” cimii 6. szamu keretes irast
a Havi jelentés 2007. jiniusi szamaban.
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Az M3 egyéb ellenparjai koziil a pénztulajdonos szektor birtokaban 1év6 hosszabb futamidejli pénz-
iigyi kotelezettségek (toke és tartalékok nélkiil) dinamizmusa valamelyest mérséklodott az elmult
néhany honapban, azaz azok éves novekedési liteme oktoberben 9,0%-ot ért el, mig 2007 harmadik
negyedévében ez az titem 10,3%-ot tett ki (lasd a 8. abrat). Ez a mérséklddés részben a pénztulajdo-
nos szektor részérdl az MPI-k rovidebb futamidejii, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjaiba ira-
nyulo athelyezést tiikrozi. A kiils6 ellenparok tekintetében az MPI-szektor nettd kiilfoldi eszkozal-
lomanyaba irdnyuld éves nettd bearamlas — az el6z6 havi 204 milliard eurdval, illetve a marciusban
regisztralt 340 millidrd eurds csuccsal szemben — oktdberben tovabb csékkent 200 milliard eurora.
Ez arra utal, hogy az alacsony volatilitas és a boséges pénzpiaci likviditds miatt az eurodvezetben
2006 végén és 2007 elején tapasztalt néhany kedvezd eurodvezeti befektetési lehetdség nem volt
tobbé kifizet6dd, mivel a kockazatot Gjradraztak. Ezért az év korabbi részében — kiillondsen augusz-
tusban és szeptemberben — tapasztalt nagyméretili tokebedramlas részben megszlnt. A fizetési mér-
legek monetaris prezentacioja (szeptemberig rendelkezésre allo adatok) elfedi azt, hogy az MPI-k
netto kiilfoldi eszkozallomanyaba iranyulo éves bearamlas foként a nem rezidens befektetdk euro-
Ovezeti, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba torténd befektetéseit tikrozi.

"oy

A legutdobbi (azaz 2007 oktoberéig rendelkezésre allo) adatok dsszességében megerdsitik, hogy
az eurodvezeti dinamizmus erds maradt. A viszonylag lapos hozamgorbe €s a pénzpiaci zavarok
lehetséges hatasait figyelembe véve a pénz- ¢s hitelallomany novekedésének alapiiteme jelentds
maradt. Az eddig elvégzett monetaris elemzés azt mutatja, hogy a pénzpiaci zavarok nem gyako-
roltak jelentds hatdst az eurodvezet széles korii pénz- és hitelaggregatumainak novekedésére.

8. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejarati 9. abra: Az M3 ellenparjai
pénziigyi kotelezettségei (toke és tartalékok
nélkil
(éves valtozas, szazalék; szezonalis és naptari hatasokkal (éves allomanyvaltozasok; milliard euro; szezonalisan és naptari
kiigazitva) hatassal kiigazitva)
— M3 mmmm  maganszektornak nyujtott hitelek (1)
«+e+« hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek mwm llamhdztartasnak nyujtott hitelek (2)
(toke és tartalékok nélkiil) === netto kiilfoldi kovetelések (3)
mmmmm hosszabb tavu pénziigyi kételezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil) (4)
wessn egyéb ellenparok (t6kével és tartalékokkal egyiitt) (5)
— M3
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Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettiik fel
(M3=1+2+3-4+5). A hosszabb lejaratl pénziigyi ktelezettségeket
(tdke és tartalékok nélkiil) ellenkezd eldjellel tiintettiik fel, mivel

azok az MPI-szektor kitelezettségei.
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AZ EUROGVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

2007 harmadik negyedévében folytatddott az eurodvezetben a monetaris likviditas gyors felhal-
mozodasa, ami a névleges és a real pénznovekedési rések alakulasaban is tikkrozodik (lasd a 10.
és 11. abrat). A névleges pénzndvekedési kiilonbség tekintetében a névleges M3 folytatddo erd-
teljes novekedése mind a hivatalos M3 adatokon, mind a portfoliovaltozasok becsiilt hatasaval
kiigazitott M3 idGsorain alapuld pénznovekedési rés tovabb emelkedett. A real pénzndvekedési
rés figyelembe veszi az EKB arstabilitasi definicidjatol eltéro inflacio kovetkeztében felhalmozo-
dott likviditas felszivasat. Bar a redl pénznovekedési rés méretei alacsonyabbak, mint a megfeleld
névleges pénznovekedési rés méretei, novekedési iitemiik az utobbi negyedévekben dsszehason-
lithato volt.

Ezek a mechanikus mérések a likviditasi helyzetre vonatkozo hianyos becslések csupan, ezért
azokat dvatosan kell kezelni. A becsléseket koriilvevo bizonytalansagot — bizonyos mértékben — a
fentickben bemutatott négy mérésbol szarmazo széles skala mutatja. Azonban az ezen mérések
alapjan vazolt — és kiilonosen — az M3 novekedés okanak megallapitasa céljabol végzett széles
kori monetaris elemzésekbdl kapott dsszkép — a viszonylag lapos hozamgorbe és a pénzpiaci
zavarok figyelembevétele utan is — azt mutatja, hogy az eurodvezetben tovabbra is bdségesen
rendelkezésre allnak a likviditasi feltételek. Kozép-, illetve hosszabb tavon a tilsagosan nagy
likviditas veszélybe sodorhatja az arstabilitast.

10. abra: Becslések a nominalis

Il. abra: Becslések a real pénznovekedési

résre"

pénznovekedési résre"

m

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

= nominalis pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«+«++ nominalis pénzndvekedési rés a portfolidatrendezddések
becsiilt hatdsaval kiigazitott M3 alapjan?
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Forras: EKB.

1) A nominalis pénznévekedési rés az M3 tényleges szintje és az
M3 azon szintje kozotti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz
a bazisiddszak) ota allandd, 4,5%-os referenciandvekedés mellett
elért volna.

2) AzM3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatkozd
becsléseket azzal az éltalanos megkozelitéssel kapjuk meg,
amelyet a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd
,Monetary analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés)
cimii iras 4. bekezdése fejt ki.

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

= redl pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«+e+o redl pénznovekedési rés a portfolidatrendezddések
becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjan )
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Forras: EKB.

1) A real pénznovekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges
szintje és az M3 azon deflalt szintje kozotti eltérés, amely az M3
1998 decembere (azaz a bazisidészak) ota allando 4,5%-os refe-
rencianovekedése ¢és az EKB arstabilitasra adott meghatéro-
zasaval Osszhangban levé HICP-inflacié mellett bekovetkezett
volna.

2) Az M3-ba éatcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonat-
koz6 becsléseket azzal az altalanos megkozelitéssel kapjuk meg,
amelyet a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd
~Monetary analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés)
cimii iras 4. bekezdése fejt ki.
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2.2 A NEM PENZUGY! SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESEI

2007 masodik negyedévében valamelyest erdsdditt a nem pénziigyi szektor pénziigyi dsszes befek-
tetésének éves novekedési iiteme. Ez elsésorban az dllami szektor nagyobb mértékii pénziigyi
befektetését tiikrozi, mig a hdztartdsi és a nem pénziigyi vallalati szektor hozzdjdrulasa lényegé-
ben valtozatlan maradt. A befektetési alapokba iranyulé tékedaramlas a masodik negyedévben
valamelyest nétt, mig a biztositotarsasdagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek novekedési
iiteme nagyjabol valtozatlan maradt.

NEM PENZUGY! SZEKTOR

2007 masodik negyedévében (a legutolso olyan negyedévben, amelyre vonatkozéan adatok allnak
rendelkezésre) a nem pénziigyi szektor pénziigyi dsszes befektetésének éves novekedési liteme az
els6 negyedévi 4,6%-161 4,9%-ra nétt (lasd a 2. tablazatot). A befektetési eszk6zok szerinti bontas
azt mutatja, hogy ez az emelkedés kiilonsen a nagyobb eszkozkategoriat, mint példaul a valuta és
a betétek, valamint a részvények és egycb értékpapirok (a kolcsonds befektetés alapok részvényei
kivételével) erdsebb novekedését tiikkrozi. Masrészrol a pénziigyi derivatumok nélkiili, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok éves novekedési titeme valamelyest gyengiilt, és ugyanez volt jellemz6 a
biztositastechnikai tartalékokba tortént befektetések novekedési liteme esetén is.

A nem pénziigyi szektor szerinti bontds azt mutatja, hogy az dsszes pénziigyi befektetés noveke-
dése elsdsorban az allami szektor hozzajarulasa novekedésének volt koszonhetd (lasd a 12. abrat).
Ez a nagyobb hozzajarulas a kormany elkolthetd jovedelme esetén tapasztalt folytatodo noveke-
déssel lehet 6sszefiiggésben, mig ugyanakkor a kormanyzati fogyasztas és nem pénziigyi befekte-
tés novekedési titeme 2007 masodik negyedévében minimalis mértékben csokkent. A haztartasi
¢s a nem pénziigyi vallalati szektor egyiittes hozzajarulasa a pénziigyi befektetések altalanos néve-

2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Eves novekedés iiteme
Fennallé allomany
a pénziigyi eszkozok | 2005.  2005.  2005.  2005.  2006.  2006.  2006.  2006.  2007.  2007.

szazalékaban" Lnév ILnév MLnév IV.név  Lnév ILnév MLnév IV.név  Lnév ILnév

Pénziigyi befektetés 100 4,1 39 4,0 4,5 4,6 4,7 4,7 4,6 4,6 4,9
Készpénz és betétek 22 57 59 5,5 6,4 6,4 6,4 7,0 6,9 7,3 7,7
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
kivéve pénziigyi derivativakat 6 2,8 1,7 0,7 0,1 1,8 2,6 43 5,8 4,8 4,5

ebbdl: rovid lejarata 1 -6,3 -9,6 4,1 -12,1 8,7 10,6 19,1 359 262 24,0

ebbdl: hosszu lejarata 5 3.8 3,0 1,3 1,1 1,2 1,9 3,1 3,6 2,8 2,7
Részvények és egyéb toke,
kivéve befektetési jegyek 34 2,1 2,0 2,9 2,6 2,1 2,2 1,7 1,7 2,0 2,3

ebbdl: jegyzett részvények 11 1,0 -0,5 -14 0,9 -0,7 0,2 1,3 0,2 1,0 1,0

ebbdl: nem jegyzett részvények

¢és mas téke 24 2,6 3,1 4,6 33 33 3,0 1,8 2,4 2,5 2,9
Befektetési jegyek 7 1,6 22 3,7 4,5 3,1 1,8 -04 -12 -08 03
Biztositastechnikai tartalékok 15 7,0 7,2 7,4 7,7 7,6 7,1 6,8 6,2 5,6 5,5
Egyéb? 16 43 29 2,3 4,1 5,4 6,4 7,9 7,2 7,5 7,7
M39 6,5 7,6 8,3 7,3 8,5 8,4 8,5 9,9 11,0 11,0
Forras: EKB.

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

2) Az egyéb pénziigyi eszk6zok magukban foglaljak a hiteleket, a pénziigyi derivativakat és egyéb koveteléseket, amelyek tobbek kozott
tartalmazzak a nem pénziigyi vallalatok kereskedelmi hiteleit.

3) 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 1évo, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézmé-

nyeinél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszk6zok.
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kedéséhez 2007 masodik negyedévében lénye- 12. abra: A nem pénziigyi szektorok pénziigyi
gében stabil volt, a 4,9%-os teljes éves noveke- | LT

désnek koriilbeliil 4,5 szazalékpontjat tette ki (a
maganszektor pénziigyi befektetéseinek alaku-
lasaval kapcsolatban bovebb informécio a 2.6
¢és 2.7 fejezetekben talalhato).

(éves szazalékos valtozasok; osszetevok szazalékpontban)

haztartasok

nem pénziigyi vallalatok
allamhéztartas

nem pénziigyi szektorok

INTEZMENY! BEFEKTETOK

Az eurodvezeti befektetési alapok (a pénzpiaci " gj !
befektetési alapok kivételével) teljes eszkozal- 6 I 6
lomanyanak éves novekedési titeme 2007 maso- IV

dik negyedévében 16,8%-0s volt, az el6zo > T Tl >
negyedévek jelentosen alacsonyabb, 9,9%-os 4 \ AL H 4
novekedési tlitemét kovetéen (amely a 2006 I

negyedik negyedévi 15,9%-os szintr6l csokkent 3 3
erre a szintre). E novekedésnek koriilbelil

I 2
haromnegyede a részvény- és egyéb értékpapir-
allomany ndvekedési iiteme erdsodésének volt 1 HH I 1
koszonhetd, amely a pozitiv értékelési hatasok
0
(1] e

eredménye, jollehet erdsebb novekedés volt

tapasztalhatdé minden mas befektetési eszkoz ] J , , J J , -
esetén is a befektetési alapok Gsszesitett mérle- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
geinek eszkoz oldalan.

I —

Forras: EKB.

Az EFAMA? altal 2007 masodik negyedévére

szolgaltatott adatok azt mutatjak, hogy a kiilonb6zd befektetési alapfajtak koziil tovabbra is a
vegyes alapok esetén regisztraltak a legerdsebb nettd éves tokebearamlast, bar ez valamivel kisebb
mértékii volt, mint az eldz6 negyedévekben (lasd a 13. abrat). A részvényalapok esetén a nettd
éves tokebearamlas 2007 masodik negyedévében tovabb csokkent, mig a kotvényalapoknal tobb
negyedévi netto éves tokekiaramlas utan nettd éves tokebearamlas volt megfigyelhetd. Végezetiil
a pénzpiaci alapokba iranyuld nettd éves tokedramlds 2007 masodik negyedévében tovabb emel-
kedett, bar ez késdbb megfordult a pénzpiacokon tapasztalt zavarok kovetkeztében (lasd a 2.1.
fejezetet).

Az eurodvezetben a biztositotarsasagok és nyugdijalapok altal eszkdzolt 6sszes pénziigyi befekte-
tés éves novekedési iiteme az elsé negyedévi 6,3%-hoz képest 2007 masodik negyedévében mini-
malis mértékben, 6,2%-ra mérséklodott (lasd a 14. abrat). Ez a nem pénziigyi szektor biztositasi
termék befektetéseinek valamivel alacsonyabb novekedési litemét tiikrozte. A biztositotarsasagok
¢és nyugdijalapok befektetéseinek alacsonyabb ndvekedési titeme mind a k6lcsonos alapok részvé-
nyeinek, mind a valuta- és betétallomany hozzajarulasa csékkenésének volt betudhato. Ugyanak-
kor a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok (a pénziigyi derivatumok kivételével) hozzajarulasa
2007 masodik negyedévében tovabb emelkedett.

5 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), azaz az Eurdpai Alap- és Vagyonkezelok Szovetsége Németorszag,
Gordgorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibo-
csatast, nyilt végli részvény- és kotvényalapjainak netto értékesitésérol (illetve az alapokba aramlo nettd befektetésekrol) 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 taldlhatnak.
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13. abra: A befektetési alapokba évente 14. abra: A biztositok és nyugdijalapok

befektetett nettd pénzmennyiség (az alapok pénziigyi befektetései
tipusa szerint)
(millard euro) (éves valtozas szazalékban, dsszetevok szazalékpontban)

= pénzpiaci alapok mmmm  hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
----- részvényalapok ! pénziigyi derivativak nélkiil
==== kotvényalapok ! e t0zsdén jegyzett részvények
vegyes alapok 1) === t0zsdén nem jegyzett részvények és egyéb kovetelések
mmmm  befektetési jegyek
s egyéb D
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Forras: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EKB szamitasai az EFAMA 4ltal szolgaltatott nemzeti 1) Beleértve hiteleket, betéteket, biztositastechnikai tartaléko-
adatok alapjan. kat, egyéb koveteléseket és pénziigyi derivativakat.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A biztositékkal fedezett és biztositéki fedezet nélkiili pénzpiaci kamatlabak kozotti szokatlanul
jelentds kiilonbség — egy oktoberi dtmeneti csokkenés ellenére — 2007. szeptember elejétil decem-
ber elejéig fennmaradt. A pénzpiaci girbe helyzete november 28-ig valamelyes emelkedést muta-
tott, mivel a biztositéki fedezet nélkiili tizenkét honapos és egy honapos pénzpiaci kamatlabak
kozotti kiilonbség azon a napon 48 bazispontra emelkedett. A ra kiévetkezd napon a biztositéki
fedezet nélkiili egy honapos kamatlab — amely egészen az év végéig terjed — igen meredeken, 64
bazisponttal emelkedett. Ettél kezdve a kiilonbség negativ volt.

A Dbiztositéki fedezet nélkiili pénzpiaci kamatlabak 2007. szeptember eleje és december eleje
kozott kismértékben csokkentek, annak ellenére, hogy november folyaman tjra emelkedtek és
csaknem csucsszinteket értek el — kiilonosen a harom honapos pénzpiacon. Az egy honapos, harom
honapos, hat honapos, illetve tizenkét honapos EURIBOR kamatlabak december 5-én 4,86%-on,
4,87%-on, 4,8%-on, illetve 4,72%-on alltak, vagyis 40, 13 és 4 bazisponttal magasabban, illetve
6 bazisponttal alacsonyabban, mint a szeptember elején mért szintek.

A tizenkét honapos és az egy honapos EURIBOR kamatlabak kozotti kilonbozet a szeptember
3-i 33 bazisponttal szemben december 5-én 13 bazispontot ért el (lasd a 15. abrat). Az ennek alap-
jan létrejott pénzpiaci hozamgorbe d6lésszogét bizonyos ovatossaggal kell értelmezni, mivel azt
a tényt tikrozi, hogy az egy honapos EURIBOR most az év végéig terjed, azaz olyan idpontig,
amikor a likviditas hagyomanyosan sziikebb szokott lenni. Ezen tulmenden a biztositéki fedezet
nélkiilli EURIBOR kamatlabak és a biztositékkal fedezett kamatlabak, példaul az EUREPO
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16. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR és

15. abra: Pénzpiaci kamatlabak
egynapos (overnight) kamatlabswap

(éves adat, szazalék; napi adatok) (éves szazalékos értékek, napi adatok)
mm | honapos EURIBOR (bal skala) w3 hénapos EUREPO
----- 3 honapos EURIBOR (bal skala) e+e++ 3 honapos EURIBOR
==== 12 honapos EURIBOR (bal skala) ==== 3 honapos napi kamatlabswap

a 12 hénapos és az 1 honapos EURIBOR
kozotti szpred (jobb skala)

49 5,00 5,00
4.8 J,‘“.. i 4
45 aorad? | B B At
? R s N ol
1 .'r : .
2 am et 'V' - o i = “." \‘ 4,50 . 450
39 R VY et i
L eete 425 425
3,6 / Lol
. -
33 4,00 f X 4,00
3.0 .....-. -
3,75 |t A 3,75
2,7 3
PN A v '.'.
/ , 3,50 3,50
HERYd v 03
0.0 3,25 3,25
A N S N A 3,00 e :
dec. jan. febr. marc. apr. maj. jun. jul. aug. szept. okt. nov. dec. dec.” jan. febr. marc. apr. maj. jin. jul. aug. szept. okt. nov. dec.
2006 2007 2006 00
Forras: EKB és Reuters. Forrasok: EKB és Reuters.

(a maganszektor visszavasarlasi megallapodasaira vonatkozé kamatlabindex) kozotti kiilonbségek
alakulasa torténelmi 1éptékkel mérve kivételes marad a pénzpiacokon augusztus ota tapasztal
fesziiltségeknek koszonhetden.

A 2007 marciusaban, 2008 marciusaban, 2008 juniusaban, illetve 2008 szeptemberében lejaro
harom honapos EURIBOR hataridds kontraktusok altal implikalt kamatlabak 2007. december 5-
én 4,81%-on, 4,44%-on, 4,24%-on, illetve 4,08%-on alltak. A 2007. decemberi és 2008. marciusi
kontraktusokra az implikalt kamatlabak 28, illetve 6 bazisponttal magasabbak voltak, mint szep-
tember elején, mig a 2008. juniusi és 2008. szeptemberi kontraktusokra vonatkozdan az implikalt
kamatlabak 7, illetve 19 bazisponttal alacsonyabbak voltak (1asd a 17. abrat).

A piaci szereplok nagyon rovid lejaratra vonatkozo kamatok 2007. és 2008. években bekovetkezd
alakulasaval kapcsolatos varakozasai szeptember eleje és december eleje k6zott valoban lefelé
moddosultak, amint azt az EONIA swapkamatlabak alakulasa tiikkrozte (lasd a 16. abrat). Ez azon-
ban az EURIBOR harom honapos hataridds kontraktusok valtozasait csak részben tiikrozte.
A betéti kamatok és a megfelel6 EONIA swapkamatlabak kozotti kiilonbozetek valojaban
tovabbra is magas szinten allnak, és bizonyos mértéki ingadozast mutatnak. A varakozasok valo-
sagos alakuldsara az EONIA swapkamatlabainak valtozasabol lehet kovetkeztetni (lasd a 16.
abrat).

Ami a pénzpiaci valtozasokkal kapcsolatos bizonytalansagi mutatokat illeti, a harom hénapos
EURIBOR hataridds tigyleteire vonatkozo opciokbodl képzett implikalt volatilitas szeptemberben
¢és oktoberben kismértékben csokkent. Novemberben az implikalt volatilitas szintje ismét emelke-
dett és csaknem elérte a szeptember elején tapasztalt szinteket (1asd a 18. abrat).

EKB

n Havi jelentés
O1212007. december



17. abra: Harom hénapos kamatlabak és

hataridés kamatlabak az eurodvezetben

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

=== 3 honapos EURIBOR
«+e+« hataridés kamatok 2007. szeptember 3-an
==== hatdridds kamatok 2007. december 5-én
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Forrds: Reuters.

Megjegyzés: Harom honapos hataridds kontraktusok a folyo és
akovetkezd harom negyedév végi szallitasra, a Liffe-en jegyzett
arfolyam szerint.

2007 szeptemberében a kamatlabak a pénzpiaci
gorbe egészen rovid végén (eladasi oldalan)
emelkedtek, és nagyon nagy ingadozast mutat-
tak a pénzpiacok jelentos fesziiltségei kovetkez-
tében (lasd a 19. abrat). Oktober elején az EKB
nyilatkozatot bocsatott ki, amelyben hangsu-
lyozta, hogy nagy jelentdséget tulajdonitanak
annak, hogy a kamatokat kozel tartsak a mini-
malis ajanlati kamathoz. A rovid tava pénzpiaci
kamatfeltételek ezt kovetden stabilizaldodtak,
melynek soran az EONIA viszonylag kozel allt
az eurorendszer iranyado refinanszirozasi miive-
leteineck minimalis ajanlati kamatlabahoz.
November 14-t61 kezdve az EONIA folyamato-
san emelkedett, és november 23-an 4,108%-0s
szintet ért el. Az EKB 4ltal kibocsatott nyilatko-
zatot és az EKB iranyado refinanszirozasi miive-
letei soran végrehajtott tovabbi kedvezé alloka-
ciokat kovetden ez az emelkedd tendencia
megfordult, és a kamatlabak fokozatosan kevés-
sel 4% alatti szintekre tolodtak el. Ezeket a val-
tozasokat és az EKB altal kovetett politikai
miiveleteket a 2. szamu keretes irés irja le rész-
letesebben.

18. abra: A 2008 marciusaban lejaré harom

honapos EURIBOR hataridés kamatokra vonatkozo
opcidkbol szamitott implikalt volatilitas
(éves adatok, szazalék; bazispont; napi adatok)

= ¢ves adatok, szazalék (bal skala)
=+« bazispont (jobb skala)

25 - 100

L 90

20 80

L 70

15 P L 60

L 50

10 L 40

° L 30

5 L 20

10

0 . - | . —~ 0
jul. aug. szept. okt. nov. dec.

2007

Forras: A Bloomberg, Reuters és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A bazispontskalat a szazalékos implikalt volatilitas
és a megfelelé kamat segitségével képeztiik. (Lasd még a Havi
Jjelentés 2002. majusi szamaban a ,,Measures of implied volatility
derived from options on short-term interest rate futures” [A révid
kamata hataridés tigyletekre vonatkozd opcids iigyletekbél
szarmaztatott implikalt volatilitds mérése] cimii keretes irast.)

19. abra: Az EKB kamatlabai és az egynapos

kamatlab

(éves adatok, szdzalék; napi adatok)
= minimalis ajanlati kamatlab az irinyado
refinanszirozasi miveletekben
«+eso aktiv oldali rendelkezésre allas kamata
==== betéti rendelkezésre allas kamata
egynapos kamatlab (EONIA)
esese az iranyado refinanszirozasi mivelet maximalis

megajanlott kamata
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2. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES A MONETARIS POLITIKA MUVELETEI 2007. AUGUSZTUS 8. ES NOVEMBER I3.

KOZOTT

A jelen keretes iras az EKB likviditaskezelé-
sét mutatja be a 2007. szeptember 11-vel, okto-
ber 9-vel, illetve november 13-val végzddo
harom tartalékképzési idoszak soran. Az emli-
tett tartalékképzési iddszakokban az atlagos
likviditaskinalatot nem érintették az ilyen
intézkedések, mivel az egyes tartalékképzési
iddszakok elején biztositott potldlagos likvidi-
tast a tartalékképzési idoszak késdbbi részé-
ben a kisebb allokacidos mennyiségek és/vagy
a likviditast felszivd finomhangolasi mivele-
tek kompenzaltak. Az EKB akcioit elmagya-
razd tobb kozleményt adtak ki vezetékes hir-
koz16 rendszereken keresztiil.!

A bankrendszer likviditasi sziikségletei

A vizsgalat targyat képezo harom tartalékkép-
z¢ési id6szakban a bankok atlagos likviditasi
sziikséglete 3,5 milliard eurdval ndtt az el6z6
harom iddszakhoz képest. Ez a hatas elsdsor-
ban az igényelt tartalékok 4,4 milliard eurdval
torténd megnovelésével magyarazhatd, mig az
autonoém tényezok és tobblettartalékok kissé
alacsonyabbak voltak, 0,7 milliard eurdval,
illetve 0,2 milliard eurdval csokkentek. A tar-
talékkovetelményekbdl szarmazo likviditasi
sziikséglet 192,7 milliard eurdt tett ki, mig az
autonom tényezokbdl szarmazo likviditdsi
sziikséglet 253,8 milliard euros atlagot ért el
[lasd az A) abrat].

A tobblettartalékok (azaz a tartalékkovetel-
ményt meghaladé folyoszamla-allomanyok
napi atlaganak) szintje a harom vizsgalt ido-
szakban lényegében valtozatlan, 0,81 milliard
euros atlagszinten maradt [lasd a B) abrat]. Ez
nagyjabol a 2004 marciusi monetaris politika
végrehajtasi keretmddositasai oOta tapasztalt
atlagnak (0,75 milliard) felelt meg.

A) abra: A bankrendszer likviditasigénye

és likviditaskinalata

(milliard euro; napi atlagok a teljes idészakra az egyes tételek
mellett lathatoak)

iranyado refinanszirozasi miveletek:
215,82 milliard euro

hosszabb tavu refinanszirozasi miveletek:
230,93 milliard euro

folyoszamla-allomany: 193,49 milliard euro
kotelezd tartalék szintje

(kotelezd tartalék:192,69 milliard euro;
tartaléktobblet: 0,81 milliard euro)
fiiggetlen tényezok: 253,77 milliard euro
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Forras: EKB.

B) abra: Tartaléktobblet"

(milliard euro; az egyes tartalékolasi idoszakok atlagos szintjei)
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Forras: EKB.

1) Bankok folydszamla-alloméanya a kotelezd tartalékon feliil.

1 Az EKB altal kiadott kozlemények teljes listaja a kovetkezo honlapon talalhato: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/

communication.en.html
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C) abra: Az EONIA és az EKB-kamatlabak

Likviditaskinalat és kamatok

A tartalékkovetelmények emelése kovetkezté-  (napi kamatlibak szdzalékban)
ben a befejezetlen nyilt piaci miveletek teljes = MRO marginalis kamatléb
''''' MRO minimélis ajanlati kamatlab

volumene csak kismértékben nétt. Ugyanak-
kor a befejezetlen nyilt piaci miveletek futam-
ideje a vizsgalt id6szakban jelentdsen valto-

==== EONIA
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabai altal meghatarozott folyoso

. . 5,50 5,50
zott, mivel a befejezetlen HTRM-ek volumene s s
az IRM-ek volumenéhez viszonyitva jelenté- s 5.00
sen nott. 4,75 4,75
4,50 4 4,50
.I
r , ’ . - &
Az augusztus 7-én zarulo (a zavarok kialaku- :’3(5) T "‘; ¥ B/’ momomomE :’ég
lasa eldtti utolso) tartalékképzési idoszakban . AR FH A N Y Py
] Tty eredi ] ; g 1 =t g
a HTRM-cken keresztiil biztositott teljes hat- 559 ';' " ™ 3,50
ralévo likviditasi volumen 150 milliard eurot 325 3,25
tett ki. Ez a szam az augusztusi és szeptemberi .00 3,00
két kiegészits, 40 milliard euro, illetve 75 mil- izg ;;5)
liard eurd 6SSZegﬁ HTRM-allokacio kovetkez- ’ 20(‘)7' 20’07' 202)7. 2007_’
tében a november 13-4n zarul tartalékképzési aug. 8. s Bl o 15
idészakban 265 milliard euréra ndtt. Ugyanak- Forrs: EKB.

kor az IRM-ek révén biztositott atlag likvidi-
tast ennek megfeleléen 301,7 milliard eurdrdl 180,2 millidrd euréra csokkentették. Ennek ered-
ményeként a HTRM-eken keresztiil biztositott refinanszirozas aranya 33%-rol 60%-ra nott.

Amint azt a C) abra mutatja, az EONIA volatilitasi szintje a vizsgalt iddszakban lényegesen
magasabb volt, mint a legutobbi években. Az IRM-ek soran a szembenalld felek altal adott
nagyon versenyképes ajanlatnak koszonhetden, ezen miiveletekben a marginalis kamatok (a
legalacsonyabb kamat, amelyen az ajanlattevok likviditast szerezhetnek) és a minimalis kamat-
1ab kiilonbozete — idonként — egész nagy volt.

A szeptember 11-én zarulé tartalékképzési idoszak

Augusztus 9. reggelén a fesziiltségek az US-dollarban kifejezett néhany pénzpiaci szegmensben a
bankok Eurorendszernél vezetett folydszamlak irdnti keresletének erés megnovekedéséhez vezet-
tek. Ennek kovetkeztében az egynapos kamatlab 4,60% koriili értékre emelkedett. Ugyanakkor a
bankkdzi piacon a kereskedés volumene rendkiviil lesziikiilt. Az EKB azonnal reagalt erre, ¢s lik-
viditast biztosité finomhangolasi miiveletbe kezdett egy rogzitett kamati tender formajaban egy-
napos, 4,00%-os kamattal, és eldre bejelentette az ellenoldalak altal tett ajanlatok teljes allokacio-
jat. Ennek eredményeként 94,8 milliard euro likviditast biztositott (27 milliard eurdval tobbet,
mint a mostandig végrehajtott masodik finomhangolasi miiveletben, amelyre 2001. szeptember
12-én keriilt sor).> Az egynapos kamat azonnal normalizalodott, és a nap tovabbi részében 4,05%
koriil jegyezték, mig az EONIA még mindig 4,22%-on zarta a napot.

A kovetkezd harom tizleti napon az EKB tovabbi likviditast biztosité finomhangoldsi miivele-
teket hajtott végre egynapos futamiddvel, bar ez alkalommal valtozé kamatozast tenderek

2 Az augusztusban végrehajtott finomhangolasi miiveleteket részletesebben a Havi jelentés 2007. szeptemberi szamanak ,,Az EKB kiegészitd
nyilt piaci miiveletei a 2007. augusztus 8. és szeptember 5. kozotti idészakban™ cimii 3. szamu keretes irds mutatja be.
EKB
Havi jelentés
2007. december
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maddszerével. Az emlitett napokon biztositott 6sszegek az augusztus 10-1 61,1 millidrd eurdrol
augusztus 13-4n 47,7 milliard eurdra, augusztus 14-én pedig 7,7 millidrd euréra csdkkentek,
mig az EONIA folyamatosan 4,05%-ra csékkent. Augusztus 14-én az EKB is allokalta a szoka-
sos IRM-et. Az e miiveletre vonatkozd referenciadsszeg figyelembe vette azt a nagy likvidi-
tastobbletet, amely a tartalékképzési idoszak kezdete 6ta felhalmozodott a finomhangolasi
miveletek kovetkeztében, és ezért viszonylag alacsony volt. Ezen eldzmények utan, és a rovid
tavu pénzpiacon még mindig érvényesiild fesziiltségek enyhitése érdekében az EKB 73,5 milli-
ard eurdt allokalt a referenciadsszeg felett.

Mivel az EKB még mindig kiegyensulyozott likviditasi feltételekre torekedett a tartalékképzési
idoszak végére, a referenciadsszeg felett allokalt Gsszeget az augusztus 22-én allokalt IRM
soran 46 millidrd euréra csokkentette. Augusztus 23-an az EKB ismét kiegészitd hosszabb tava
refinanszirozasi miveletet allokalt harom honapos futamidével 40 milliard euro 6sszegre, ezzel
tovabb segitette az euro pénzpiac mikodésének normalizalodasat. A szokdsos referenciadsszeg
kiegészitéseként biztositott nagy likviditasi 6sszeget kovetd boséges likviditasi feltételek ered-
ményeként az EONIA augusztus 28-an 3,72%-ra csokkent.

Annak érdekében hogy az ezen iddpontig felhalmozodott nagy tartaléktobbletet fokozatosan
csokkentse, az EONIA a kovetkez6é IKR soran — 14,5 milliard eurdra — tovabb csokkentette a
referenciadsszeg kiegészitéseként allokalt likviditas osszegét. Augusztus 29-én, az IRM elsza-
molasi napjan az EONIA 4,05%-ra nott. A referenciadsszeg felett allokalt 6sszeg csokkentésé-
nek eredményeként azonban a napi folydszamla-allomany 50-60 milliard euro szintre cs6kkent
az ezen hétre vonatkozo tartalékolasi kovetelmények ala. A szokdsos ho végi hatdssal egyiitt
ez a folyamat az EONIA tovabbi emelkedését eredményezte, és szeptember 4-én 4,458%-ot ért
el. Ezen a napon az EKB 5,0 milliard eurot allokalt a referenciadsszeg felett az idészak utolso
IRM-je soran.’ Amikor az EKB emelkedni kezdett, és szeptember 5-én 4,588%-ot ért el, az
EKB szeptember 6-an 42,2 millidrd euro likviditast juttatott egynapos finomhangolasi miivelet
révén, eldre bejelentett volumen nélkiil. Az egynapos kamat emelkedé tendencidja megfordult
¢és az EONIA szeptember 10-én 3,538%-ra csokkent. A kovetkezd napon, amely az idészak
utolsé napja volt, az EKB alapvetoen helyreallitotta a kiegyenstilyozott likviditasi feltételeket
azaltal, hogy likviditast elvezetd finomhangolasi miveletet hajtott végre 600 milliard euro
Osszegben, 4%-o0s kamattal. A tartalékolasi idoszak az 1,2 millidrd euro 6sszegben rendelke-
zésre alld betét nettd igénybevételével zarult, mig az EONIA 3,865%-on zart.

Az oktober 9-én zarulé tartalékképzési idoszak

Az ezen tartalékoldsi idoszak elsd IRM-je sordn, amelyet szeptember 12-én szamoltak el, az
EKB 10 milliard euro dsszeget allokalt a referenciadsszeg felett. Mindossze egy nappal kés6bb
tovabbi likviditast biztositottak egy masodik kiegészitd hosszabb tavi refinanszirozasi miivelet
révén, harom honapos futamiddvel, 75 milliard euro dsszegre.* Ennek célja, hogy eldsegitse az

3 Szeptembertol kezdve az EONIA-t két tizedesérték helyett harom tizedesértékkel tessziik kozzé.

4 Oktober 8-an az EKB — a tartalékképzési idoszak elsé IRM-jének bejelentésével parhuzamosan — a kovetkezd nyilatkozatot bocsatotta ki:
Az EKB tovabbra is szorosan figyelemmel kiséri a likviditasi feltételeket és a nagyon rovid tavi kamatok ingadozasanak csokkentésére
torekszik az IRM minimélis ajanlati kamata koriil. Ennek érdekében az EKB ismét megerdsiti az iranyado refinanszirozasi miiveletek soran a
referenciadsszegnél tobb likviditas allokaciojanak politikajat annak érdekében, hogy befogadja az ellenoldalak tartalékképzési kvetelmények
teljesitésére iranyuld igényeit a tartalékképzési idoszak elején. Az allokalt 6sszeg ¢s a referenciadsszeg kozotti kiilonbség célja a tartalékképzési
iddszak folyaman torténd fokozatos csokkentés az érvényben 1év6 piaci feltételek figyelembevételével. Az EKB tovabbra is kiegyensulyozott
likviditasi feltételre torekszik a tartalékképzési idoszak végén. Az EKB likviditast fog a kiegyenstlyozott feltételek iranyaba terelni a
tartalékképzési idészak alatt is oly modon, amely 6sszhangban all azon célkitiizésével, hogy a nagyon rovid tava kamatokat a minimalis ajanlati
kamatlab kozelében tartsa.”
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euro pénzpiac miikodésének normalizalddasat, és az ennek eredményeként keletkezd boséges
likviditasi feltételek az EONIA-t az iddszak elsé napjan fennalld 4,113%-r6l szeptember 17-én
3,573%-ra szallitottak le.

Az id6szak masodik IRM-je kovetkeztében az EKB fokozatosan likviditast kezdett elvonni, és
36 milliard eurdt allokalt a referenciadsszeg felett. Szeptember 19-én, az elszamolasi napon az
EONIA 48 bazisponttal 4,095%-ra emelkedett, miel6tt a ra kovekezd napon 4,007%-ra gyen-
giilt volna. A negyedév végének kozeledtével az EONIA jelentdsen feler6sodott, és szeptember
26-an 4,293-on allt. Az adott hét IRM-je soran a referenciadsszeg felett allokalt 33 milliard
euro megallitotta ezt az emelkedd trendet, ¢s a negyedév utolsd két napjan az EONIA 4,137%-
on, illetve 4,162%-on allt. Oktober 1-én, hétfon, amikor a negyedév végi hatas elmult, az
EONIA 3,858%-0t mutatott.

Az idészak utolsé heti IRM-je sordn a referenciaérték feletti 7,5 milliard euro 6sszegli alloka-
cid kovetkeztében az EONIA tovabb mérséklodott, és oktober 8-an 3,621%-ot ért el. A kovet-
kezd napon az EKB egy 4%-o0s finomhangoldsi miivelet soran 24,5 milliard euro visszavonasa-
val ismét helyreallitotta a kiegyensulyozott likviditasi feltételeket. Az idészak az 0,4 milliard
euro Osszegben rendelkezésre allo betét nettd igénybevételével zarult, mig az EONIA 3,945%-
on zart.

A november 13-4n zarulo tartalékképzési idészak

Nem sokkal a november 13-an zarul¢ tartalékképzési idészak kezdete elott az EKB vezetékes
hirk6z16 eszkozok utjan kozleményt adott ki, amely kimondta, hogy az EKB a révid lejaratt
kamatok volatilitdsat tovabb kivanja csokkenteni a kozponti bankpolitikai kamat koriil. Ennek
érdekében az EKB kijelentette, hogy hajlandé ujra megerdsiteni IRM-jei soran a referenciaér-
ték feletti allokacios politikajat, mikozben még mindig kiegyenstlyozott feltételekre torekszik
az id6szak végén annak érdekében, hogy a nagyon rovid tavi kamatok a minimalis ajanlati
kamatlabhoz kozeli szinteken maradjanak. Az EKB 40 milliard eurdt allokalt a referencia-
Osszeg felett az iddszak els6 IRM-je soran. Amikor az EONIA az iddszak elsé két napjan
3,946%-1061 3,818%-ra csokkent, az EKB likviditast felszivo finomhangolasi mtiveletet hajtott
végre, és 5 napra 4,00%-o0s kamattal ,,maximum 30 milliard euro” elfogadasat ajanlotta. Mivel
az ellenoldali felek 6sszesen 40 milliard euro 6sszegben tettek ajanlatokat, a teljes 30 milliard
euro felszivasra keriilt. E miveletet kovetéen az EONIA csak kevéssel 4,00% feletti szinten
stabilizalodott, és november 9-én ezen a szinten maradt, majd a honap végén ismét lehetdség
nyilt egy mérsékelt csokkentésre 4,131%-ra. Az EKB folyamatosan csokkentette azt az 9ssze-
get, amellyel allokdciéi meghaladtak a referenciadsszeget, ezzel az iddszak utols6 IRM-je
soran 3,5 milliard 6sszeget allokalt a referenciadsszeg felett. Az EONIA a tartalékolasi idészak
utolsé el6tti napjan 3,837%-ra csokkent. A kovetkezé napon az EKB a 37 milliard euro betéti
rendelkezésre allas nettd igénybevételére szamitott, és erre az Osszegre likviditast elvezetd
finomhangolasi mtiveletbe kezdett. Az ellenoldali felek altal benytjtott ajanlatok azonban ezen
Osszegnél 9,3 milliard eurdval kisebb mennyiségre szoltak, és ezzel likviditasi tobbletet terem-
tettek a piacon. Az egynapos kamat a betéti rendelkezési kamathoz kozeli szintre esett, az
EONIA pedig 3,755%-on allt. Az id6szak a 8,7 milliard betéti rendelkezésre allas nettd igény-
bevételével zarult.
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2.4 KOTVENYPIACOK

Az utolsé harom hénapban a globdlis pénzpiacokat erdsen érintették a mult év augusztusaban
kezdddott pénziigyi zavarok. A globdlis eszkozarak erdteljes hullamzdsoknak voltak kitéve a vizs-
galt idészakban, amelyek részben a befektetéknek a zavarok szélesebb korii hatdsaival kapcsola-
tos nézeteinek értékelését tiikrozte. Az dllamkdotvénypiacok az alapok portfolicinak erdteljes biz-
tonsdgi menekiilési célu dtrendezddésének voltak tanii a kockdzatosabb eszkézcesoportokbol az
allamkétvényekbe, amely megvaltoztatta a monetaris politikai kamatlabakkal kapcsolatos varako-
zdsokat és novelte a gazdasdgi kildtdsokkal kapesolatos bizonytalansdagot. Altaldnossagban az
alacsonyabb kétvényhozamok eredményezték a legfejlettebb gazdasdagokat. Emellett a piaci sze-
repldknek megndtt a kétvénypiaci folyamatokkal kapcsolatos bizonytalansaga az eurodvezetben
és kiilondsen az Egyesiilt Allamokban.

Az utols6 harom honapot — az amerikai jelzalogpiac masodlagos szegmensében a zalogjog érvé-
nyesitése altal kivaltott pénziigyi kockazatok altalanos atértékelésének és ijradrazasanak eredmé-
nyeként — a globalis pénzpiacokon jelentds volatilitas jellemezte. A befektetok részérdl néttek az
amerikai jelzalogalapu hiteleszkozoknek valo kitettség kovetkezményeivel kapcsolatos aggodal-
mak, és a piacok erdteljes hullamzasokon mentek keresztiil. A globalis kétvénypiacokat kezdetben
elsdsorban a biztonsagba menekiilési célu portfélidatrendezddések érintették, mig a legutdbbi
idékben mar ugy tiinik, hogy a kdtvényhozamok is tiikrozik a befektetok novekvd pesszimizmusat
a gazdasagi kilatisokkal kapcsolatban, kiilsnosen az Egyesiilt Allamok esetében. Ugyanakkor az
olajarak és ¢lelmiszerarak vizsgalt id6szakban bekovetkezett jelentds emelkedése altal taplalt
inflacios aggodalmak lathatéan ugyancsak néttek a befektetok korében.

20. abra: Hosszu lejarata allamkoétvényhozamok 21. abra: Kotvények realhozama

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szdzalék; napi adatok)

= curodvezet (bal skdla) = curodvezet - 2015

----- Egyesiilt Allamok (bal skala) e+ Egyesilt Allamok — 2015

==== Japan (jobb skala) 3.0 3.0
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Forras: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszli lejdratu allamkétvényhozamok tizéves, , , .
vagy ehhez legkézelebbi lejarata kotvényekre vonatkoznak. Forras: Reuters ¢s az EKB szamitasai.
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A tizéves euroovezeti allamkotvényhozamok december elején dsszességében 4,2%-on alltak, amely
mintegy 20 bazisponttal volt alacsonyabb az augusztus végi szintnél (1asd a 20. abrat). A hosszu leja-
rata kotvényhozamok ezen altalanos alakulasa azonban elfedi a jelentds id6szakkozi hullamzasokat.
Ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban a tizéves allamkétvények hozama mintegy 60 bazisponttal
csokkent, és a targyidészakot 4,0% korili szinten zarta. Ennek eredményeként az amerikai és az
eurodvezeti kotvények kozotti hossza tavi kamatkiilonbség a vizsgalt iddszakban jelentds mértékben
szlkiilt, és 2004 szeptembere Ota elsé izben negativva valt, és december elején —20 bazispontot tett
ki. Japanban a tizéves kotvényhozamok koriilbeliil 10 bazisponttal csokkentek, és a targyiddszak
végén 1,5%-on alltak. A pénzpiaci zavarok novekvd bizonytalansadgot valtottak ki a piaci szereplok
korében az eurodvezet rovid tavu kilatasait, és kiilondsen az amerikai hosszu lejarati kotvényhoza-
mokat illetéen. Ez augusztus vége és december 5. kozott egyrészt az implikalt kotvénypiaci volatili-
tas magas szintjében, masrészt jelentds hullamzasaiban tiikr6zodott.

Az amerikai hosszu lejarati kotvényhozamok a vizsgalt iddszakban jelentésen csokkentek.
A csokkenés Iényegesen alacsonyabb realkamatokat tiikrozott az inflacidhoz kotott kotvényhoza-
mok mérése szerint, amelyek 90 bazisponttal, vagyis nagyobb mértékben estek, mint a névleges
hozamok. A realhozamok csokkenése a piaci szereplok érzékelése szerint lathatdéan gyengébb
novekedési kilatast tiikrozott az Egyesiilt Allamok esetében, feltehetéleg a magasabb olajarak
kedvezodtlen gazdasagi hatdsai, a lakasértékesitési szektor rosszabbodé helyzete, valamint a pénz-
piaci zavarok gazdasagi hatdsai miatti egyre nagyobb aggodalom kovetkeztében. A Szovetségi
Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) szeptember 18-an és oktober 31-én egyarant a kamatlabak csokken-
tésérol hozott dontése a kamatvarakozasok tovabbi lefelé irdnyuld revizidjahoz vezettek kozéptol
hosszu tavon, ezzel hozzajarultak a kotvényhozamok csékkenéséhez az egész vizsgalt idoszakban.

13. abra: Az eurodvezet egynapos implikalt

2. abra: Szelvény nélkiili azonnali és hataridos
hataridés iigyleteinek kamatlabai

kiegyenlito inflacios ratak az eurodvezetben

(éves szazalékértékek, napi adatok dtnapos mozgdatlaga) (éves adatok, szazalék; napi adatok)
= Htéves hatarids kiegyenlitd inflacios rata 6t évvel === 2007. december 5.
elére (szezonalisan kiigazitva) esese 2007. augusztus 31.
eeee Gtéves azonnali kiegyenlité inflacios rata ==== 2006. december 29.

(szezondlisan kiigazitva)
==== tizéves azonnali kiegyenlit6 inflacios rata
(szezonalisan kiigazitva)
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Forrasok: Reuters ¢és az EKB szamitasai.
, . . Megjegyzések: Az implikalt hataridés hozamgorbe, amelyet a
Forras: Reuters és EKB-szimitasok. piacggmgrynegﬁgyelt kam%tléhak hatéridé—szerkezgetébﬁl nyern}ék, a
rovid tava kamatlabak jovobeli szintjeire vonatkoz6 piaci varako-
zéasokat tiikrozi. Az ezen implikalt hataridés hozamgorbék kisza-
mitasara alkalmazott modszert a Havi jelentés 1999. januari sza-
manak 4. keretes irasa ismertette. A becslésben hasznalt adatok

kamatszelvény nélkiili swapkamatlabak.
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Ugyanakkor az olajarak magasba szokése és az US-dollar gyengiilése alapjan bizonyos inflacios aggo-
dalmak latszottak kirajzolodni a befektetdk korében. A vizsgalt idoszak folyaman az amerikai kiegyen-
lit6 kamatlabak minden id6tavon emelkedtek, és ezek a kamatlab-emelkedések hozzajarultak az alacso-
nyabb realhozamokbdl szarmazd névleges hozamok csokkentésére iranyuld nyomas enyhiiléséhez.

A hosszi lejarati névleges kotvényhozamok az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan az eurodvezetben is
csokkentek augusztus vége ota, bar joval kisebb mértékben. A névleges hozamok csékkenése az euro-
ovezeti alacsonyabb redlhozamokat is tiikrozi (lasd 21. abra): a tizéves azonnali, indexhez kotott kot-
vény hozama 30 bazisponttal 1,9%-ra csokkent, mig az 6téves hataridds, indexhez kotott kotvények
hozama 6t év tavlataban 10 bazisponttal kortilbeliil 1,2%-ra csokkent. A biztonsagi menekiilési célu
portfolidatrendezddések hatasai mellett az eurodvezet real- (és nominal) hozamainak lefelé iranyuld
revizidja is hozzajarulhatott ahhoz, hogy a befektetdk az eurodvezeti novekedési kilatasok bizonyos
mérséklodését érzékelték.

Az elmult néhany honapban a hosszi tavu kiegyenlito inflacios ratak az eurodvezetben minden idota-
von emelkedtek valamelyest, és meglehetésen magas szinteket értek el, elsdsorban valdsziniileg az
ujabb olajarcsucsok, az élelmiszerarak meredek emelkedése €s az eurodvezeti HICP-inflacio utobbi
iddben bekovetkezett emelkedése kovetkeztében. Az 6t évre eldre szamitott 6téves hataridds kiegyen-
lit6 inflacids rata — a piaci szerepldk hosszu tavu inflacids varakozasainak és a veliik kapcsolatos inf-
lacids kockazati felarak mértéke — kismértékben emelkedett a vizsgalt id6szak soran, és december 5-én
2,4%-ot ért el (1asd a 22. abrat). Hasonld novekedéseket regisztraltak az 6téves €s tizéves azonnali
kiegyenlitd inflacids ratak esetén, amely a befektetok korében minden hossza futamidd tdvon az infla-
ciés aggodalmak novekedésére utal. A befektetok korében tapasztalhatd rovid tavia inflacids varakoza-
sokkal kapcsolatban rendelkezésre allé6 mutatok arra utalnak, hogy az inflacidés aggodalmak rovid
idotavra is emelkedtek a vizsgalt idészak folyaman: az inflacidhoz kotott swapok alapjan egy évre
elore szamitott egyéves hataridds kamatok példaul augusztus vége ota 30 bazisponttal, a vizsgalt ido-
szak végére 2,3%-ra emelkedtek. Szem el6tt kell azonban tartani, hogy tovabbi 6vatossag indokolt a
kiegyenlit6 inflacios ratak és az inflacios varakozasok egyéb piaci alapu méréseinek értelmezésekor
az altalanos pénziigyi végrehajtasok idoszakaban.

Az implikalt hataridds egynapos kamatgorbe az euroovezet esetén 2007 augusztus vége ¢és december
eleje kozott a legtobb iddtavon lefelé iranyuld mozgasoknak volt tantija (1asd a 23. abrat). A gérbe rovid
vége tovabbra is a pénzpiaci fesziiltségeket tikr6zi, mig az implikalt hataridés kamatok lefelé iranyulo
mozgasa kozéptdl hosszu tavon egyrészt a menekiilési céllal allamkotvényekbe iranyuld tékearamlasok
altal kivaltott kockazati felarak csokkenésének, masrészt a piaci szereplok kozéptava novekedési vara-

srr

2.5 RESZVENYPIACOK

Augusztus vége és december eleje kozott a globdlis részvénydarfolyamok jelentds ingadozdsokat éltek
meg az implikalt részvénypiaci volatilitas parhuzamos mozgasai kozepette, bar a fo részvényindexek
teljes korii valtozdsa viszonylag tompitott volt. A vizsgalt iddszak els felében a globdlis részvénypiacok
Jjelentésen magukhoz tértek az augusztus eleji pénziigyi zavarok kitorését kdvetden elszenvedett sulyos
veszteségekbdl. Ezt kdvetben, oktober kozepétdl kezdve az amerikai masodlagos jelzdalogpiaci valsag
pénziigyi és gazdasagi kovetkezményei miatti fokozott aggodalmak vijra feltamadtak, és a részvénydarfo-
lyamok ismételt korrekciojat siirgették. A globalis részvénydrfolyamok ilyen jellegii hullamzasai elsé-
sorban sokkal inkdabb a befektetdk részérdl a részvények tartdsa érdekében megkivant tékekockazati

s
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24. abra: Részvényindexek 25. abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas

(index: 2006. december 1. = 100; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok dtnapos mozgé atlaga)
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Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-

Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream.

Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
altalanos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
Poor’s 500 index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adatait

1ékos hozamanak a kovetkezd, legfeljebb harom honapban vart
szérdsa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcids arakbol
szarmaztathatd. Az implikalt volatilitas a kovetkezd részvény-
indexekre utal: az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO
STOXX 50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s

hasznaltuk. 500, Japan esetében pedig a Nikkei 225 indexre.

A legtijabb pénziigyi zavarok komoly hatast gyakoroltak a globalis részvényarakra, amelyeket az
elmult néhany honapban jelentds volatilitas jellemzett. Augusztus vége ¢és december eleje kozott a
legjelentGsebb részvénypiacok igen erds aringadozast mutattak. A vizsgalt idoszak elsd felében a glo-
balis részvénypiacok szinte teljesen magukhoz tértek a pénziigyi zavarok elsd heteiben elszenvedett
sulyos veszteségekbdl. Ezt kovetden, oktober kozepétdl kezdve ismét erdsodott a kockazatkertilés,
ahogy az amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsag pénziigyi és gazdasagi kovetkezményei miatti
aggodalmak fokozodtak, és a részvényarfolyamok tjabb korrekcidjat valtottak ki novemberben (lasd
a 24. abrat). A részvényarfolyamok az eurodvezetben a Dow Jones EURO STOXX index szerint,
illetve az Egyesiilt Allamokban a Standard and Poor’s 500 index szerint augusztus vége és december
5-e kozott osszességeében lényegében valtozatlanok maradtak. Japanban a részvényarfolyamok a
Nikkei 225 index mérése szerint a teljes vizsgalt iddszakban koriilbeliil 10%-kal csokkentek.

Augusztusban, a pénzpiaci fesziiltségek megjelenését kvetden a kozeli hataridds részvényopci-
0kbol szarmazo implikalt volatilitassal mért tozsdei bizonytalansag a legfontosabb piacokon mere-
deken emelkedett (lasd a 25. abrat). Ezt a folyamatot tiikkrzte a befektetdk kockazatokkal kapcso-
latos értékelésének hirtelen megvaltozasa, amely az amerikai jelzalogpiaci valsag szélesebb kort
kovetkezményei miatti egyre nagyobb bizonytalansag miatt nyar végén kovetkezett be. A vizsgalt
idészak késobbi részében ugy tint, hogy a befektetok aggodalmai ideiglenesen hattérbe szorultak,
¢s a piaci volatilitas jelentésen mérséklodott. Oktober kozepe ota azonban a befektetok bizonyta-
lansaga ismét komolyan megélénkiilt. A novemberi részvénypiaci gyengiilés feltehetden valoban
a magasabb tdkekockazati felarak kovetkezménye, mivel az egybeesett a volatilitds meredek nove-
kedésével olyan koriilmények k6zott, amikor a hosszt tava kétvényhozamok csokkentek, és mind
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a tényleges, mind az elvart jovedelmek viszony-
lag magasak maradtak. A vallalatik6tvény-
kiilonbségek utobbi idoben bekdvetkezett ujboli
jelentés novekedése — kiillondsen az alacso-
nyabb besorolast vallalatok esetén — ugyancsak
azt a nézetet tdmasztja ald, hogy — egy komoly
mérséklodés iddszaka utdn — a vizsgalt idészak

26. abra: A vallalati részvényenként varhato

hozamnovekedés az Egyesiilt Allamokban és
az euroovezetben

(éves adatok, szazalék; havi adatok)

eurodvezet, rovid lejarat n
eurodvezet, hosszi lejarat
Egyesiilt Allamok, rovid lejarat ')

Egyesiilt Allamok, hosszi lejarat >
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piacrol érkezett tovabbi kedvezdtlen hirek és a
Forrasok: Thomson Financial Datastream ¢s az EKB szamitasai.

jelentdsebb pénziigyi intézmények altal bejelen-
tett, altalaban a vartnal magasabb veszteségek
kovetkeztében azonban a részvénypiaci szemlé-
let és bizonytalansdg ismét rosszabbodott.

Megjegyzések: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO
STOXX index, mig az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
Poor’s 500 index varhatd hozamngvekedését vettiik figyelembe.
1) Rovid lejarat alatt az elemzdk altal a 12 honapra elore vetitett
hozamnovekedést értjiik (éves novekedési titemek).

2) Hosszu lejarat alatt az elemzok altal a 3-5 évre eldre vetitett

hozamnovekedést értjiik (éves névekedési titemek).

Abefektetoknek a gazdasagi kilatasok, a gyenge
lakéaspiac és kiilonosen a pénziigyi zavarok
potencialisan kedvezotlen hatasai miatti fokozodo aggodalma az olajarak magasba székésével
parosulva valamennyi részvénypiaci szektor tovabbi veszteségeihez vezetett.

Az elemzOk szerint azonban az amerikai vallalatok tényleges ¢s elvart nyeresége viszonylag magas
maradt, és az alacsonyabb hosszu tavu kotvényhozamokkal, valamint a monetaris politika enyhitésével
kapcsolatos varakozasokkal parositva a vizsgalt idészak utolso részében fékezte az amerikai részvé-
nyek arfolyamanak csokkenését, és hozzajarult a részleges megélénkiiléshez. A Standard & Poor’s 500
indexbe tartozd vallalatok egy részvényre eso jovedelmének vart novekedési titeme mind a kovetkezo
12 honapra, mind pedig haromtdl 6t évig terjedd hosszu tavra tekintve boven a két szamjegyt tarto-
manyban marad, s6t az elobbi novemberben 13%-ra nétt (lasd a 26. abrat).

Az eurodvezeti részvényarfolyamok hasonloképpen jelentds ingadozasoknak voltak tanui az
elmult harom honapban, ami a globalis piaci trendet tiikrozi. A befektetoknek az amerikai masod-
lagos jelzalogpiaci valsag hatasai miatti aggodalma gyorsan atterjed az egész vilag, igy az euro-
ovezet részvényarfolyamaira is, amint vilagossag valt, hogy az eurodvezeti pénziigyi intézmények
ugyancsak erdsen ki lehetnek téve az amerikai masodlagos jelzalogokhoz kapcsolodo értékpa-
pirokba torténd befektetéseknek. Mas jelentds piacokhoz hasonldan az eurodvezet részvénypiacai
is jelentés megélénkiilést ért el a vizsgalt idoszak elsd részében, ezek a nyereségek azonban az
utobbi néhany hétben — oktober kdzepe és december 5. kozott — részben lemorzsolodtak, a Dow
Jones EURO STOXX index mintegy 3%-ot veszitett.

Az eurodvezeti részvényarfolyamok a vizsgalt idoszak egészében folyamatos tamogatasban része-
siiltek jovedelmi oldalrol. A tézsdén jegyzett eurodvezeti vallalatok korében a tényleges és vart
jovedelmek novekedése jelentds mértékli maradt a magas olajarak és az euro kontra US-dollar
arfolyamanak értékelése ellenére. A novemberi adatok szerint a Dow Jones EURO STOXX index
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3. tablazat: Arfolyamvaltozasok a Dow Jones EURO STOXX gazdasagi szektor indexeiben

(az arvaltozasok az id6szak végén érvényes arak szazalékaban vannak megadva)

Fogyasz-
toi szol- | Fogyasz- Olaj
Alap- galta- |  toi ter- és Egész- Techno- Koz-| EURO

anyagok tasok | mékek | foldgaz | Pénziigy | ségiigy| Ipar légia | Tavkozlés | miivek | STOXX

A szektor részesedése
a piac tékésitésében 6,9 6,2 12,0 6,7 29,8 3,1 12,0 5,4 7,5 10,4 100,00
(az idészak végén érvényes adatok)

Arvaltozasok

(az idészak végeén érvényes adatok)

2006. I11. n.év 8,7 7,8 8,8 0,6 10,5 -2,2 4.4 -0,4 6,0 11,9 7.4
2006. IV. n.év 12,4 4,7 7,3 7,8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9.4 7,5
2007. 1. n.év 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3.4
2007. 1L n.év 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2.4 9,4 6,3
2007. I11. n.év 0,1 -5,0 -0,8 4,1 -1,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -3,4
oktober -0,0 2,6 5,0 -1,0 1,9 2,4 3,6 -1,1 8,4 6,2 2,9
november -4,9 -4.4 -5,8 -2,9 5,6 2,7 -23 4,1 1,5 1,3 -3,4
augusztus 31-t6] december 5-ig —2.8 -3,4 1,8 0,4 —4,3 59 -1,0 -1,6 15,8 13,6 0,7

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.

ala tartozo vallalatok egy részvényre esd jovedelmének évi 10%-hoz kozeli tovabbi emelkedése
varhaté a kovetkezd 12 honapban, és mintegy 18%-os emelkedése haromtol 6t év tavlataban.
Emellett a tényleges éves jovedelemnovekedés novemberben 15%-o0s volt, csak minimalisan ala-
csonyabb, mint augusztusban. Ezek a szamadatok azt mutatjak, hogy az elemzok — a pénziigyi
zavarok ellenére — arra szamitanak, hogy a t6zsdén jegyzett eurodvezeti vallalatok jelentos jove-
delemnovekedést érnek el a kovetkezd években. A nagymértéki jovedelmek mellett az eurodve-
zeti hosszu lejaratt allamkotvények hozamaban bekovetkezett csokkenés varhatdéan kedvezo lesza-
mitolasi hatassal fog jarni, ezzel eldsegitve a részvényarfolyamok esésének mérséklodését.

Az eurodvezeti szektorok szerinti részvényarfolyamok valtozasai tekintetében jelent6s kiillonbségek
mutatkoztak a kiillonboz6 gazdasagi szektorok kozott az elmult harom hdnap soran (lasd a 3. tabla-
zatot). A tavkozlési és a kozmil szektor két szamjegyli nyereséget tudott elkonyvelni, a vizsgalt
iddszakban egyértelmiien tulteljesitve a széles kort felolelo Dow Jones EURO STOXX index telje-
sitményét. Az alulteljesitd agazatok koziil a legjelentdsebb veszteséget a fogyasztoi szolgaltatasok,
¢és kulondsen a pénziigyi szektor szenvedte el. A pénziigyi szektor gyenge teljesitményének (amely
augusztus vége ¢és december eleje kozt tobb mint 4%-ot veszitett értékébol) fo oka az Egyesiilt
Allamok kockazatos masodpiaci jelzaloghiteleihez kapcsolodd pénziigyi eszkozoknél megfigyel-
hetd — a vartnal magasabb veszteségeknek és a folytatddo bizonytalansagnak valo — kitettség.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIiROZASI CELU PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

2007 harmadik negyedeévében a nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozdasanak realkoltségei kismér-
tekben tovabb emelkedtek. A vallalati jévedelmezdség ugyanakkor szilard maradt. A nem pénziigyi val-
lalatok MPI-hitelek iranti igénye — a magasabb finanszirozasi koltségek ellenére — magas szintii maradt.
Ez a nem pénziigyi vallalatok jovedelemardnyos adossaganak novekedéséhez vezetett, mig pénziigyi
eszkozok allomanydhoz viszonyitott adossdguk tovabbra is stabil maradt az elmult negyedévekben,
tekintettel a jelentGs pénziigyi befektetésekre. A 2007. oktoberben végzett bankhitelezési felmérés sordn
bejelentett netto hitelszabdly-szigoritdsok eredményeként tovabbra is figyelni kell, hogy az utobbi idék
pénziigyi zavarai nem jarnak-e a hitelnovekedés mérséklédésével az elkovetkezd honapokban.
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FINANSZiROZAS| FELTETELEK 27. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi

vallalatainak kiilso finanszirozasi
realkoltségei
(éves adatok, szazalék)

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kiilsd

finanszirozasanak a kiilonb6z6 finanszirozasi for- o
= finanszirozas osszkoltsége

rasok koltségeinek kinnlevoségeik osszegei alap- «eeee 1Ovid lejérati MPI-hitelek realkamatlébai
jan végzett silyozasaval szamitott, értékelési ===~ hossz lejératli MPL-hitelek redlkamalibai
B . —— piaci alapu adossag realkoltsége
hatasokkal kiigazitott—realkoltségei 2007 harma- e jegyzett részvények realkolisége
dik negyedévében tovabb emelkedtek (lasd a 27. 9,0 9,0
abrat).® Hosszabb tavra szemlélve azonban a  gp : 8,0
2001-2002. években elért el6zd cstcsok alatt 7 ; 7.0
maradt, amikor is — az akkori részvénypiaci kor- 6.0
rekcioval Osszefiiggésben — a részvénytdke real- 5, 1™ e
koltségei kiilonosen magasak lettek.”2007 harma- L% 10
dik negyedévében a nem pénziigyi vallalatok 30 aaeud P
kiilsé finanszirozasanak realkoltségeit elsésor- e ’
Cope T 20 SereafT- 2,0
ban az adossagfinanszirozas realkoltségeinek . .

tovabbi emelkedése valtotta ki, amelyek 2007 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
masodik negyedévétdl kortilbeliil 30 bazisponttal

emelkedtek. Ehhez az emelkedéshez a banki hite-

Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és

lek realkoltségei, valamint a piaci alapu adossag- Consensus Economics Forecasts. ) o
, , S .. , L., Megjegyzések: Anem pénziigyi véllalatok kiils¢é finanszirozdsdnak
finanszirozas realkoltségei egyarant hozzajarul-  realksltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesité érték-

P . . [ P papirok és a tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok kinnlévo
tak. Ezzel szemben a tdzsdei részvénytdke  jilomanyai alapjan szamitott, inflacios varakozsokkal deflalt

21122 Lond 14 5 5 _ koltségének sulyozott atlaga adja (1asd a Havi jelentés 2005. mar-
realk()ltsegel lenyegeben véltozatlanok marad ciusi szdmanak 4. keretes irdsat). A monetaris pénziigyi intéz-
tak. Az eurodvezeti nem pénzﬁgyi vallalatok mények harmonizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése

i : , L i L , I , toréshez vezetett az adatsorban.
részére sz016 finanszirozas altalanos realkoltsé-
geinek emelkedése elsdsorban a pénziigyi feltéte-
lek 2005 decemberében megkezdett szigoritasara iranyuld tendenciat tiikkrozi, és ezzel 1ényegében az
el6z6 ciklusokban tapasztalt megkésett ,,pass-through” és kamatlab-kiegyenlités mintajat kovette.
Ugyanakkor a pénzpiaci fesziiltségek ¢s a kockazatok jraértékelése szintén hozzajarul a kozelmult-
beli emelkedéshez.

A banki hitelezés redlkoltségei a harmadik negyedévben tovabb emelkedtek, juniustél szeptemberig 30
bazisponttal. Ehhez az emelkedéshez mind a rovid tava, mind a hosszu tavi kamatok hozzajarultak.
A nem pénzigyi vallalatoknak nyujtott valtozo kamatozasu és a legfeljebb egy évre rogzitett kamato-
zasu rovid lejarati MPI-hitelek kamatai — a hitel nagysagatol fiiggden — koriilbeliil 30-40 bazispontos
emelkedést értek el 2007 jiniusa és szeptembere k6zott (1asd a 7. tablazatot). Ez kisebb mértékii, mint
a harom honapos EURIBOR emelkedése, amely a pénzpiaci fesziiltségek kovetkeztében jelentésen nott.
Kovetkezésképpen a rovid lejarata bankhitelek kamatai és a harom honapos pénzpiaci kamatok kozotti
kiilonbség 2007 harmadik negyedévében csokkent. Ez a valtozas alapvetéen a piaci kamatok banki
kamatokka valtasanak bizonyitékaval van Gsszhangban. A nem pénziigyi vallalatok részére 6t évnél
hosszabb induld kamatrogzitéssel nyujtott hosszu lejarati MPI-hitelek kamatai ugyanezen iddszakban
a hasonlé allamkoétvényhozamok csokkenése ellenére — a kdleson nagysagatol fiiggéen — kortilbeliil
20-30 bazisponttal tovabb emelkedtek. Ez az emelkedés valdszintileg azzal fiiggott dssze, hogy a kot-
vénykibocsatas formajaban nyujtott hosszu lejarati banki finanszirozas koltségei jelentds mértékben
emelkedtek (1asd az alabbi 28. abrat). A rovid lejarata banki hitelek kamatkiilonbségeivel ellentétben a
hosszl lejarati banki hitelek és mind a kétéves, mind az 6téves allamkotvények hozamai kozotti kiilonb-

6 Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak realkoltségeire vonatkozé mérés modjanak részletes leirasat a Havi
Jjelentés 2005. marciusi szamanak 4. keretes irasaban olvashatjak.
7 A 2003 eleji statisztikai sziinet figyelmen kiviil hagyasaval.
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott dj hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

(éves adatok, szdzalékban, bazispont, sulyozott")
Viltozas bazispontban
2007. szeptemberig *

2006.  2006.  2007. 2007. 2007. 2007. | 2007. 2007. 2007.
HIL.név IV.n.év L n.év Il. n.év aug. szept. | mare.  jun.  aug.

MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folyoszamlahitelek 5,69 5,80 6,06 6,18 6,36 6,50 44 32 14

Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro 6sszeghatarig nyujtott hitelek

valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 4,74 5,08 5,29 5,53 5,75 5,92 62 38 17

5 éven tuli eredeti lejaratu 4,59 4,67 4,83 5,00 5,16 5,22 39 22 6
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatar felett nyijtott hitelek

valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 4,03 4,50 4,68 4,90 5,00 5,20 52 31 20

5 éven tali eredeti lejaratu 4,48 4,63 4,86 5,17 530 5,45 59 28 14
Tajékoztato adatok
Héarom hénapos pénzpiaci kamatlabak 3,34 3,68 3,80 4,15 4,54 4,74 85 59 20
Kétéves allamkoétvények hozamai 3,62 3,79 3,94 4,45 4,19 4,10 15 -36 -9
Otéves allamkétvények hozamai 3,70 3,83 3,95 4,57 427 4,19 25 -38 -8
Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdddoen a stlyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra sulyozva szamitandok, a stulyokat az uj szerzédések
volumenének 12 havi mozgé atlagabol nyerjiik. Az ezt megel6z6 iddszakra, 2003 januarjatél novemberéig a sulyozott MPI-kamatlabak
az 0j szerzédések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus sulyozassal szamitandok. Tovabbi részleteket a Havi jelentés
2004. augusztusi szama koz6l az ,, Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-kamatok elemzése eurodvezeti szinten)
cimi keretes irdsban.

2) A kerekités miatt a részdsszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

ségek 2007 harmadik negyedévében jelentdsen szélesedtek. Ezek a valtozasok megfelelnek az eurodve-
zet tekintetében 2007 oktoberében végzett banki hitelekkel kapcsolatos felmérés eredményeivel, ame-
lyek a bankok kockazatainak szélesebb korti ujraértékelését javasoljak a kivételesen kedvezd
hitelfeltételek meghosszabbitott idoszakat kvetden. A 2007 oktoberében az eurodvezeti bankhitelezés-
sel kapcsolatban végzett felmérés eredményei szerint a jelentést ado bankok olyan tényezoket emlitettek
ugy, mint amelyek szerepet jatszanak a hitelszabalyok nettd szigoritasaban, amelyek a piaci fesziiltsé-
gek jelen koriilményei kozott a sajat helyzetiikre vonatkoznak, mint példaul a bank tokéjéhez kapcso-
16d¢6 koltségek, a bank likviditasi helyzete és a piaci finanszirozashoz valé hozzajutdsa, valamint az
altalanos gazdasagi aktivitassal és az d4gazati vagy vallalatspecifikus kilatasokkal kapcsolatos varakoza-
saik. 2007 harmadik negyedévében a hitelszabalyok, kiilonosen a nagyvallalatok részére nyujtott hitelek
netté szigoritasara vonatkozéan hasonlé okokat fogalmaztak meg az Egyesiilt Allamokban és az Egye-
stilt Kirdlysagban is (1asd a 3. szamu keretes irast).

AZ UTOBBI IDOKBEN BEKOVETKEZETT PENZPIACI FESZULTSEGEK HATASANAK BIZONYITASA
A LEGFEJLETTEBB IPARGAZDASAGOKBAN A BANKHITELEZESSEL KAPCSOLATBAN VEGZETT FELMERES
TANUSAGA SZERINT

Az oktober honapra vonatkozo eurodvezeti bankhitelezéssel kapcsolatos felmérés azt mutatta, hogy a
bankok a harmadik negyedévben a pénzpiacokon bekovetkezett fesziiltségekre hitelszabalyaik szigori-
tasaval reagaltak mind a vallalatok, mind — bar kisebb mértékben — a haztartasok esetén. Ezzel 6ssze-
fiiggésben érdekiink, hogy megvizsgaljuk azt, hogy a bankok mas gazdasagi térségekben hasonlokép-
pen reagaltak-e a pénzpiaci fesziiltségekre. A jelen keretes iras elemzése a a bankhitelezéssel
kapcsolatban szdmos vezetd ipargazdasigban, nevezetesen az Egyesiilt Allamokban, Japanban, az
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Egyesiilt Kiralysagban és az eurodvezetben végzett felmérések bizonyitékan alapszik.' A keretes iras
az eredményeket elsdsorban a vallalatok részér nyujtott hitelekkel kapcsolatban ismerteti, amelyek — a
vizsgalatba bevont orszagok atlagaban — nagyobb mértékben érintettek, mint a haztartdsok részére
nyujtott hitelek.

A felmérés megtervezésének néhany fontos tényadata

Mind a négy negyedévenként elvégzett felmérés és jelentés a részt vevd bankoktol kapott valaszokon,
a hitelek engedélyezésére vonatkozo hitelszabalyok, alapfeltételek és a hitelek iranti kereslet esetén az
elmult harom hénapban regisztralt és a kovetkez6 harom honapra varhaté valtozasokon alapszik. Emel-
lett a felmérések soran a bankoktol iranymutatast kértek az ilyen folyamatokat magyarazd lehetséges
tényezokre. Ebben a tekintetben a felmérések egészen hasonlok egymassal. Mélységében vizsgalva van
néhany olyan jellemzd kiilonbség a felmérések kozott, amelyeket az eredmények 6sszehasonlitdsakor
figyelembe kell venni. Mindenekeldtt, a vallalatok tekintetében a bankok valaszainak egy részét vala-
mennyi vallalatra vonatkozoan, mas részét pedig nagy, kozepes és kisvallalatokra bontva® hozzuk
nyilvanossagra, melyeknél a méretkategoriak felmérésenként eltéroek. Ezen tilmenden az 6sszeallitasi
médszerek valamelyest kiilonboznek egymastol. Mig az Egyesiilt Allamok és az eurodvezet felmérései
olyan nettd szazalékokat kozolnek, amelyek a szigoritasi szazalékok 6sszege és az enyhitési szazalékok
Osszege kozotti egyszeri kiilonbozetként vannak meghatarozva, a Bank of England nett6 szazalékos
egyenlegeket tesz kozzé, amelyek esetén a valaszokat a valaszintenzitassal (pl. a legjelentdsebb valto-
zasokat kétszer annyival stilyozzak, mint a kis jelentdségii valtozasokat) és a jelentést tevo hitelnyujtok
piaci részesedése alapjan sulyozzak. A Bank of Englandhez hasonléan a Bank of Japan is sulyozott
eredményeket tesz k6zz¢ (diffizids index).

Emellett a 2007 harmadik negyedévére vonatkozd felmérések eredményeinek dsszehasonlitasakor azt
is figyelembe kell venni, hogy a felméréseket kiilonb6z6 idopontokban végezték. A 2007 oktoberi ame-
rikai felmérést és a megfeleld japan felmérést egyarant oktober kozepe tajan végezték, mig az Egyesiilt
Kiralysagban a 2007 harmadik negyedévére vonatkozo felmérést mar augusztus 20. és szeptember 13.
kozott elvégezték, az eurodvezeti, 2007 harmadik negyedévre vonatkozé felmérést® szeptember maso-
dik felében folytattak le.

A banki hitelfeltétel valtozasai 2007 harmadik negyedévében

2007 harmadik negyedévére az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysag és az eurodvezet esetén vég-
zett felmérések a vallalatoknak nyujtott hitelek engedélyezésére vonatkozo hitelszabalyok jelentos
nettd szigoritasardl szdmolnak be. A szigoritds a nagyvallalatokat mindharom gazdasagi térségben
nagyobb mértékben érintette, mint a kisvéllalatokat. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban és az euro-
ovezetben a hitelszabalyok szigoritasarol beszdmold bankok netté szazaléka alatta maradt a 2001.,

1 AzEgyesiilt Allamok bankhitelezési gyakorlatokkal kapcsolatos negyedéves kozvélemény-kutatasa az amerikai vezetd hiteliigyintéz6k korében
(US Senior Loan Officer Opinion on Bank Landing Practices — az ,,amerikai felmérés”) 50-60 nagy belfoldi bankbol 4116 minta és kiilon 20 az
Egyesiilt Allamokban székhellyel rendelkez6 kiilfoldi bank fiokirodajabol és képviseletébdl dsszeallitott minta alapjan késziilt. A vezetd japan
hiteliigyintézok korében végzett negyedéves felmérés (a ,japan felmérés™) koriilbeliil 50 vezetd japan bankra terjed ki. Az Egyesiilt Kirdlysag
negyedéves hitelfeltétel felmérése (az ,,egyesiilt kiralysagi felmérés™), amelyet a Bank of England vezetett be 2007-ben, koriilbeliil 30 bankra,
a biztositékkal fedezett, fedezet nélkiili és a vallalati hitelezési piaci szegmens legnagyobb hitelezdire terjed ki. Az eurogvezetre vonatkozo
negyedéves banki hitelezési felmérés (az ,,eurodvezeti felmérés”) mintegy 90 bankra terjed ki az eurodvezet valamennyi orszagaban. A nemzeti
eredményeket a haztartasok és a véllalatok részére nyujtott hitelek volumenével stlyozzak az eurodvezeti szintli §sszesités céljabol.

2 Az amerikai felmérés példaul ,,nagy- és kozépvallalatokra” és , kisvallalatokra” torténé felosztasrol szamol be, ugyanakkor az 6sszes vallalatra
vonatkoz6 eredményekrdl nem.

3 A 2007 harmadik negyedévére vonatkozd eurodvezeti banki hitelezési felmérés eredményeinek részletes leirasat lasd a Havi jelentés 2007.
oktoberi szamanak 2. keretes irasaban.
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A) abra: Nagyvallalatoknak nyujtott hitelek B) abra: Lakascélu jelzalogkolcsonok
hitelszabalyainak valtozasa hitelszabalyainak valtozasa
(a legutobbi harom honapban; a szabalyok szigoritasarol (a legutdbbi harom honapban; a szabalyok szigoritasarol
beszamolo bankok netto szazaléka) beszamold bankok nettd szazaléka)
= curodvezet (haztartdsi célra nyujtott kolesonok)
= curodvezet =+« Egyesiilt Allamok (6sszes lakascélu jelzalogkdleson)
«++e+ Egyesiilt Allamok (nagy és kozepes cégek) ==== Egyesiilt Kiralysag (elsédleges lakascélu
==== Egyesiilt Kirdlysag (nagy és kozepes cégek) jelzalogkolesondk)
Japan — Egyesiilt Kiralysag (biztositott kolcson haztartasoknak)
""""" Japan (haztartasoknak nyujtott dsszes koleson)
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Forras: EKB, Szovetségi Tartalék Rendszer, Bank of Japan és Forrds: EKB, Szovetségi Tartalék Rendszer, Bank of Japan és
Bank of England. ) Bank of England.
Megjegyzés: Az Egyesiilt Kirdlysagra vonatkozé adatok csak Megjegyzés: Az Egyesiilt Kirdlysdgra vonatkozo adatok csak
2007. masodik negyedévében kezdddnek. Az Egyesiilt Kiraly- 2007 masodik negyedévében kezdédnek. Az Egyesiilt Kiraly-
sagban a vallalati hitel rendelkezésre allas nettd szézalékos sagban a biztositott hitel haztartasok részére rendelkezésre alla-
egyenlegei megfordultak. Invertalt szorodasi index Japanra. sanak netté szazalékos egyenlegei megfordultak. Az Egyesiilt

Allamokra vonatkozoan az osszes lakascéli jelzalogkdleson
sorozata megszakadt az elsédleges, tradicionalis és sub-prime
piaci szegmensekre osztds miatt a 2007. aprilisi felmérés sze-
rint. Invertalt szorodasi index Japanra.
illetve a 2003. évi csucsoknak.* Az eurodvezetben a haztartasok részére nyujtott kolcsonok hitelszaba-
lyai 1ényegesen kisebb mértékben szigorodtak, mint a vallalatok részére nyujtott hiteleké, mig az Egye-
siilt Kiralysagban netto6 szinten a hitelszabalyokat Iényegében valtozatlanul tartottak [lasd a B) abrat].’
Ezzel szemben az Egyesiilt Allamokban a lakascélu jelzalogk6lcsondk hitelszabalyai igen nagy mérték-
ben, az 1999. évi felmérés ota regisztralt legmagasabb nettd szazalékos mértékben szigorodtak. A masik
harom felméréstol eltérden a japan bankok a hitelfeltételek tovabbi nettd enyhitésérdl szamoltak be
mind az dsszes vallalatméret, mind a haztartasok esetén 2007 harmadik negyedévében, és arra szami-
tanak, hogy ez az enyhités a negyedik negyedévben is folytatodik.

A vallalatok részére nyujtott banki hitelek rendelkezésre allasat érinté tényezok

A vallalatok részére nyujtott hitelek rendelkezésre allasa nettd csokkenésének okaival kapcsolatban
szamos tényezd volt jellemzé a bankokra az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban és az
eurodvezetben, bar azok jelentdsége valamelyest eltért egymastdol. Mindenekel6tt a bankok arrol sza-
moltak be, hogy a gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos elképzeléseik jelentésen hozzajarultak a hitelfel-
tételek netto szigoritdsihoz a harmadik negyedévben, kiilondsen az Egyesiilt Allamokban és az euro-
Gvezetben. Az Egyesiilt Kiralysagban a valtozo gazdasagi kilatasok — a jelentést ado bankok nézete
szerint — csak kismértékben jarultak hozza a hitelek rendelkezésre allasanak netto csokkenéséhez, de
arra szamitanak, hogy azok jelentdsen nagyobb szerepet fognak jatszani a negyedik negyedévben.
Emellett a bankok mind az euro6vezetben, mind az Egyesiilt Kirdlysagban arr6l szamoltak be, hogy
4 Az Egyesiilt Kiralysag tekintetében nincsenek torténelmi adatok ezekre az idészakokra.

5 Emlékeztetni kell arra, hogy az egyesiilt kiralysagi felmérést a Northern Rock, egy egyesiilt kiralysagbeli jelzaloghitelezé fizetésképtelensége
el6tt folytattak.
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finanszirozasi koltségeik jelentdsen hozzajarultak a vallalatok részére szolo hitelfeltételek szigoritasa-
hoz a harmadik negyedévben. Ezzel szemben az amerikai bankok atlagos szama nem tekintette jelen-
legi vagy varhat6 tokéjét— illetve likviditasi helyzetét — a hitelfeltételek szigoritasat indokld tényezo-
nek. Ezen talmenden a bankok mindharom gazdasagban a piaci finanszirozasi lehetdségekhez valo
hozzajutasukat és a gyengébb kockazattiird képességet emlitették a hitelszabalyok szigoritasa jelentos
okaként. A masik harom felmérés eredményeitdl eltérden a japan vizsgalat a gazdasagi kilatasokra,
mint a hitelszabalyok nettd szigoritasa mogott allé fontos tényezdre hivatkozott.

Az Egyesiilt Kiralysag és az euro6vezet 2007 harmadik negyedévére vonatkozo felmérései — és bizo-
nyos mértékig az Egyesiilt Allamok felmérése is — jellemzéen két olyan teriiletr6l szamoltak be, ame-
lyeket kiilonosen érintenek a pénzpiaci fesziiltségek, nevezetesen az értékpapirositas valtozasairol és a
bankok strukturalt befektetési eszkozokkel (structured investment vehicles — SIV) vagy a befektetok-
nek visszajuttathatd eszk6zokkel (,,conduit™) kapcsolatos kotelezettségvallalasainak a banki hitelnyj-
tasra gyakorolt hatasarol. Az értékpapirositas tekintetében a bankok arrél szamoltak be, hogy a harma-
dik negyedévi pénzpiaci fesziiltségek — a ,true sale” értékpapirositassal Osszefiiggésben
—megnehezitették szamukra a hitelek mérlegeikbol valo kiiktatasat vagy — a szintetikus értékpapirosi-
tassal Gsszefliggésben — kolesoneik hitelkockézatanak eladasat. Az Egyesiilt Allamokban a bankok az
értékpapirositott jelzaloghitelek jelentdsen kisebb mennyiségérdl szamoltak be a harmadik negyedév-
ben. Az Egyesiilt Kiralysag bankjai hasonloképpen arrél szamoltak be, hogy mind a ,,true sale”, mind
a szintetikus értékpapirositas komoly csokkenésére szamitanak 2007 negyedik negyedévében. Amikor
a koélcsonok vagy hitelkockazatok mérlegiikbol torténd kiiktatasanak csokkent képességérol kérdezték
Oket, az amerikai bankok 2007 juliusa Ota érvényesiilé erételjes negativ hatasrol szamoltak be azon
lehet6ségiik tekintetében, hogy 1) hitelekkel bdvitsék a vallalati szektort, valamint alapfeltételeiket
illetéen. A bankok a negyedik negyedévre vonatkozdan jelentds negativ hatasra szamitanak a haztarta-
sok részére sz016 1 értékpapirositott hitelnyujtasi lehetdségeik és feltételeik tekintetében is. Ami az
eurodvezeti felmérést illeti, a harmadik negyedévre vonatkozo eseti kérdések alapjan a jelentést ado
eurodvezeti bankok tobb mint 70%-a jelentette ki, hogy az értékpapirositashoz vald hozzajutasi lehetd-
ségiik mar a harmadik negyedévben akadalyokba iitk6zott, és ugyanerre szamitanak 2007 negyedik
negyedévére is.

A bankok SIV-ekkel vagy ,,conduit”-okkal kapcsolatos likviditasi kotelezettségvallalasanak a banki
hitelnyujtasra gyakorolt hatasa tekintetében az amerikai és az egyesiilt kiralysagi felmérések konkrét
informéaciokat nytjtanak. Az Egyesiilt Allamokban, amikor a bankokat a kereskedelmi valté programok-
hoz nytjtando backup hitelkeret nyujtasaval kapcsolatos hitelszabalyaik és feltételeik valtozasarol
kérdezték, ebben a tekintetben jelentds nettd szigoritasrdl szamoltak be a harmadik negyedévben.
Ugyanigy, amikor az Egyesiilt Allamokban a bankokat a eszkdzalapi kereskedelmi valto programokkal
vagy SIV-ekkel kapcsolatos esetleges likviditasi kotelezettségvallalasuk hatasairdl kérdezték, julius dta
bekovetkezett jelentds negativ hatasrol szamoltak be a vallalati szektor részére nytjtandé uj hitelekkel
kapcsolatos hitelbovitési képességiik és alapfeltételeik tekintetében.

A vallalatok részére nyujtandé hitelek feltételei 2007 harmadik negyedévében

A beszamol6 bankok szerint a pénzpiaci fesziiltségek az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysag-
ban és az eurodvezetben a vallalatok részére nyujtott hiteleknek mind az arfeltételeit, mind a nem
arjellegli feltételeit érintették a harmadik negyedévben. Ez a bankok nagyobb bizonytalansag és az
esetleges magasabb hitel- ¢s likviditasi kockazatok miatti erésebb kockazatkeriilését tiikkrozte. Ezzel
szemben Japanban a véllalatok részére nyujtott hitelek feltételei tovabbra is kedvezden alakultak.
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() abra: Vallalatoknak nyujtott hitelek

D) abra: Lakascélu jelzalogkolcsonok

arfeltételeinek valtozasa hitelszabalyainak valtozasa
(a legutobbi harom honapban; a szabalyok szigoritasarol (a legutdbbi harom honapban; a szabalyok szigoritasarol
beszamol6 bankok nettd szazaléka) beszamolo bankok nettd szazaléka)
= curodvezet (kamatrés atlagos kolesonokon, dsszes cég) = curodvezet
«eeeo Egyesiilt Allamok (hitelkamatok eloszlsa a «++«+ Egyesiilt Allamok (nagy- és kozepes méretii cégek)
finanszirozasi kéltségekhez képest, nagyvallalatok) ==== Egyesiilt Kiralysag
-=== Egyesiilt Kiralysag (eloszlas a kdlcsonokre, Japan
nagy ¢s kozepes cégek)
—— Japan (hitelkamatok eloszlasa a finanszirozasi
koltségekhez képest, nagyvallalatok)
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Forras: EKB, Szovetségi Tartalék Rendszer, Bank of Japan és Forrds: EKB, Szdvetségi Tartalék Rendszer, Bank of Japan és
Bank of England. Bank of England. e )
Megjegyzés: Az Egyesiilt Kiralysagra vonatkozé adatok csak Megjegyzés: Az Egyesiilt Kirdlysagra vonatkozd adatok csak
2007 masodik negyedévében kezdédnek. A nagy magan-, nem 2007. masodik negyedévében kezdddnek. Netto szazalékos
pénziigyi véllalatoknak nyjtott kélesonokon a nettd szazalékos egyenleg nagy magan-, nem pénziigyi villalatokra az Egyesiilt
egyenlegek megfordultak. Invertalt szérodasi index Japanra. g(lrgl}{)sagban. Szoérédasi index nagy cégekre minden iparagban
apanban.

Az érfeltételekkel kezdve: az Egyesiilt Allamokban a bankok jelentds netté szazaléka szamolt be a
hitelkamatoknak a finanszirozasi koltségekkel szembeni kiilonbségek és a kockazatosabb hitelekre fel-
szamitott felarak emelkedésérdl — kiilonosen a nagy- és kozépvallalatok esetén [lasd a C) abrat]. Az
Egyesiilt Kiralysagban a bankok a hitelkiilonbségek jelentds nettd novekedésérél szamoltak be a harma-
dik negyedévben, nagyobb mértékben a nagyvallalatok, mint a kézepes méretii, nem pénziigyi magan-
vallalatok esetében, és azok tovabbi novekedésére szamitanak a negyedik negyedévben. Az eurodvezeti
bankok ugyancsak jelentdsen szigoritottdk kamatrésiiket a negyedik negyedévben — mind atlagaban,
mind a kockazatosabb hitelek tekintetében. Ami a japan bankokat illeti, a hitelkamatoknak a bankok
alacsony besorolast vallalatok részére biztositott finanszirozasi koltségeivel szembeni kiilonbségének
novekedése a harmadik negyedévben a kockazatkeriilés bizonyos foku emelkedésére utalhat.

A nem arjellegti feltételek altalaban valamivel kevésbé szigorodtak, mint az arfeltételek az Egyesiilt
Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban és az eurodvezetben. Az Egyesiilt Allamokban a harmadik
negyedévben kiilondsen a hitelszerzodések szigorodtak jelentdsen az el6zd negyedévvel szemben.
Az Egyesiilt Kiralysag esetén a nem arjellegii feltételek — példaul a biztositéki fedezet kovetelményei,
a maximalis hitelkeret vagy a hitelszerzédési feltételek — tobbsége még mindig pozitivan vagy semle-
gesen jarultak hozza a hitelek nem pénziigyi maganvallalatok részére torténd rendelkezésre allasahoz
a harmadik negyedévben. A bankok azonban a nem arjellegi feltételek jelentds rosszabbodasara szami-
tanak a negyedik negyedévben. Ami az eurodvezetet illeti, a bankok nem érjellegti feltételeik — példaul
a biztositéki fedezeti eldirasok, a hitelkeret nagysaga, a hitelszerzodések és a nem kamatjellegii koltsé-
gek — széles korti netto szigoritasarol szamoltak be a vallalatok részére nyujtott hitelek tekintetében a
harmadik negyedévben azt kovetden, hogy a masodik negyedévben nettd enyhités kovetkezett be.
A japan bankok ezzel szemben altalaban tovabb enyhitették a cégeknek nyujtott hiteleik nettd, nem
arjellegti feltételeit 2007 harmadik negyedévében.
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A hitelek iranti kereslet 2007 harmadik negyedévében

A harmadik negyedévben a nagyvallalatok és a haztartasok hitelek iranti kereslete tekintetében az Egye-
siilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag és az euroovezet bankjai a nagy- és kozépvallalatok és részben a
haztartasok netto hitelkeresletének csokkenésérdl szamoltak be, mig a japan bankok a vallalatok és haz-
tartasok netto hitelkeresletének valtozatlansagardl vagy emelkedésérol szamoltak be [lasd a D) abrat].

Az Egyesiilt Allamokban a bankok arrél adtak szamot, hogy a vallalatok hitelek iranti nett kereslete
tovabb gyengiilt a harmadik negyedévben, bar valamivel kisebb mértékben, mint a masodik negyedév-
ben. A beszamolo6 bankok szerint ez elsésorban egyrészt az alléeszk6zok, masrészt a fiziok és felvasar-
lasok (F&F) csokkend finanszirozasi igényére vezethetd vissza. Az Egyesiilt Kiralysagban a bankok a
nem pénziigyi maganvallalatok hitelek iranti igényének csokkenését emlitették, amely a masodik negyed-
évben még emelkedett. A beszamold bankok a harmadik negyedévi hitelkereslet-csokkenés és a negye-
dik negyedévben varhaté tovabbi csokkenés fo okaként a mérlegek szerkezeti atalakitasat ¢s a kereske-
delmi ingatlanokat, valamint — csak a negyedik negyedévre — az F&F tevékenységet emlitették. Az
amerikai és egyesiilt kiralysagi bankokhoz hasonldan az euro6vezeti bankok is — elsdsorban az alacso-
nyabb F&F tevékenység miatt — a nagyvallalatok netto hitelkeresletének csokkenésérdl szamoltak be.
Ajapan felmérés soran a beszamold bankok megallapitottak, hogy a magasabb értékesitési és befektetési
volumen jelentdsen hozzajarult a vallalatok hitelkeresletéhez és a haztartasok lakashitel iranti keresleté-
hez. Ezzel szemben az tigyfelek mds forrasokbol szerzett finanszirozasa a beszamold bankok szerint nem
valt nehezebbé, és igy nem jarult hozz4 a vallalatok hitelek iranti keresletének névekedéséhez.

Kovetkeztetések

A2007 harmadik negyedévére vonatkozo banki hitelezési felmérések eredményeinek nemzetkozi 6ssze-
hasonlitasa azt mutatta, hogy az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban és az euroGvezetben
a banki hitelezési feltételeket lathatoan jelentdsen érintették a pénzpiaci fesziiltségek ¢s a kockazatok
atértékelése. Meg kell azonban jegyezni, hogy az Egyesiilt Allamok és az eurodvezet vallalatai részére
alkalmazott hitelszabalyok nettd szigoritasa az dsszes vallalatméret esetén kevésbé stilyos marad, mint
2001-ben, illetve 2003-ban, és hogy a haztartasoknak nyujtott hitelek az euroévezetben és az Egyesiilt
Kiralysagban kisebb mértékben érintettek, bar ez nem igaz az Egyesiilt Allamokra. A lakascélu jelza-
loghitelek kiilsndsen az Egyesiilt Allamokban szigorodtak nagymértékben a harmadik negyedévben,
¢és az 1990. évi felmérés kezdete 6ta a szigoritas legmagasabb szintjét érte el. Ettol eltéréen Japanban
ugy tiinik, hogy a zavarok erdsen érintették a banki hitelezési feltételeket.

Ha valamivel hosszabb tavra tekintiink, a révid lejarat banki hitelkamatok és a kis- és nagyvallalatoktdl
a nem pénziigyi vallalatokig mindenki részére nyujtott hitelek harom honapos pénzpiaci kamata kozotti
kiilonbség a 2003. évi MPI-hitelkamat sorozatok kezdete ota a legalacsonyabb szintet érte el. A hosszabb
lejaratt banki hitelkamatok és az 6sszehasonlithatd dllamkotvényhozamok kozotti kiilonbség kismérték-
ben alatta maradt a kis 6sszegti hitelek esetén 2003 ota regisztralt megfeleld atlagértékeknek, mig a 2007
harmadik negyedévében a nagy 6sszegii hitelek utan szamitott hosszu lejarata banki hitelkamatok kiilonb-
ségei meghaladtak a 2003 6ta regisztralt atlagokat.

Ami a piaci adossagfinanszirozas alakulasat illeti, a piaci alapt adossag finanszirozasanak realkoltségei
2007 harmadik negyedévében ugyancsak jelentdsen, juniustol szeptemberig mintegy 20 bazisponttal emel-
kedtek. A csokkend allamkotvényhozamok kovetkeztében a piaci alapu addssagfinanszirozas realkoltsé-
geinek emelkedése a nem pénziigyi vallalati kotvények kozotti kiilonbségek jelentds szélesedéséhez veze-
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28. abra: Vallalati kotvények kamatkiilonbozete 29. abra: Tozsdén jegyzett nem pénziigyi

villalatok nyereségratai

(bazispont, havi atlag) (nett6 bevétel és netto eladas aranya, negyedéves adatok)
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allamkétvények hozamaihoz képest szamitjuk. Forras: Thomson’s Financial Datastream és az EKB szamitasai.

tett juniustol szeptemberig, amely a pénzpiaci fesziiltségek altal okozott kockazatok ujraértékelését tiikrozi
(1asd a 28. abrat). Ugyanakkor a kiilonbség névekedése ugyanezen idészakban korlatozottabb maradt a
nem pénziigyi vallalati kotvények esetén, mint a pénziigyi vallalati kétvények esetében, kiilondsen, ha az
alacsonyabb besorolasu nem vallalati kétvényeket a pénziigyi vallalati kotvényekkel hasonlitjuk ssze.
Novemberben a piaci alapt adossagfinanszirozas realkoltségei 1ényegében a szeptemberi szinten alltak.

A nem pénziigyi vallalatok t6zsdei részvényeinek realkoltségei csak kismértékben emelkedtek
2007 harmadik negyedévében. Ebbol kovetkezik, hogy mig a tézsdei részvények realkoltségei és
az addssagfinanszirozas realkoltségei kozotti rés tovabbra is jelentds maradt, ekdzben tovabb szii-
kiilt a 2002 els6 negyedévében regisztralt legalacsonyabb szint kozelébe. Ugyanakkor a részvény-
piaci fejlemények nyoman a tézsdei részvények realkoltségei az oktdberi esést kovetden novem-
berben jelentdés mértékben emelkedtek.

FINANSZIROZASI CELU PENZMOZGASOK

A vallalati pénziigyi kimutatasokbdl szarmazo vallalati szintli osszesitett adatok szerint az eurodvezet
t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatainak jovedelmezdsége — a nettd jovedelem arbevételhez viszo-
nyitott aranyaval mérve — 2007 harmadik negyedévében kismértékben csokkent, de még mindig egész-
séges szinten maradt (1asd a 29. abrat). A cs6kkenés valoszintileg elsdsorban a nem pénziigyi vallalatok
magasabb kamatterheinek tudhato be, amely egyrészt a nagyobb addssaghoz és a magasabb kamatok-
hoz kotddik, mig a miikodési koltségek arbevételhez viszonyitott ardnya tovabb csokkent. A nettd
jovedelem arbevételhez viszonyitott ardnyaval szemben a nem pénziigyi vallalatok miikodési koltségei-
nek arbevételhez viszonyitott ardnya 2007 harmadik negyedévében tovabb ndtt. Ami a szektorok sze-
rinti valtozast illeti, a tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok nettd jovedelmének arbevételhez viszo-
nyitott aranya a harmadik negyedévben a legtobb gazdasagi agazatban csokkent. Ezzel szemben a
miikodési koltség arbevételhez viszonyitott aranya tekintetében az agazatonkénti valtozas megleheto-
sen vegyes volt. Valosziniinek tiinik, hogy a lakaspiaci kilatasok romlasa negativ hatast gyakorolhatott
az ¢épitdipari agazat jovedelmezdségére.
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A részvénypiaci alapu jovedelmezdségi mérések  FeliFEATEE T PR FI R

nagy val6sziniiséggel bizonyos mérséklddést mutat-  FLLELEATLFERELELEETER T T
tak 2007 harmadik negyedévének kezdete dota (lasd
a 2.5 fejezetben szerepld 26. abrat). Ez a mérséklo-

(éves szazalékos valtozas)

m t6zsdei részvények

dés nemcsak a gazdasagi novekedésnek a pénzpiaci mm hitelviszonyt megtestesith értékpapirok
fesziiltségek kovetkeztében fokozott gyengiilésével memm MPL-hitelek

kapcsolatos kockazatok, valamint az Egyesiilt Alla- 6,0 6.0
mokban a gazdasagi aktivitas csokkenése és a vilag- 5.0 50
gazdasagi novekedésre gyakorolt esetleges hatasa,

de a magasabb termékarat és az euro arfolyaménak 40 40
értékelése miatti piaci aggodalmakat is tiikrozheti. 30 30

Az egy részvényre esd vallalati jovedelmek tényle-
ges novekedése lényegében valtozatlan maradt
2007 harmadik negyedévében, de azt kovetden vala- 1,0
melyest mérséklddott. A vallalatok egy részvényre

2,0

esd vart jovedelme mind egy év tavlatara, mind 0 00
hosszabb tavra mar a harmadik negyedév folyaman — -1.0 -, il AL A
csokkentek valamelyest, de ezutan stabilizalodott. 2001 2002 20032004 2005 2006 2007
Ugyanakkor a vallalatok jovedelmezdsége a csokke- Forrés: EKB.

Megjegyzés: Az éves realndvekedés a tényleges éves novekedés

nés ellenére 2007 novemberdig altaldban egészsé- AR it o e i Kiilonbsée.

ges szinteken maradt.

5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem

2006. 2006. 2007. 2007. 2007. 2007.
IIL. n.év IV. n.év I n.év II. n.év IIL. n.év oktober
MPI-hitelek 12,8 13,1 12,6 13,3 14,0 13,9
Legfeljebb egyéves 10,3 9,7 9,9 11,1 13,0 11,8
1-5 év kozotti 20,4 20,8 18,7 20,1 19,9 20,7
5 éven tali 11,6 12,5 12,1 12,2 12,4 12,7
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 3,9 5,4 5,7 8,2 8,3 -
Rovid lejarath -3,3 3,7 7,9 18,5 21,2 -
Hosszu lejaratt, amelybdl 53 5,7 5,3 6,3 5,9 -
fix kamatozasu 1,0 2,2 32 3,9 3,9 -
valtozo kamatozasu 28,5 25,6 20,5 19,7 18,6 -
Kibocsatott tozsdei részvények 1,0 0,8 0,9 1,3 1,3 -
Tajékoztato adatok?
Osszes finanszirozas 6,3 6,0 6,2 6,2 6,6 -
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 9,8 10,2 10,3 10,3 10,3 -
Biztositastechnikai tartalékok?® 4,4 4.4 4,6 39 35 -
Forras: EKB.

Megjegyzés: A tablazatban szereplé adatok (a tajékoztatd adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az érték-
papir-kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szerepld adatoktol valo csekély eltérések foként az értékelési
modszer eltéréseibdl fakadnak.

1) A fix és valtozo kamatozasu értékpapirok dsszege esetleg nem adja ki a hosszu lejarata, hitelt megtestesité értékpapirok értékét,
mivel az atértékelési hatasokat is tartalmazo nem kamatozo, hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat a tablazat kiilon
nem tiinteti fel.

2) Az itt szerepld adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi véllalatok teljes finanszirozasaba beletar-
toznak a hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, a kibocsatott tozsdei részvények, a biztositasi és biztositastech-
nikai tartalékok, egyéb tartozasok és pénziigyi derivativak. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és
egyéb pénziigyi vallalatok altal nyujtott hitelek. A legutolsé negyedév adatai a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpa-
pir-kibocsatési statisztikakbol szarmaznak.

3) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.
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A nem pénziigyi vallalatok a vallalati jovedelmez6séggel kapcsolatos kedvezd altalanos helyzet
ellenére a harmadik negyedévben tovabb novelték kiilsé finanszirozasukat, tokefelhalmozodasuk
¢és pénziigyi befektetéseik érdekében. A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak (ideértve az
MPI-kolcsondket, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat és tdzsdei részvényeket is) éves real-
novekedési iiteme a masodik negyedévi 4,7%-rol 5%-ra ndtt (lasd a 30. abrat). Kiilondsen a leg-
nagyobb 6sszetevd, a hitelfinanszirozas-hozzajarulas ndtt tovabb. Mig a hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok révén végzett finanszirozas hozzajarulasa a harmadik negyedévben valtozatlan
maradt, a tézsdei részvények kibocsatasa kissé megélénkiilt a masodik negyedévhez viszonyitva,
mig hosszabb tavra alacsony szintli maradt. Ha szélesebb korti nézeteket vizsgaljuk és a nem tdzs-
dei részvényeket, azaz a nyugdijalapok tartalékait és egyéb fizetési kotelezettségeket beleértjik,
akkor a nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak éves novekedési iiteme az elsé negyedévi
4,9%-kal szemben 2007 masodik negyedévében 5,1%-o0s volt.

A nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iteme magas szintii, 13%-os
maradt oktoberben, szeptemberhez képest 1ényegében valtozatlan, de kissé alacsonyabb, mint az augusz-
tusban regisztralt 14,2%-os cstcs (lasd az 5. tablazatot). A szeptemberi és oktoberi novekedési titem
magasabb volt, mint a 2000 harmadik negyedévében mért el6z6 cstics (12%), amikor a nem pénziigyi
vallalatok részére nyujtott kolesonok kiilonosen erdsen néttek az intenziv fuzios és felvasarlasi (F&F)
aktivitds miatt, és kozel allt az 1990 elsé negyedévében regisztralt (14%-0s) cstucshoz. Kovetkezéskép-
pen 2007 harmadik negyedévéig az irott adatok szerint nem volt jele annak, hogy a pénziigyi piacokon
jelentkezett fesziiltségeket kovetden csdkkent volna a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek
novekedése. Ez ellentétben all a 2007 oktoberében az eurodvezetre vonatkozo bankhitelezéssel kapcso-
latban végzett felmérés mutatoival, amelyek a hitelszabalyok, kiilondsen a nagyvallalatok részére nyuj-
tott hitelek feltételeinek netto szigoritasat ¢s a hitelek iranti alacsony netto keresletet jelezték. Kiilonbzo
magyarazatot lehet adni arra, hogy az MPI-kdlesonok novekedése miért maradt tovabbra is erds a har-
madik negyedévben. Az a tény, hogy a pénzpiaci fesziiltség nyoman nehéz volt hiteleket értékesiteni a
masodlagos piacon, valamint a szekuratizacios aktivitas bizonyos csokkenése a hitelek meghosszabbita-
sahoz vagy hitelkeretek igénybevételéhez vezetett, ezzel pdtldlagos igényt teremtett a hitelek irant,
mivel a bankok esetleg nem voltak képesek az ilyen hiteleket kiiktatni mérlegeikbdl. Ugyanakkor a
szekuratizaciods aktivitdssal kapcsolatban rendelkezésre 4116 informacidk azt mutatjak, hogy a bankok
mégis folytatni tudtak szekuratizacids programjaikat, jollehet valamivel alacsonyabb szinten.

Mikdzben a hitelndvekedés kiilondsen erdteljesen folytatddott, a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsa-
tott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedése juliustdl szeptemberig gyengiilt. Ez a
gyengiilés tiikr6z6dott az évre vetitett harom honapos, szezonalisan kiigazitott novekedési titemben is.
Mind a r6vid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves ndvekedési iteme — bar magas szint-
rél indulva —, mind a hosszu lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedési liteme
csokkent az iddszak alatt, és szeptemberben 21,2%-ot, illetve 5,9%-ot mutatott. Ez a vallalatik6tvény-
hozamok kiilonbségeinek névekedésének tudhato be. A nem monetaris pénziigyi vallalatok altal kibo-
csatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves ngvekedési iiteme ugyancsak csokkent valame-
lyest a harmadik negyedévben az alacsonyabb nettd kibocsatasi aktivitds kovetkeztében, de igy is
magas, 27,6%-os maradt szeptemberben. A nem pénziigyi vallalatokkal kapcsolatos helyzettel ellentét-
ben az éves szintre vetitett harom hénapos szezonalisan kiigazitott novekedési litem a nem monetaris
pénziigyi vallalat minden hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kibocsatasa esetén csak keveset valto-
zott. Ugyanakkor az ezen szektor altal kibocsatott rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok szezonalisan kiigazitott harom honapos, éves szintre vetitett arfolyama juniustdl augusztusig
erdsen negativ értéket mutatott. Az alacsonyabb nettd kibocsatasi aktivitas valdsziniileg a pénzpiaci
fesziiltségeknek tudhato be, amelyek nehézségeket okoztak az értékpapirok kibocsatasaban, kiilongsen
a rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok szegmensében.
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31. abra: Nem pénziigyi vallalatok

megtakaritasa, finanszirozasa és befektetése

32. abra: A hitelek novekedése és a nem
pénziigyi vallalatok hitelkeresletéhez

(a GDP szazalékaban)

egyéb

netto tokeszerzés

nettd financialis vagyonszerzés, toke kivételével
brutto tokealakulas

nem jegyzett tokekibocsatas
jegyzetttoke-kibocsatas

adossagfinanszirozas

bruttd megtakaritas (visszatartott nyereség)

és netto tokeatvitel

I3
=1

(=}
= 11711 SO EF R 7,
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0 - - - - s - — 40
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Forras: eurodvezeti szamlak.

Megjegyzések: Az adossag magaban foglalja a hitelt, a kibo-
csatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat és a nyugdij-
pénztari tartalékokat. Az ,egyéb” financialis szarmazékokat,
egyéb kifizetendd/ kovetelés szamlakat és kiigazitasokat foglal
magaban. A 2007. évi adatok az elsé és masodik negyedév
szamadatdnak atlagat mutatjak.

hozzajarulo tényezok
(éves valtozas, szazalék; nettd szazalék)

alloeszkoz-beruhazas (jobb skala)

készletek és forgotdke (jobb skala)

faziok és felvasarlasok, valamint véllalatatalakitas
(jobb skala)

adossagatalakitas (jobb skala)

belsé finanszirozas (jobb skala)

==== nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek (bal skala)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A nettd szazalékok arra a kiilonbségre utalnak,
amely azon bankok kozott van, amelyek azt jelentették, hogy az
adott tényez6 a hitelfeltételek szigorodasahoz, valamint azon
bankok kozott, amelyek azt jelentették, hogy az adott tényezé a
feltételek konnyebbé valasahoz vezetett. Lasd még a 2007.
oktoberi banki hitelezési felmérést is.

A nem pénziigyi vallalatok altal 2007 harmadik negyedévében kibocsatott, tozsdén jegyzett rész-
vények éves novekedési liteme a masodik negyedévhez képest valtozatlan, 1,3%-o0s maradt, bar
augusztusban és szeptemberben kismértékben csokkent juliushoz képest. A nem pénziigyi vallala-
tok t6zsdei részvényeinek nettd kibocsatasa augusztusban és szeptemberben negativ értéket muta-
tott egyrészt a viszonylag alacsony brutto kibocsatds, masrészt a jelentds torlesztés kovetkezté-
ben, az esetleges visszavasarlasokat jelezve. A tdzsdei részvények meglehetdsen alacsony
kibocsatasaval szemben az eurodvezeti nem pénziigyi véallalatok altal kibocsatott, tézsdén kiviili
részvények éves novekedési iiteme a 2007 masodik negyedévére rendelkezésre allo eurodvezeti
beszamoldk szerint a masodik negyedévben 2,4%-on allt. Mivel a kinnlevoségek 6sszege ugyan-
csak magasabb, mint a tézsdei részvények esetén, a tdzsdén kiviil kereskedett részvények nagy-
mértékben hozzajarultak a nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasahoz.

Az utdbbi 6t év folyaman a jovedelmezdség igen nagy mértékii fejlodését, valamint — a kiilsd finanszi-
rozas tekintetében szemlélve — az adossagfinanszirozas iranti jelentds keresletet a nem pénziigyi valla-
latok jorészt brutto tokefelhalmozasra, valamint pénziigyi befektetésekre forditottak (lasd a 31. abrat).
Mind a tokefelhalmozas, mind a pénziigyi befektetések értéke a GDP-hez képest nott 2004-t61 2007
elso félévéig. A nem pénziigyi vallalatok hitel iranti keresletéhez hozzajarulé tényezokkel kapcsolatban
folytatott banki hitelezési felmérés eredményei megerésitik, hogy a nem pénziigyi vallalatok ezekre
forditottak forrasaikat 2007 masodik negyedévéig (1asd a 32. abrat). Kiilonosen az F&F tevékenységet
¢s a vallalati szerkezeti atalakitast emlitették a vallalatok hitelek iranti keresletéhez hozzajarulé fontos
tényezoként 2007 masodik negyedévéig. A 2007 harmadik negyedévére vonatkozd, banki hitelezéssel
kapcsolatos felmérés eredményei azonban mind az F&F tevékenység, mind a vallalati szerkezetatalaki-
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tas vallalatok hitelek iranti keresletéhez vald hoz-  FEREATEE 10 F T VIt R FLEET
zéjaruldsanak meredek csokkenését mutattak, ami | Gl bEEI LT

valoszintileg a legutobbi pénziigyi zavarok hatasai-
nak tudhatd be.

(szézalék)

= nem pénziigyi vallalatok bruttd tizemi eredményéhez
viszonyitott addssag (bal skala)

=)
=}

nem pénziigyi vallalatok kamatterheinek névekedé- 310 na
sét okozta 2006 ota. A jévedelemaranyos adossag- IJ
gal szemben a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi
eszkozeihez viszonyitott adossag mértéke 2007 270 |
elsd felében stabil maradt, miutan 2003 elsd negyed- 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
éve Ota fOIYamatosan csokkent. Ezt a csokkenést Forrasok: EKB, Eurostat ¢s az EKB szamitasai.

tiikrozte a nem pénzugyl vallalatok pénzugyl befek- Megjegyzés: Az adossagot a negyedéves eurdpai szektorszamlak

alapjan jelentik. Beletartoznak a hitelek, a kibocsatott hitel-

tetéseinek jelent('is mérték{i novekedése ebben az viszonyt megtestesitd értékpapirok és a nyugdijpénztari tartalé-
o kok. A legutolsé negyedév becsiilt.
idészakban.
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PE NZUGY' HELYZET ++++  GDP-aranyos adéssagallomany (jobb skala)
A nem pénziigyi vallalatok hitelfinanszirozas irant 39 20
jelentds kereslete a nem pénziigyi vallalatok GDP- L85
. . 370
aranyos addssaganak ¢s bruttdé miikodési tobblethez | o~
viszonyitott ardnyanak tovabbi, 76%-os, illetve 35 //’\\ — /_/ !‘
380%-os értékre valo emelkedéséhez vezetett 2007 /' % i [ »
harmadik negyedévében (lasd a33. abrat).* Akamat- 330 4 W T e = 70
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A nem pénziigyi vallalatok hitelfinanszirozasanak folyamatosan magas névekedési titeme Gsszességében
azt igyekszik mutatni, hogy a nem pénziigyi vallalatok még mindig viszonylag kénnyen hozzajutnak kiilsé
finanszirozashoz. Ugyanakkor a vallalatok részére érvényes hitelszabalyok nett6 szigoritasaval kapcsola-
tos eredmények és a nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasi koltségeinek tovabbi emelkedése 2007
harmadik negyedévében, az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi feltételeinek bizonyos
mértékii romlasat mutatja. Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok altalanos pénziigyi helyzete tekinteté-
ben a jovedelemaranyos adossag a harmadik negyedévben tovabb nétt, viszont a nyereségesség — az utobbi
id6ben bekovetkezett bizonyos mérséklddés ellenére — egészséges szinten maradt.

2.7 A HAZTARTASI SZEKTOR FINANSZIROZASI CELU PENZMOZGASAI ES PENZUGY! HELYZETE

A harmadik negyedévben a haztartasok részére nyujtott kélcsondk finanszirozasi feltételei valame-
Iyest tovdbb szigorodtak. Ugy tiinik, ezt a szigoritdst elsésorban nem kamatokkal ésszefiiggd ténye-
z6k révén hajtottak végre, mikozben az MPI-hitelkamatok csak mérsékelten emelkedtek. Az utobbi
honapok pénziigy zavarai ugy tiinik, mindeddig csak korldatozott hatdst gyakoroltak a hdztartasok
részére nyujtott MPI-hitelek kamataira, az elmult néhdany honapban a haztartdsok részére nyujtott
MPI-kélcsondk mozgasai pedig nem utalnak semmiféle észrevehetd fékezé hatdsra. A hdztartasok
hitelfelvételi dinamizmusa a harmadik negyedévi tovabbi mérséklodeést kovetoen oktoberben sta-
bilizalodott. Ennek eredményeként a haztartasok eladosodottsaganak novekedése 2007 harmadik
negyedeévében valamelyest mérséklodatt.

8 A nem pénziigyi vallalatok részére az allam és a nem eurodvezeti rezidensek altal nyudjtott kolesonok adossag fogalmaba vald bevona-
sat kovetden az adossag mértékével kapesolatos adatok kismértékben felfelé modosultak. Az allam, a nem pénziigyi vallalatok és a nem
rezidensek altal a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek negyedéves adatai a konszolidalatlan negyedéves eurodvezeti mér-
legbeszamolok kiadasaval valtak hozzaférhetdvé. Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kozott nyujtott hitelekkel kapcsolatos becs-
Iést kizartak az adossag fogalmabol, mivel az ilyen hitelek elsdsorban a tékekapcsolt vallalatokra terjednek ki.
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FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az MPI-kamatstatisztikak ¢s a 2007. oktoberi
banki hitelezési felmérés® a finanszirozasi felté-
telek bizonyos tovabbi szigoritiasara utalnak
2007 harmadik negyedévében, jollehet olyan
mértékben, ami torténelmi mértékben még min-
dig kedvezdnek mindsil.

34. abra: A haztartasoknak lakasvasarlas

céljara nyudjtott MPI-hitelek kamatlabai

(éves adatok, szazalék; dijak nélkiil; 0j szerzodések
kamatlabai, stilyozva')

valtozd kamatozasi és legfeljebb egyéves
kamatfixalasu hitelek

1 évnél hosszabb, de legfeljebb 5 éves
kamatfixalas hitelek

5 évnél hosszabb, de legfeljebb 10 éves

kamatfixalasu hitelek

o r g A7 = { s o . . 10 évnél hosszabb kamatfixalasu hitelek
A lakasvasarlasi kolcsonok MPI-hitelkamatai a

6,0 6,0
harmadik negyedévben tovabb emelkedtek, az
indul6 kamatrogzitési idoszaktol fiiggden 15 és 24 i ss
bazispont kozoétti mértékben a masodik negyedév ' |
atlagahoz viszonyitva (lasd a 34. abrat). A rovid 4
R, £ 5,0 - | 5,0
kamatrogzitési idoszakra vonatkozd hitelkamatok Jr7
emelkedése hangsulyosabb volt, mint a hosszu a e g
A oo 45 & 45
kamatrogzitési idoszakra vonatkozd hitelek s
kamata. Ennek eredményeként a lakasvasarlasi Lo
. . , o L 40 S0 40
hitelek kamatainak forditott hataridejli struktaraja ]
még hangsulyosabb lett. Szeptemberben a maxi- ’
mum egyéves induld kamatrogzitési hitelek kama- = =
tai és a tiz évnél hosszabb kamatrogzitésti hitelek
kamatai kozotti kiillonbség 24 bazispontot tett ki. T 003 2004 2005 2006 2007
Forras: EKB.

Hasonl6 kép rajzolodik ki a fogyasztasi hitelek
MPI-hitelkamatai esetén is, mivel a rovid leja-
ratu hitelkamatoknal a harmadik negyedévben
tapasztalt emelkedés atlagosan nagyobb mér-
téki volt, mint a hosszabb indulé kamatrogzi-
tési idoszakra vonatkozo hitelkamatoknal
regisztralt mérték. Kiilonosen az egy évnél rovi-
debb induld kamatrogzitésii fogyasztasi hitelek kamata 34 bazisponttal emelkedett a masodik
negyedév atlagahoz viszonyitva, mig a tiz évnél hosszabb induld kamatrogzitési hitelek kamata
csak 6 bazisponttal ndtt. Szeptemberben a fogyasztoi hitelek hitelkamatainak hatarido-struktaraja
ugyancsak megfordult, és 10 bazispontos kiilonbség mutatkozott a legfeljebb egyéves indulé kamat-

rogzitési hitelek és az 6t évnél hosszabb induld kamatrogzitésii hitelek hitelkamatai kozott.

1) 2003 decemberétdl kezdve a sulyozott MPI-kamatokat orszag-
stlyozassal szamitjuk ki, a stlyszamokat az 0j szerzddések
volumenének 12 havi mozgoatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003.
januar-november kozotti idoszakra a sulyozott MPI-kamatokat
olyan orszagstlyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi uj
szerzodések volumenének atlagabol kapunk. Lasd még a Havi
Jjelentés 2004. augusztusi szamaban az ,,Analysing MFI interest
rates at the euro area level” (MPI-kamatlabak elemzése euro-
9vezeti szinten) c. keretes irast.

Az MPI-hitelkamatok és a hasonlé futamidejii piaci kamatok kozotti kiilonbségek kismértékben ndttek
2007 harmadik negyedévében a masodik negyedévhez viszonyitva. A lakasvasarlasi hitelek hitelkama-
tai esetében a kiilonbség novekedését kiemelte a kétéves allamkotvények hozamesokkenése. A fogyasz-
tasi hitelek hitelkamatainak kiilonbsége ugyancsak nott valamelyest, mivel a fogyasztoi hitelek atlagka-
matanak emelkedése valamivel ersebb volt, mint a 12 honapos pénzpiaci kamatok emelkedése.

A 2007. oktdberi banki felmérés soran a bankok altalaban a lakossagnak lakasvasarlas céljara nyujtott
hitelek engedélyezésére vonatkozo hitelszabalyok szigoritasardl szamoltak be. Ez az e¢l6z6 negyed-
években bejelentett nettd konnyitést kovette. A bankok jelezték, hogy a szigoritast altaldban nem
kamatjellegili tényezok, példaul a hitel-érték aranyok kiigazitasaval és magasabb fedezeti kovetelmé-

9 Lasd a Havi jelentés 2007. oktoberi szamaban megjelent ,,Az eurodvezettel kapcsolatban 2007 oktoberében végzett banki hitelezési
felmérés eredményei” cimii 2. szamu keretes irast.
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35. abra: A haztartasoknak nydjtott osszes 36. abra: A haztartasok pénziigyi befektetései

hitel

(éves novekedés szazalékban; osszetevok szazalékpontban; (éves valtozas, szazalék; osszetevok szazalékpontban)
negyedév vége)

mmmm  MPI fogyasztasi hitelek = készpénzésbetétek o
s MPI-lakéshitelek wmmm  hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, a pénziigyi
eavéb MPI-hitelek derivativak kivételével
(‘szzes MPI-hitel === 1észvények és egyéb kovetelések
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Megjegyzés: Az 9sszes hitel magaban foglalja a haztartasoknak
az Osszes intézményi szektor (beleértve a kiilfoldet) altal
nyujtott hitelt. 2007 harmadik negyedévére a haztartasoknak
nyujtott hitel a pénziigyi és banki statisztikakban jelentett
tigyleteken alapuld becslés. Az MPI-hitelek és az Gsszes hitel Forrasok: EKB.
novekedési ratainak eltér6 szamitasairol lasd a Technikai meg- 1) Beleértve hiteleket, egyéb koveteléseket és pénziigyi deriva-
jegyzések megfeleld részét. tivakat.

nyek alkalmazasaval hajtottak végre. Ez az MPI-hitelkamatok harmadik negyedévi mérsékelt tovabbi
emelkedésével fiiggene 6ssze. Ami a fogyasztasi hiteleket illeti, azon bankok aranya, akik a hitelfelté-
telek konnyitésérdl szamoltak be, nagyjabol valtozatlan maradt az el6z6 negyedévhez képest.

FINANSZIiROZASI CELU PENZMOZGASOK

A héaztartasok részére nyujtott hitelek 6sszességének éves novekedési titeme 2007 masodik negyed-
évében (a legutolsd idészakban, amelyre vonatkozoan a negyedéves eurodvezeti kimutatasok alap-
jan adatok allnak rendelkezésre) az els6 negyedévi 8,1%-r6l 7,6%-ra csokkent (1asd a 35. abrat).
Ez a tovabbi mérséklodés elsdsorban a haztartasok részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési
iitemében bekovetkezett csokkenés eredménye. A haztartasok részére nytjtott nem MPI-hitelek
éves novekedési iliteme tovabbra is meghaladta a haztartasok részére nyujtott MPI-hitelek éves
novekedési titemét.

A haztartasok részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iiteme a harmadik negyedévi 7,0%-os,
illetve a masodik negyedévi 7,5%-os atlagot kovetden oktdberben 6,8%-ot ért el. Ez mind a lakés-
vasarlasi célu, mind a fogyasztasi hitelek csokkend hozzajarulasat tiikrozte. Havonként vizsgalva
ez a mérséklodés bizonyos mértékig kevésbé tartds, mint azt a negyedéves atlagok mutatjak.
A haztartasok részére nyujtott hitelek novekedési iiteme oktoberben példaul 7,9%-os volt, a szep-
temberivel azonos szintli. A haztartasok részére az elmult néhany honapban nyujtott MPI-hitelek
adatai 0sszességiikben nem utalnak arra, hogy az utdbbi idok pénzpiaci valtozasai észrevehetd
fékezo hatast gyakoroltak volna.
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A lakasvasarlasi hitelek novekedési titemének
(amely oktoberben 7,9%-ot ért el, mikdzben a har-
madik negyedévben 8,1%-on, a masodik negyed-
évben pedig 8,6%-on allt) az elmult negyedévek-
ben tapasztalt fokozatos visszaesése a lakaspiac
dinamizmusdnak szdmos eurodvezeti orszagban
bekovetkezett lelassulasanak, valamint az euro-
ovezetben magasabb jelzaloghitel-kamatok hata-
sanak tudhaté be. Az oktdberi banki hitelekkel
kapcsolatos felmérés soran a bankok egyrészt a
lakaspiaci kilatasokat, masrészt a fogyasztoi bizal-
mat hataroztak meg, mint olyan tényezdket, ame-
lyek hozzajarultak a haztartasok lakasvasarlasi
hitelek iranti keresletének gyengiiléséhez.

A fogyasztasi hitelek éves novekedési iiteme a har-
madik negyedévi 5,7%-ot, illetve a masodik negyed-
évi 6,5%-ot kdvetden oktdberben 5,5%-ot ért el.
A fogyasztasi hitelek novekedésének lassulasa ugy
tlinik, alapvetden a nem ¢lelmiszerjellegii termékek
kiskereskedelmében az utobbi negyedévekben
tapasztalt gyengébb novekedéssel, valamint a har-
madik negyedévben érzékelt fogyasztdi bizalom
csokkenésével van Osszefiiggésben. Az oktoberi
banki hitelezésekkel kapcsolatos felmérés azon ban-
kok aranyanak kismértékl csokkenését mutatta,
akik a fogyasztasi hitelek és egyéb hiteltermékek
iranti kereslet emelkedésérdl szamoltak be.

37. abra: Haztartasok adossag- és kamatfizetései

(szazalék)

= kamatfizetési kotelezettség a rendelkezésre allo
bruttd jovedelem szazalékaban (jobb skala) D)
haztartasok adossaga a rendelkezésre allo bruttd
jovedelem szazalékaban (bal skala) 2)

==== haztartisok adéssiga a GDP arédnydban (bal skala) 2

.....
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Forrasok: EKB és Eurostat.

Megjegyzések: A haztartasok adossaga magaban foglalja a
haztartasoknak az osszes intézményi szektor (beleértve a
kilfoldet) altal nyujtott hitelt. A kamatfizetések nem tartal-
mazzék a haztartasok altal fizetett valamennyi finanszirozasi
koltséget, azaz a pénziigyi szolgaltatasok dijait.

1) 2007 harmadik negyedévére vonatkozoan nem allnak rendel-
kezésre adatok.

2) Az utols6 negyedévi adatok részben becsiiltek.

Az eurodvezeti haztartasi szektor mérlegének esz-

ko6z oldalan 2007 masodik negyedévében az sszes pénziigyi befektetés 4,0%-os éves novekedési titeme
valtozatlan maradt (lasd a 36. abrat). A valutak és betétek hozzajarulasa valamelyest ndtt, a részvények és
egycb tokerészesedések hozzajarulasa pedig, amely az el6zd negyedévekben negativ volt, ismét pozitivra
fordult. Ezeket a valtozasokat a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és mas pénziigyi eszk6zok csok-
kent hozzajarulasa kiegyenlitette, mig a biztositastechnikai tartalékok hozzajarulasa lényegében stabil
maradt. A valutaba és betétekbe iranyulo befektetések, tovabbi a biztositasi és nyugdijtermékekbe iranyuld
befektetések — a futamiddspektrum két ellentétes végén allo, de viszonylag biztonsagosnak tartott befek-
tetések — jarultak tovabbra is a legnagyobb mértékben az Gsszes haztartasi befektetés novekedéséhez.

PENZUGYI HELYZET

A nett6 haztartasi hitelfelvétel mérséklodése kovetkeztében a haztartasok eladdsodottsdganak noveke-
dése a brutt6 jovedelmek szazalékdban valamivel kisebb volt a harmadik negyedévben, mint altalaban
az el6zd negyedévekben (lasd a 37. abrat). A jovedelmekhez viszonyitott addssag aranya kismértékben
tovabb nétt, minimalis mértékben meghaladva a 92%-ot, mig a GDP-aranyos adossag kissé magasabb
lett és valamivel meghaladta a 60%-ot. Az eurodvezeti haztartasok eladdsodottsagi szintje nemzetkozi
1éptékkel mérve még mindig viszonylag alacsony, kiilsndsen, ha az Egyesiilt Allamokkal vagy az Egye-
stilt Kiralysaggal vetjiik 6ssze. Az (elkolthetd jovedelmek szazalékaban mért) kamatterhek 2007 masodik
negyedévében (a legutolsd olyan id6szakban, amelybdl eurodvezeti integralt mérlegbeszamolok allnak
rendelkezésre) 3,0%-ra tovabb emelkedtek, de még mindig nem érték el a 2001. évi csucsszintet.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Becslések szerint az oktoberi 2,6% és a szeptemberi 2,1% utan 2007 novemberében az eurodvezet
HICP-inflacidja elérte a 3,0%-ot. E tobbnyire elére lathato fejleményeket lényegében az energia
és élelmiszerek vilagpiaci arainak emelkedései vezérelték, amelyeket megerdsitett az energiadrak
egy évvel ezeldtti alakuldsanak az éves infldcios ratdara gyakorolt felfelé iranyulé hatdsa. A feldol-
gozatlan élelmiszereket és energiat nem tartalmazé HICP éves vdltozasanak rdtdja a szeptemberi
és augusztusi 2,0-2,0%-ot kévetéen oktoberben 2,1%-ra emelkedett. Az drnyomdsok a termelési
ldnc mentén magasak maradnak, és az inputkdltség-nyomds is magas, kiilondsen a szolgaltatasok
terén. Mindent egybevetve, a varakozasok szerint az elkiévetkezd honapokban az éves HICP-
inflacio joval 2% felett marad, mieldtt 2008 folyaman fokozatosan mérséklodik — feltételezve,
hogy az energia- és élelmiszerdrak stabilizalodnak a nemzetkézi piacokon, amint az jelenleg be
van épiilve a hataridds arakba. Az eurorendszer szakértdinek legfrissebb makrogazdasagi eldre-
jelzései szerint az éves HICP-infldacio 2008-ban vdarhatéan 2,0% és 3,0% kozott, mig 2009-ben
1,2% és 2,4% kozott lesz. E kilatasok teljes mértékben visszaigazolt kockdzatai felfelé iranyuloak.
E kockdzatok kizé tartozik az olaj- és mezégazdasagi darak tovdbbi emelkedéseinek, valamint a
szabdlyozott arak és kiozvetett adok nem vdrt névekedéseinek lehetésége. Raaddasul, figyelembe
véve a kapacitdasok meglévé korldtait, a real-GDP-névekedés utobbi néhdany negyedévben megfi-
gyelt kedvezd lendiiletét és a munkaerdpiacrol érkezd kedvezd jelzéseket, a bérek a jelenleg vart-
nal erdsebben alakulhatnak. Tovabba azokban a piaci szegmensekben, ahol kisebb a verseny,
novekedhet az drmeghatdrozo szerep.

3.1. FOGYASZTO! ARAK

GYORSBECSLES 2007 NOVEMBERERE

Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2007 novemberében az éves HICP-inflacid elérte a 3,0%-ot
(lasd 6. tablazat). Jollehet a HICP 6sszetevdinek részletes bontasat december kzepéig nem hoz-
zak nyilvanossagra, a rendelkezésre allo orszaginformacidk azt sugalljak, hogy a teljes inflacio
emelkedése mogotti f6 tényezOk az energia — és valamivel kisebb mértékben — az élelmiszerek
voltak.

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltér6 jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

‘ 2005 2006 ‘ 2007. 2007. 2007. 2007. 2007. 2007.

jun. jul. aug.  szept. okt. nov.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 2,2 2,2 1.9 1,8 1,7 2,1 2,6 3,0
Energia 10,1 7,7 0,9 0,0 -0,9 3,0 5,5
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,8 2,8 3,0 2,8 2,4 2,1 3,1
Feldolgozott élelmiszerek 2,0 2,1 2,0 1,9 2,5 3,1 3,8
Ipari cikkek energia nélkiil 0,3 0,6 1,0 0,9 1,0 1,0 1,1
Szolgaltatasok 2,3 2,0 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5
Egyéb arindexek
Ipari termel6i arak 4,1 5,1 2,3 1,8 1,8 2,7 3,3 .
Olajarak (hordénkénti euroar) 44,6 52,9 52,6 55,2 52,4 55,2 57,7 62,8
Termékarak energia nélkiil 9,4 24,8 14,2 7,8 5,4 6,9 3,5 -0,1

Forrasok: Eurostat, a HWWI és a Thomson Financial Datastream adatain alapulé EKB-szamitasok.
1) A HICP-inflacié 2007. novemberben az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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HICP-INFLACIO 2007 OKTOBEREIG

A teljes HICP-inflacié novemberi becsiilt meg-
ugrasa a harmadik egymast kovetd hirtelen
emelkedés volt, aminek kovetkeztében az éves
ratak torténelmi léptékkel magas szintekre emel-
kedtek 2007 elsd harom negyedévének 1,9%-os
atlagos novekedési ratajardl (lasd 38. abra).
Ezeket az emelkedéseket az utobbi iddk erdtel-
jes energia- ¢s élelmiszerar-emelkedései, vala-
mint az egy évvel ezeldtti zuhand energiaarak
éves inflaciora gyakorolt vart felfelé iranyulo
hatasa vezérelték.

2007 oktdberében a teljes HICP-inflacid a szep-
temberi 2,1%-rol erételjesen, 2,6%-ra emelke-
dett, aminek oka az energia- és élelmiszerarak
novekedése volt. Az energiakomponens jokora
hozzajarulasa részben az el6z6 honaphoz viszo-
nyitott emelkedésnek volt tulajdonithatd, amely
tikrozte az utdébbi idék nemzetkozi piacokon
bekovetkezett olajar-emelkedéseinek begytri-
z¢ését, de az el6z6 év azonos honapjaban tapasz-
talt zuhano energiaarak bazishatasanak eredmé-
nye is volt. A feldolgozatlan élelmiszerek
arainak éves valtozasi rataja ugyancsak felti-
néen emelkedett oktoberben, elsdsorban a zold-
ségarak volatilis viselkedésének eredménye-
ként.

A feldolgozatlan élelmiszereket és energiat
nem tartalmazo HICP valtozasanak éves ratdja
ugyanezen idészakban egyenletesen emelke-
dett, az év elso felének 1,9%-ahoz képest a szep-
temberi 2,0%-r61 oktoberben 2,1%-ra. Az okto-

38. abra: A HICP-inflacié osszetétele: fobb

komponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala)
----- feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)
==== energia (jobb skala)
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Forrés: Eurostat.

beri emelkedés csaknem teljes mértékben a feldolgozott élelmiszerek (foként a tej- ¢s
gabonatermékek) arai éves valtozasi ratajanak tovabbi jelentds novekedése miatt kovetkezett be.
Ezt magyarazhatja a mezdgazdasagi termékek araiban tapasztalt globalis nyomas, amint azt az
,.Elelmiszerarak az eurodvezetben: legtjabb fejlemények és kilatasok” cimii 4. keretes iras rész-
letesebben targyalja. A feldolgozatlan élelmiszereket és energiat nem tartalmazé HICP egyéb
OsszetevOi koziil az energian kiviili ipari termékek éves arvaltozasa oktoberben marginalisan,
1,1%-ra emelkedett, mikozben a szolgaltatasoké valtozatlanul 2,5% maradt. A két kevésbé vola-
tilis HICP-6sszetevd szerényebb dinamikakat mutatott a 2007 oktoberéig tarté hat honapos idd-
szakban, de magasabb ratadkkal novekedtek, 2006. évi atlaguk felett, ami részben a januari jelentds

németorszagi afaemelés hatasat tiikrozte.
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4, keretes iras

ELELMISZERARAK AZ EUROOVEZETBEN: LEGUJABB FEJLEMENYEK ES KILATASOK

Az utdbbi néhany honapban szamos mezdgazdasagi termék (példaul gabonafélék és olajos mag-
vak) ara jelent6sen emelkedett a vilagpiacokon.! Ezek az aremelkedések részben e termékek
globalis kinalatat befolyasold olyan ideiglenes tényezoket tiikkroznek, mint példaul a néhany
jelentds mez6gazdasagi terméket exportald orszagban tapasztalt kedvezotlen id6jarasi feltéte-
lek. A globalis élelmiszerarak novekedéséhez hozzajarult az élelmiszer-ipari termékek iranti
globalis kereslet erdteljes emelkedése. Ez annak az eredménye, hogy sok fejloddé gazdasagban
megvaltoztak az élelmiszer-fogyasztasi szokdsok, és néhany mezdgazdasagi termékre 1 keres-
letek jelentkeztek, példaul a biolizemanyagok gyartasa irant. Tekintve, hogy ezen utobbi fejle-
mények strukturalis természetliek, a jovoben valosziniileg tartosabb felfelé iranyuld hatassal
lesznek a globalis élelmiszerarakra.

A globalis élelmiszerarak emelkedése mar figyelemre mélto élelmiszerar-emelkedésekhez veze-
tett az eurodvezetben mind termel6i, mind fogyasztdi szinten. A 2006. évi 2,2%-os atlaghoz
képest az élelmiszertermékek ¢s italok termeldi arai oktoberben éves szinten 7,5%-kal emelked-
tek. Fogyasztdi szinten a feldolgozott élelmiszerek HICP-jének éves valtozasi rataja (dohany-
termékek nélkil) a 2006. évi 1,6%-rol oktdberben 4,0%-ra nott [lasd A) tablazat]. Ezzel szem-
ben ugy tlinik, hogy a hagyomanyosan volatilisebb feldolgozatlanélelmiszer-arakat a globalis
¢lelmiszerarak utobbi idobeli alakuldsa eddig kevésbé befolyasolta.

A globalis élelmiszeraraknak az euro6vezet fogyasztoi araira gyakorolt hatdsa ugyancsak kitlinik a
termékenkénti és kategoriankénti arbontasokbol. Példaul a HICP feldolgozottélelmiszer-komponensén
beliil a kenyér és a gabonatermékek, valamint a tej, sajt és tojas ara kiilondsen hirtelen emelkedett

1 Tovabbi informaciok a Havi jelentés 2007. szeptemberi szamanak ,,Az élelmiszerarak alakulasa a vilagpiacokon és az eurogvezetben az utobbi
idoben” cimi keretes irasaban talalhatok.

A) tablazat: Az eurodvezeti HICP feldolgozatlan- és feldolgozottélelmiszer-komponensei

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

HICP
Siilyok (%)

2007 2004 | 2005 2006 2007
majus ‘ junius ‘ julius ‘ aug. ‘ szept. ‘ okt.
Elelmiszer 19,6 2,3 1,6 2,4 2,4 2,4 2,3 2,5 2,7 3,5
Feldolgozatlan élelmiszer 7,6 0,6 0,8 2,8 3,1 3,0 2,8 2,4 2,1 3,1
His 3.8 1,5 1,3 2,4 2,9 2,5 2,1 2,1 2,2 2,7
Hal 1,2 0,8 1,6 3,7 3,0 2,4 2,8 2,4 2,1 2,2
Gyiimoles 1,2 0,7 -0,5 1,0 2,2 5,6 33 42 4,6 5,1
Zoldségek 1,5 -1,7 0,1 43 4,0 2,2 3,9 1,8 -0,3 3,3
Feldolgozott élelmiszer a dohany kivételével 9,4 %3] 0,5 1,6 1,1 1,3 1,3 1,8 2,6 4,0
Kenyér és gabonatermékek 2,5 2,2 0,8 1,4 2,4 2,4 2,5 2,8 3.8 5,4
Tej, sajt és tojas 2,1 0,8 -0,1 0,6 0,7 1,1 1,3 2,2 3,9 7,6
Olaj és zsirok 0,6 3,9 2,2 9,9 =51 54 -52 -1,2 0,0 1,2
Cukor, dzsem, méz, csokoladé és cukraszaru 1,0 1,6 0,0 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 1,1 1,5
Mashova nem sorolt élelmiszertermékek 0,4 0,5 0,0 0,9 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,7
Dohany 2,5 12,2 7,8 39 49 4,8 4,3 5,2 5,2 31

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A feldolgozottélelmiszer-aggregatum a fenti tablazatban fel nem tiintetett asvanyvizeket, tditéitalokat, gyiimdoles- és

zoldségleveket, alkoholokat, bort és sort is tartalmazza.
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B) tablazat: Dohanyarukat nem tartalmazé feldolgozottélelmiszer-HICP az eurodvezet orszagaiban

(éves szazalékos véltozasok)

2004 2005 2006 2007

‘ ‘ ‘ maj. okt.
Belgium 1,6 2,0 1,9 3,2 5,0
Németorszag 0,3 0,2 1,0 1,6 5,2
frorszag 0,5 0,0 0,2 0,1 3,7
Gorogorszag 4,7 32 4,7 0,9 3,7
Spanyolorszag 39 2,8 4,4 0,9 6,8
Franciaorszag 1,3 -0,6 0,7 0,1 1,3
Olaszorszag 2,2 0,6 1,9 1,8 3,5
Luxemburg 2,0 1,7 1,8 1,8 4,0
Hollandia -3,7 -1,8 0,2 0,3 2,8
Ausztria 2,3 0,8 1,5 2,5 6,5
Portugalia 2,4 -0,8 1,7 0,5 3,8
Szlovénia 0,8 -1,3 1,4 2,6 11,2
Finnorszag -4,0 -0,8 0,9 0,5 1,1
Eurodvezet 1,3 0,5 1,6 1,1 4,0

EKB

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

oktdoberben [lasd A) tablazat]. E tételek egyiittes sulya a dohanyt nem tartalmazo teljes feldolgozott-
¢élelmiszer-komponensnek koriilbeliil a felét teszi ki. Anekdotikus bizonyitékok arra utalnak, hogy a
tejtermékek legutobbi aremelkedései a vilagpiaci takarmanyarak és mas inputkoltségek emelkedésén
tulmenden néhany eurdpai orszag tejarképzésének sajatossagait is tiikrozhetik.

Jollehet az utobbi honapokban az élelmiszerarak mind termel6i, mind fogyasztdi szinten emelked-
tek valamennyi eurodvezetbeli orszagban, a globalis élelmiszerarsokk attevodésének mértéke az
egyes euroovezetbeli orszdgokra jelentosen eltérd. Példaul a dohanyt nem tartalmazo feldolgozott
¢lelmiszerek HICP-jének éves novekedési iteme oktoberben Szlovénidban kissé meghaladta a
11%-ot, és ez a legmagasabb rata volt az eurodvezeten beliil. Ugyanebben a honapban ez az §ssze-
tevo Belgiumban, Németorszagban, Spanyolorszagban és Ausztridban is hirtelen, 5% és 7% ko-
zotti éves aremelkedést mutatott [lasd B) tablazat]. Ezzel szemben Franciaorszagban ¢és Finnor-
szagban a dohanyt nem tartalmazo feldolgozott élelmiszerek inflacidja joval az eurodvezet atlaga
alatt volt.

Az élelmiszerarak alakulasanak egyes orszagok kozotti eltérései mogott szamos tényezd huzodik
meg. Az egyes orszagok kiskereskedelmi élelmiszerpiacai hagyomanyosan szegmentaltak. Ebben
a vonatkozasban a piaci struktirak és a versenyfeltételek eltérései a kiskereskedelmi és forgalma-
z6i szektorokban valdszintileg magyardzatot adnak arra, miért reagdlnak az egyes orszagok kiske-
reskeddinek haszonkulcsai kiilonb6z6 modokon egy kozos kiilsd sokkra, és igy nagyrészt ez az
oka az egyes orszagok kozotti eltérd fogyasztoi drakon szamitott élelmiszerar-inflacionak. Ugy
tiinik, azokban az orszagokban, ahol az élelmiszerar-emelkedések viszonylag visszafogottak vol-
tak, a kiskereskeddk kozotti erés versenyben a haszonkulcsok pufferként miikodtek, tompitva a
globalis élelmiszerarak meredek emelkedését. Raadasul, amennyiben egy adott orszagban az alap-
vetd gazdasagi feltételeket gyengének érzékelik, a kiskereskeddk vonakodhatnak attol, hogy az
¢élelmiszerarak jelent6s emelkedését teljes mértékben atharitsak. Ezen tulmenden, néhany orszag-
ban a szallitok és kiskereskedok kozotti artargyalasok rogzitett iddszakai is késleltethették a begyi-
riizést. Azokban az orszagokban viszont, ahol jelentésebbek voltak az élelmiszerar-emelkedések,
a jelek szerint a kiskereskeddk haszonkulcsai nem miikodtek pufferként. Néhany esetben ennek
az lehet az oka, hogy az élelmiszer-kiskeresked6k olyan kornyezetben mikddnek, ahol nyomottak
a haszonkulcsok. Ilyen feltételek mellett az inputarsokkokat altaldban gyorsabban atharitjak a
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A) abra: Az allati takarmany és a hus ara az B) abra: Az eladasi arakra vonatkozo
euroovezetben varakozasok, valamint az élelmiszerek és italok
termeldi arai
(éves szazalékos valtozasok) (szazalékos egyensiily; éves szazalékos valtozasok)
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Eurostat.

fogyasztokra. Néhany mas orszagban, néhany élelmiszer-piaci szegmensben a verseny hidnya —
robusztus konjunktura mellett — azt is eredményezhette, hogy a fogyasztokra torténd atharitas
gyors, ¢s egyes esetekben erdteljesebb volt.

Eléretekintve, a HICP élelmiszerar-inflacié a nagyon kozeli jovoben valamelyest még tovabb emel-
kedhet, ahogy a termel6i koltségek multbeli emelkedéseit atveszik a kiskereskedelmi arak. Az eloze-
tes novemberi adatok arra utalnak, hogy ez a helyzet. Az élelmiszernyersanyag-arak tovabbi sokkjait
nem szamitva, a HICP élelmiszerar-inflacidnak késobb vissza kell esnie a torténelmi atlagnak jobban
megfeleld szintekre. Ez a kilatas 6sszhangban van az élelmiszerekhez k6t6do termékekre a globalis
piacokon kotott hataridos szerzodésekbol szarmazd informacioval. A kockazatok mérlege felfelé
mutat. A feldolgozatlanélelmiszer-komponens mintegy 50%-at kitevo, eddig viszonylag visszafogott
husarakat befolyasolhatjak az allati takarmanyok termeldi arainak utobbi idobeli erdteljes emelkedé-
sei [lasd A) abra]. Ezenkiviil, az Eurdpai Bizottsag tizleti felmérésének jelentése szerint az élelmisze-
rek, italok és dohanytermékek gyartoinak legujabb varakozasai, hogy az eladasi arak névekednek, a
kozeli jovore vonatkozoan az €lelmiszerarakra nehezedd tovabbi felfelé iranyuld nyomast jeleznek
[lasd B) abra].

A még tavolabbi jovot illetden az élelmiszerarak kilatasai mind a vilagon, mind belfoldon tovabbra
is erosen bizonytalanok. Jollehet a mez6gazdasagi termékek kinalatanak végiil is valaszolnia kell a
kereslet novekedésére, a felzarkozasi idoszak a jelenleg eldre latottnal tovabb tarthat. Raadasul, az
¢lelmiszerarak alakuldsa szamos olyan tényez6tol fiigg, amelyet igen nehéz elére megjosolni, bele-
értve a technoldgiai fejlodést és az energiapolitika lehetséges valtozasait. Kovetkezésképpen gy
tlinik, hogy a kockazatok kozéptavon is felfelé iranyuloak.

A nemzetkozi élelmiszer-nyersanyagarak feltiing emelkedését figyelembe véve hasznosnak tiinik
attekinteni az EU k6z0s agrarpolitikdjanak hatasat, és elemezni, hogy az EU mez6gazdasagi piacai-
nak tovabbi liberalizacioja és reformjai alacsonyabb arak szempontjabol elénydsek lennének-e az
eurdpai fogyasztok szamara (az 5. keretes iras némi hattérrel szolgal ennek megtargyalasahoz).

EKB
Havi jelentés )
2007. december




EKB

5. keretes iras

AZ EUROPAI UNIO KOZ0S AGRARPOLITIKAJA ES A GLOBALIS ELELMISZERAR-EMELKEDESEK

Az élelmiszerarak 2007-ben az egész vilagon jelentdsen emelkedtek. Ez szamos tényezd eredménye,
ugymint az energia- és mitragyaarak novekedése, a néhany régioban tapasztalt kedvezotlen idojaras,
a biolizemanyag gyartasa iranti nagyobb kereslet és az altalaban er6teljes kereslet a mezdgazdasagi
termékek irant a feltérekvd gazdasagokban (lasd e Havi jelentés 4. keretes irasat). Az élelmiszerarak
emelkedése kérdéseket vetett fel az EU kozos agrarpolitikdjanak (KAP) az élelmiszerarakra gyakorolt
hatasaval kapcsolatban. A jelen keretes iras e kérdésekhez nyujt némi hatteret.

Az Eurdpai Unio kozos agrarpolitikdja az Europai Kozosséget 1étrehozd Szerzodés 33. cikkéhez koto-
dik. Céljai: (i) a mezdgazdasagi termelékenység novelése, (ii) megfeleld életszinvonal biztositasa a
mezogazdasagi népesség szamara, (iii) a piacok stabilizalasa, (iv) az ellatas hozzaférhetéségének biz-
tositasa és (v) a fogyasztok ,,elfogadhaté ar” ellenében torténd ellatasanak biztositasa. A KAP a mezo-
gazdasagi fejlesztés és a vidéki kornyezet javitasara vonatkozé iranyelveket és intézkedéseket is tar-
talmaz. 1980-ban a KAP az EU teljes koltségvetésének 69%-at tette ki. Ez az arany 2003-ra 50%-ra,
mig mara 43%-ra csokkent. 2013-ra varhatdan a koltségvetés 36%-anak felel majd meg.

Eredetileg a KAP az EU-s gazdakat az importarukra kivetett lefolozések, exportszubvenciok és olyan
termékekre garantalt arak segitségével tamogatta, amelyek egyébként a sokkal alacsonyabb vildgpiaci
arszinten maradtak volna. Az 1980-as évekre ezek az intézkedések magas koltségvetési kiaddsokhoz
¢és a mezogazdasagi termékek tulkinalatahoz vezettek. Mindezeket figyelembe véve az EU kiilonféle
intézkedéseket vezetett be a kiaddsok és a termelés korlatozasara. Ilyen volt a tejkvotak bevezetése
1984-ben, a szdl6telepités korlatozasa, a kiilonféle termékek nemzeti tdmogatasara vonatkozo plafo-
nok megallapitasa, valamint a mezdgazdasagi folteriiletek miivelésbdl valé kivonasara vonatkozo
program bevezetése (lasd az alabbiakban).

2003-ban a KAP alapos reformjara keriilt sor a nemzetk6zi kereskedelmi liberalizacios megallapoda-
sok (ugymint a dohai kereskedelmi forduld) kovetelményeinek teljesitése érdekében, valamint, hogy
csillapitsak az EU koltségvetésére nehezedd nyomasokat és, hogy az EU mez6gazdasagat kornyezet-
baratabba és versenyképesebbé tegyék. A reform jelentdsen csokkentette a garantalt arakat, és beve-
zetett egy ,,egységes farmtamogatast” a termeléshez kotott korabbi sok kifizetés és a gazdaknak jutta-
tott kozvetlen kifizetések felvaltasara. Jelenleg a KAP-kiaddsok nagyobb részét a gazddknak nyujtott
olyan timogatasok teszik ki, amelyek nem kapcsolodnak a termeléshez.

Importaddk és importkvotak megallapitasa mellett a KAP két fontos kozvetlen ellatasi korlatot alkal-
maz: termelésikvota-rendszerek és ,teriiletpihentetési” kotelezettségek. Bizonyos termékekre (kiilo-
ndsen a tejre és a cukorra) termelési kvotakat hataroznak meg, amelyek tillépése biintetést eredmé-
nyez, pl. tejre vonatkozo szuperilletékek. A gazdak ugyancsak kotelesek a mezdgazdasagi teriilet
meghatarozott részét ,,pihentetni” (azaz megmiveletleniil hagyni). A kételez6 pihentetés mértéke ter-
mésévenként valtozhat.! A foldteriilet-pihentetési kotelezettséget a kozeli jovOben varhatoan eltorlik,
¢és az Eurdpai Bizottsag tamogatja a tejkvotak fokozatos megsziintetését is, hogy csokkentsék a piaci
torzitasokat a KAP kinalati oldalan.?

1 Az egyre szlikosebb gabonapiaci helyzetre reagalva 2007 jliusaban az Eurdpai Bizottsag Ggy dontétt, hogy a 2007. szi és 2008. tavaszi
vetésekre vonatkozoan a kételezd pihentetési ratat 0%-ban allapitja meg.

2 Tovabbi részleteket lasd a ,,Preparing for the ‘Health Check’ of the CAP reform” (Felkésziilés a KAP reformja ,,egészségi allapotanak™
ellendrzésére) cimii kozleményben, amelyet a Bizottsag kiildott a Tanacsnak és az Eurdpai Parlamentnek, Briisszel, 2007. november.
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Tekintettel arra, hogy a 2003. évi reform® eredményeként a garantalt arakat Iényegesen csokkentették,
¢s a vilagpiaci arak emelkedtek?, az exportszubvenciok eszkdzének alkalmazasara alig kertilt sor.

A 2003-as reformnak sikeriilt példaul azzal mérsékelni a mezdgazdasagi piacokra iranyul6 torzito
hatasokat, hogy szamos mezdgazdasagi termék (ugymint vaj, lef616z6tt tejpor és rizs) piaci interven-
cids arat csokkentették. A mezdgazdasagi kifizetések termelést6l vald elvalasztasa® a megreformalt
KAP-nak megfelelden csokkentette a kinalatot befolyasold eszkozoket. Ugyanakkor a 2003. évi
reform ellenére a KAP vezérelvei még mindig torzitd hatasokkal és szamos mezdgazdasagi termék
(példaul tej, marhahus és cukor) EU-beli és nemzetkozi arai kozotti eltérésekkel jarnak. A magasabb
¢élelmiszerarak hatdsa regressziv, hiszen a szegényebb haztartasok jovedelmiik nagyobb hanyadat kol-
tik élelmiszerre. Bizonyos szubvenciok még mindig a termeléshez vagy a folteriilethez kotddnek, és
ez gyakran a nagyobb gazdasagok szamara elony6s.® A Bizottsag elismerte e torzitas meglétét, és
nemrégiben a mezdgazdasagi kifizetések termeléstdl vald elvalasztasa aranyanak novelését, valamint
a nagyobb gazdasagoknak nyujtott kifizetések csokkentését javasolta. Altalaban elmondhato, hogy a
KAP tulzott alkalmazasa er6forrasokat kéthet le egy alacsony termelékenységti szektorban, hatral-
tatva ezaltal az EU gazdasaganak alkalmazkodoképességét. Elviekben, a mezdgazdasagi piacokon
egy piacvezéreltebb eréforras-allokacionak a leghatékonyabb, leginnovativabb és legtermelékenyebb
gazdak szamara kellene elony6snek lenni, garantalva igy az eréforrasok hatékony elosztasat.

Tekintettel a nemzetkozi élelmiszerarak feltind emelkedésére, kiilonosen fontos az EU mezdgazdasagi
piacainak tovabbi liberalizacioja és reformja. A reformok hozzajarulnanak a piaci hatékonysag névelé-
séhez, és alacsonyabb arak formajaban az eurdpai fogyasztok javat szolgalndk. Ahhoz, hogy a fogyasz-
tok profitaljanak az alacsonyabb mezdgazdasagi termel6i arakbdl, a feldolgozdi-kereskedelmi szekto-
rokban (élelmiszer-feldolgozas, kiskereskedelem és vendéglatdipar) megfeleld versenyre és az egységes
piac rendelkezéseinek betartasara van sziikség. A vilagkereskedelmi targyalasok dohai forduldja sikeres
lezarasanak is segitenie kellene a globalis kereskedelem mikodésének javitasaban altalaban, és kiilo-
nosen a mezogazdasagi piacok miikodésének javitasaban Eurdpaban és az egész vilagon.

3 A 2003-as reform el6tt a garantalt arak intervencids arak voltak, amelyek a piaci arak alapjaul szolgéltak. A reformot kévetden a
garantalt drak , biztonsagihalo-arak™ lettek, ugy, mint az Egyesiilt Allamok mezdgazdasagi torvényében (US Farm Bill) szereplé
arak.

4 Lasd a Havi jelentés 2007. szeptemberi szamanak ,,Az élelmiszerarak alakulasa a vilagpiacokon és az eurodvezetben az utobbi id6-
ben” cimii keretes irdsat.

5 Akifizetések termeléstdl valo elvalasztasanak rataja az EU mezogazdasagi taimogatasanak az a szazalékos aranya, amelyet a tényle-
ges mezbgazdasagi termeléssel vagy foldhasznalattal valo barmilyen kapcsolat nélkiil adnak a gazdaknak.

6 OECD, ,,Economic Survey of the European Union”, Parizs, 2007.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

A 2006 kozepén kezdodott, fokozatos csokkenéssel jellemzett iddszakot kovetden az (épitdipart nem
tartalmazo) atfogd ipari termel6i arak éves valtozasi iiteme az utobbi két honapban ismét erdteljesen
megugrott, ami mogott az utdbbi idok olaj- és élelmiszerar-emelkedései allnak. A szeptemberi 2,7%-ot
¢és az augusztusi 1,8%-ot kovetden az aremelkedés oktdberben 3,3%-ot tett ki (lasd 39. dbra). Az el6z6
hénaphoz hasonldan, ez a fejlemény nagyban az energia termeldi aranak hirtelen emelkedése miatt
kovetkezett be, ami az el6z6 honaphoz képest egy igen erdteljes novekedést €s kisebb mértékben bazis-
hatast tiikroz. Az energiat és az épitdipart nem tartalmazo termeldi arakon szamitott éves inflacio okto-
berben valtozatlanul magas szinten (3,1%) maradt, bar ez az 9sszetevok kozott egymast semlegesitd
fejleményeket takar. Csakugy, mint az el6z6 honapban, a kdzbensd termékek és a beruhazasi javak ter-
mel6i arainak rovid tavi dinamikaja mérsékelt maradt, ami bizonyos mértékig az euro felértékelodésé-
bdl szarmazd kedvezd hatasokat tiikroz. Ezzel szemben a fogyasztasi cikkek termel6i arai éves valtoza-
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39. abra: Az ipari termeldi arak dsszetétele 40. abra: Termeldi input- és outputfelmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffazids indexek; havi adatok)
= ipar épitSipar nélkiil dsszesen (bal skala) = feldolgozdipar; inputarak
eeeee félkész termékek (bal skala) «esee feldolgozoipar; outputarak
====tdkejavak (bal skéla) ==== szolgaltatisok; inputarak
fogyasztasi cikkek (bal skala) szolgaltatasok; outputarak
""""" energia (jobb skala)
7 30 80 80
6 25 75
5 20
70
4 15
65
3 10
60
2 5
55
1 0
0 s %
1 10 45 —r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r— 45
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Forras: NTC Economics.
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. alatti érték arcsokkenést jelez.

sanak rataja folytatta az utobbi idok emelkedésének trendjét, ami mogott az élelmiszer-ipari fogyasztasi
cikkek termel6i arainak tovabbi jokora emelkedése all. Az elmult év végén és az idei év elején tapasztalt
1,5% kortli novekedési ratakrol oktoberben az aremelkedés elérte a magas, 3,3%-os szintet. Ugyanak-
kor a dohany- és élelmiszerarakat nem szamitva, a fogyasztasi cikkek termel6i arainak éves valtozasi
rataja az év soran 1,3% koriil maradt, ami az energian kiviili ipari termékek arainak HICP-jére gyakorolt
nyomas kiegyenlitddését sugallja. Az el6z6 honap értékelését megerdsitve, az ipari termel6i arakra
vonatkozo oktoberi adatok magas drnyomast mutatnak a termelési lanc mentén. Varhatoan kiilonosen
az ¢lelmiszer-termeldi tételekbdl eredd nyomas tovabbi erdsodése gyakorol hatast kiskereskedelmi
szinten.

Az NTC Economics Beszerzési Menedzser Indexébol (PMI) (1asd 40. abra) a cégek arazasi viselkedé-
sére vonatkozo legfrissebb informacio meger6siti, hogy mind a feldolgozoiparban, mind a szolgaltatasi
szektorban novekszik az inputarnyomas. Egy julius ota tartd — alacsonyabb nyersanyagarak és arfo-
lyam-alakulasok miatti — csokkenési idoszakot kovetden a (nem bér jellegil) inputkdltségek mutatdja a
feldolgozoiparban novemberben megugrott. Ennek oka az volt, hogy a jelentések szerint a nyersanyag-
arak hirtelen emelkedtek, mivel a magasabb olaj- és élelmiszerarakat a fémek alacsonyabb arai csak
részben egyenlitették ki. A szolgaltatasi szektor inputarindexe a magas olajarak, az emelked6 bérek ¢s
a megndvekedett hitelfelvételi koltségek kovetkeztében a harmadik egymast koveté honapban emelke-
dett. Ugyanakkor mindkét szektor outputar-mutatdi viszonylag mérsékelt dinamikat jeleztek az utobbi
néhany honapban, és novemberben csak kismértékben emelkedtek. Ez arra utal, hogy a magasabb input-
koltségek tovabbgylirtizése a fogyasztokhoz — kiilondsen a szolgaltatasok terén, valoszintileg az erds
verseny kovetkeztében — eddig még korlatozott volt. Mindazonaltal torténelmi mértékkel mérve vala-
mennyi arral kapcsolatos felmérési mutato tovabbra is valamivel magasabb szinteken van.

EKB
Havi jelentés
2007. december



 GAIDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az arak és
a koltségek

1. tablazat: A munkaerdkoltség-mutato

(eltéré jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2005 2006 2006. 2006. 2007. 2007. 2007.

‘ ‘ IIL. n.év IV. n.év I n.év 11 n.év IIIL. n.év

Kialkudott bérek 2,1 2,3 2,1 2,5 2,0 2,3 2,2
Egy munkadrara juté munkaerékoltség 2,7 2,6 2,6 2,4 2,3 2,5
Egy munkavallalora esé jévedelem 1,8 2,2 2,4 1,8 2,1 1,8

Ebbél:

A munkaerd termelékenysége 0,7 1,4 1,2 1,7 1,4 0,8
Fajlagos munkaerékoltség 1,0 0,8 1,1 0,1 0,8 1,1

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

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

2007 harmadik negyedévéig rendelkezésre allo adatok alapjan a munkabérkoltség-mutatok még
mindig mérsékelt béralakulas képét festik az eurodvezetben (lasd 7. tablazat).

2007 harmadik negyedévében az e16z6 évhez képest a kialkudott bérek az eurodvezetben 2,2%-kal
emelkedtek, ami kissé elmarad a masodik negyedévben regisztralt novekedéstdl, és a 2006-ban
megfigyelt atlagos novekedéstdl (1asd 41. abra).

Ugy tiinik, hogy 2007 folyaméan a munkaerd-kéltségekbél eredd inflaciés nyomasok mérsékeltek
voltak, bar ezt a becslést mas munkaerokoltség-mutatoknak is meg kell erdsiteniiik, amelyeket a
harmadik negyedévre vonatkozéan még nem publikaltak. A 2007 els6 felére rendelkezésre allo
adatok ¢s az orszagspecifikus fejlemények hatasanak attekintése alapjan valamennyi munkaero-
koltség-mutato éves névekedési rataja az el6zo

41. abra: Néhany munkaerdkoltség-mutaté ¢v atlaganak kozelében vagy az alatt maradt.
Jollehet az egy munkavallalora jutdo munkabér
éves novekedése meglehetdsen mérsékelt volt,
a munkatermelékenység novekedésének ugyan-

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

= ¢gy munkavallalora juté jovedelem

veeer Kialkudott bérek ezen iddszakban bekovetkezett visszaesése a
== == egy munkadréra jutd munkacrdksltségek masodik negyedévben a fajlagos munkaerdkolt-
40 40 ségek éves novekedési ratdjanak emelkedésével
L jart, bar torténelmi mértékkel mérsékelt
35 [ o 3 3,5 maradt.
v k
3,0 A . 30 Az egyes szektorok alakulasat illetden, amikor
YA ."“ Srery] a volatilisebb havi fejleményeken tal 2007 els6
LARNEINNF LEAER felének atlagat tekintjiik Ikalmazott
25 A ol |25 felén gat tekintjuk, az egy alkalmazottra
\J \/:‘ ¢ Yo //"\ il jutd jovedelem novekedése az ipari szektorban
20 y * {‘\ 'f N\ A |20 nagyjabol 6sszhangban maradt az utobbi néhany
\ j évben megfigyelt valtozasokkal, mikozben a
15 ] 15 szolgéltatasi szektorban némi csdkkenést muta-
tott (lasd 42. abra).
0 J SR L L L S )
2002~ 2003 2004 2005 2006 2007 Eldre tekintve, a néhany orszagban legutobb
Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai. lefolytatott bértérgyalésokr(')l sz010 informa-

ciok 2008-tol kezdddden a bérnyomasok emel-
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42. abra: A munkaerd koltségének szektoronkénti alakulasa

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

= ipar (épitéipar nélkiil), CPE

esese épitdipar, CPE = ipar (épitdipar nélkiil), 6rankénti LCI
==== piaci szolgaltatisok, CPE eeeee Epitdipar, orankénti LCI
szolgaltatasok, CPE ==== piaci szolgaltatasok, orankénti LCI
5,0 5,0 5,0 5,0

40 i E: 40 A 40
SR i &'. \
30 |5 S o 7 \\ 'I 3.0 \ s 30
.-.A.. /\ S , v f‘! Yo \ 7
o A LN
/ \ A | e RN AN
20 | A N 2,0 Al 2,0

/

2002 2003 | 2004 © 2005 2006 = 2007

- -\‘)‘l ->_’ J‘"..}"’/\‘ K&

1,0 1,0

1,0 1,0

2002 2003 2004 2005 = 2006 2007

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavallalora juté jévedelem, LCI = munkakéltségindex.

kedését jelzik. Vannak arra utalo jelek, hogy az 4llami szektor béreiben kiilondsen erés nyomasok
léteznek. Az allami szektor béreinek alakuldsa nemcsak a fiskalis egyensulyokra gyakorolt hatds
miatt szamit, hanem azért is, mert a maganszektor béreire is atgylirizé hatast gerjeszthetnek.

3.4 INFLACIOS KILATASOK

Mindent egybevetve az varhatd, hogy az energia- és élelmiszerarak az éves HICP-inflaciot az
elkovetkezd honapokban joval 2% felett tartjak. Az éves HICP-inflacios rata a jovo év folyaman
varhatdan fokozatosan mérséklodni fog, feltételezve, hogy az energia- és élelmiszerarakbol ered6
nyomadsok lecsillapodnak, amint azt jelenleg e termékek hataridds piacai elére l1atjak. Az eurorend-
szer szakértoinek legfrissebb makrogazdasagi elérejelzései szerint az éves HICP-inflacié 2008-
ban 2,0% és 3,0% kozott, mig 2009-ben 1,2% ¢és 2,4% kozott varhatd. Tovabbi informaciok ,,Az
eurorendszer szakértéinek az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi prognozisa” cimii fejezet-
ben talalhatoak.

E kilatasok teljes mértékben visszaigazolt kockazatai felfelé iranyuldak, és magukban foglaljak a
tartosan magas olaj- és mez6gazdasagi arak, valamint a szabalyozott arak és kozvetett adok nem
vart emelkedéseinek lehetdségét. Raadasul — figyelembe véve a kapacitasok meglévo korlatait — a
real-GDP-novekedés utdbbi néhany negyedévben megfigyelt kedvezd lendiiletét és a munkaerpi-
acrol érkezd kedvezo6 jelzéseket, a bérek a jelenleg vartnal erésebben alakulhatnak. Ezen talme-
nden, sok orszagban az élelmiszer- és olajar-emelkedések altal vezérelt fogyasztoi arakon szamitott
inflacid cstcsa az elkdvetkez6 honapokban az inflacios varakozéasok tovabbi romlasahoz vezethet.
Masodlagos hatasokon keresztiil ez az inflacio felfelé mutato kockazatat vetheti fel, mert magasabb
bérkovetelésekhez vezethet a sziikk munkaerdpiaccal 6sszefiiggésben, tovabba a novekvd inputkdolt-
ségek fogyasztokra vald atgyliriizéséhez, kiillonosen azokban a piaci szegmensekben, ahol kisebb
a verseny és nagyobb az armeghatarozo szerep. A 6. keretes iras a hosszabb tavu inflacids varako-
zasok lehorgonyzasa szoros figyelemmel kisérésének fontossagat targyalja.
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6. keretes iras

A HOSSZABB TAVU INFLACIOS VARAKOZASOK ADATAI AZ EKB SZAKMAI ELOREJELZOI FELMERESEBOL:
A LEGFRISSEBB FEJLEMENYEK RESZLETESEBB ELEMZESE

Az utdbbi idok gazdasagi fejleményei — kiilondsen az emelkedd olaj- és élelmiszerarak — ravi-
lagitottak a hosszabb tavi inflacids varakozasok lehorgonyzasa szorosabb figyelemmel kiséré-
sének sziikségességére. A jelen keretes iras az EKB szakmai eldrejelzdi felmérésébol (SPF)
szarmaz0, a hosszabb tava inflacids varakozasokra vonatkozd adatok mélyebb elemzését
nyUjtja, a keresztmetszeti (azaz egyéni) elérejelz6i dimenzio figyelembevételébol nyerhetd
betekintésre dsszpontositva.

A hosszabb tavia inflacios varakozasok osszesitett mutatoéi

Az aggregalt SPF hosszabb tavu inflacios varakozasok 2003 eleje ota altalaban 1,9% kortl
ingadoztak. A cstcsot 1,94%-kal 2003 negyedik negyedévében és 2005 masodik negyedévében
érték el. Az utobbi idoben, 2006 eleje ota egy enyhe felfelé iranyuld mozgas fedezhetd fel,
amelynek soran az 0j, 1,95%-o0s csticsot 2007 harmadik negyedévében érték el. Ugyanakkor a
mult havi jelentések szerint az aggregalt hosszabb tavu (azaz 6t évre elore tekintd) inflacios
varakozasok az SPF legutdbbi forduldjaban (2007 negyedik negyedévére) kissé, 1,93%-ra csok-
kentek. Igy, egy tizedes pontossagot alkal-
mazva, ez az enyhe, lefelé iranyuld feliilvizs-
galat 2,0%-r6l 1,9%-ra valtoztatashoz vezet
(ez az a szint, ahol az SPF hosszabb tavu infla-
cios varakozasok sok egymast kovetd forduld
alatt voltak). Ezek az osszesitett eredmények

A) abra: Eldrejelzéi felmérésbol szarmazé

hosszabb tavu inflacios varakozasok

(éves atlagos szazalékos valtozasok)

——  SPF

----- Consensus Economics .

==== Euro Zone Barometer nagyjabol 6sszhangban vannak az eurogvezet
2,10 2,10 azon hosszabb tavua inflacids varakozasaival,
500 500 amelyeket egyéb hasonlo felmérésekbdl lehet
i ¥ > . . r

A oy beszerezni: Consensus Economics ¢s a Euro
1,90 [zt ead] oM 190 Zone Barometer [ldsd A) &bra].
/ ERAK N
1,80 | = o4 L L 1,80
pe . " 7 3

o : u o Megjegyzendd ugyanakkor, hogy bar minden
’ ! ’ egyes felmérés hivatasos elérejelzdket/koz-
1,60 1,60 gazdaszokat kérdez meg hosszabb tavu infla-

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
cios varakozasaikrdl, bizonyos kiilonbségek
vannak kozottik, példaul a hosszabb tavu
varakozasok referencia-id6szakanak tekinteté-

ben. A hosszabb tavu inflacids varakozasra vonatkozo kérdésre az EKB SPF kapja a legna-

gyobb szamban a valaszokat, atlagosan 45-6t. Az EKB SPF masik jellemzdje, hogy egyarant
gyljt pontbecsléseket és a valaszaddk varakozasait koriilvevd valoszinliség-eloszlasokat.

Végiil, az EKB SPF potencialisan hasznos vonasa, hogy (névtelen alapon) rendelkezésre allnak

az egyes valaszadok varakozasaira vonatkozé adatok.

Forras: Eurostat.
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A hosszabb tavia inflacios varakozasok keresztmetszete informaciotartalmanak
figyelembevétele'

Az aggregalt varakozasok alakuléasa elrejtheti a pontbecslések keresztmetszeti megoszlasanak
valtozasait. A legutobbi két SPF-forduld egyéni valaszait vizsgalva megallapithato, hogy eny-
hén novekedett a 2,0%-0s pontbecslést kozld valaszadok aranya [lasd B) abra]. A legutdbbi
SPF-forduldban a valaszadoknak csaknem a fele jelentett 2,0%-os becslést. Ugyanakkor csak
két valaszadd kozolt 2,1%-o0s vagy a feletti hosszabb tavi inflacids varakozast.

B) abra: A hosszabb tavi inflacios varakozasok () abra: Az SPF hosszabb tavii inflaciés
megoszlasa az SPF valaszaddi kozott varakozasok kozponti tendencidinak mértékei
(valaszadok szazaléka) (szazalékos egyensuly; éves szazalékos valtozasok)
mmmm  2007. 1. negyedévi SPF — kOzEpérték
womn - 2007. 1L negyedéviSPE-~— eeeee median -
=== 2007. III. negyedévi SPF ==== alsd kvartll'lg
mmmmn - 2007. IV. negyedévi SPF felsd kvartilis
2,1 2,1
%0 15 valaszado /21Vélaszadé 50
40 S 40 2,0 2,0
1,9 . AN\ ,ﬁJ'-'_—ﬁ: 19
% 5 20 A /
5 véalaszado 1,8 te - . 1,8
20 2 valaszado \ . 20 17 '/ - 17
1 valaszadd \ 1 villaszado \ 5
10 \ | 7I / . 10 1,6 [ 1,6
e e Ml i LS S A T I R
<15 16 1,7 1,8 1,9 20 21 22 >=23 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forrés: az EKB szdmitdsai. Forras: az EKB szdmitasai.

Hosszabb tavu perspektivaban szemlélve, a kozponti tendencidk kiilonféle adatai azt jelzik,
feliilvizsgalata és tisztazasa (vagyis 2003 masodik negyedéve) 6ta, amikor az EKB kozzétette,
hogy az arstabilitas meghatarozasa nemcsak 2% ,,alatti”, hanem 2% ,,k6zeli” inflacidt is jelent.
2006 kozepe Ota a hosszabb tavu inflacids varakozasok az 1,9% és 2,0% kozotti tartomanyban
koncentralodnak [lasd C) abra]. Az SPF hosszabb tavu inflacidsvarakozas-pontbecsléseinek
fels6 kvartilise valtozatlanul 2,0%-on maradt, azaz az eldrejelzéknek legalabb 25%-a mindig
is 2,0%-o0s vagy a feletti hosszabb tavu inflaciot vart. Az alsé kvartilis 2003 els6 negyedévéig
egyenletesen emelkedett, és 2003 masodik negyedévétdl valtozatlanul 1,8%-on maradt, egé-
szen 2006 masodik negyedévéig. 2006 harmadik negyedéve ota 1,9%-ra sziikiilt, azt jelezve,
hogy az elorejelzok legalabb 50%-a var 1,9% és 2,0% kozotti hosszabb tava inflaciot.
A hosszabb tavi inflacids varakozasok mediansa 2004 elsé negyedévétdl 2007 harmadik
negyedévéig stabil volt. Ekkor 2,0%-ra emelkedett, mieldtt a negyedik negyedévben 1,95%-ra
csokkent volna, ami azt jelezte, hogy a pontbecslések fele 1,95% felett volt a legutobbi SPF-
forduloban.

A hosszabb tavu inflacios varakozasok feliilvizsgalatait tekintve 2001 els6 negyedéve ota atla-
gosan az eldrejelzok 24%-a valtoztatta meg hosszabb tavu inflacids varakozasat egy adott for-

1 Az EKB SPF keresztmetszeti dimenzidjanak tovabbi elemzését lasd: Bowles et al.: ,,The ECB Survey of Professional Forecasters (SPF): a
review after eight years’ experience” (Az EKB szakmai elérejelz6i felmérése [SPF]: nyolc év tapasztalatainak attekintése), ECB Occasional
Paper (EKB Miihelytanulmany), 59. sz., 2007. aprilis.
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D) abra: A hosszabb taviu inflacios varakozasok duléban [lasd D) abra]. A legutébbi SPF-

feliilvizsgalatai egyik SPF-fordulérél a
kovetkezdre forduldoban a valaszadok kétharmada nem

(a pontbecslést adott valaszadok szazalékaban) Vizsgélta feliil elérejelzését az eldzo fordulo-
= g feliilvizsgalat nem értelmezhetd: az eldrejelzd hoz képeSt, mig oten lefelé, harman pedlg fel-
nem vett részt az el6z6 forduloban L . ’ . S
o modositoft felé rpodosﬁottak pontbe.csleselket. A leg-
=== lefel¢ modositds utobbi forduld résztvevoi koziil tizen nem
mmmen felfelé modositas

vettek részt az el6z6 forduloban, igy az 6 ese-
tikben revizidoval nem lehet szamolni. Egy
80 adott felmérési forduloban atlagosan a véalasz-
adok 18%-a olyan, aki nem vett részt az el6z6
forduldban; a hosszabb tavu inflacios varako-
zasok aggregalt eredményeinek elemzésekor
20  tehat fontos tekintetbe venni a panel 9sszeté-
telének ezeket a forduldrél forduldra bekovet-
kez6 valtozasait. Lehet, hogy a hosszabb tava
inflacids varakozasok atlagos pontbecslései-
nek egyik forduldrdl a masikra torténd valtoza-
sai néha inkabb a panel 6sszetételének valtoza-
sait tiikrozik, mint azon véalaszaddknak a tényleges hosszabb tavi inflacids varakozasaiban
bekovetkezett valtozasokat, akik az el6z6 forduloban k6zo61ték varakozasaikat, vagy mindketto
valamilyen kombinaciojat.
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Forras: az EKB szamitasai.

Kovetkeztetések és az inflacios varakozasok pénziigyi piacokon alapulé mutatoibél
szarmaz6 informaciéval valé 6sszevetés

Jollehet az EKB SPF-bol szarmazo, a hosszabb tava inflacids varakozasokra vonatkozo
aggregalt pontbecslések 1ényegében valtozatlanul 1,9% koriil maradtak, valtozasok figyelhe-
tdek meg mind a keresztmetszeti megoszlasban, mind az e varakozasok alapjat képezo
valdszinliség-eloszlasban. N6tt azon valaszadok aranya, akik hosszabb tavu inflacios varakoza-
sukként 2%-ot adtak meg, de még mindig az a helyzet, hogy igen kevesek pontvarakozasa
haladja meg a 2%-ot. Ezen tilmenden, a mult havi jelentéssel 6sszhangban, nétt a 2% feletti
eredménnyel kapcsolatos kockazat is. A legutobbi SPF-forduldban a hosszabb tavi inflacié 2%
alatti eredményének valoszintisége (52%) csaknem annyi volt, mint annak a valdszintisége,
hogy az eredmény 2% vagy a feletti lesz (48%).

Igy az inflacids varakozasok felmérési mutatoinak alakulasa, azzal egyiitt, hogy a pénziigyi
instrumentumokbol? nyert, a hosszabb tavu inflacids varakozasokat jelzd mutatok 2007 eleje
ota jelentésen emelkedtek (lasd a [szezondlisan kiigazitott] 6t év mulvai 6t évre elére tekintd
kiegyenlitd inflacio6 alakuldsat e Havi jelentés 22. abrajan), a hosszabb tavi inflacids varakoza-
sok szoros figyelemmel kisérésének sziikségességét jelzi.

2 Apénziigyi instrumentumokbol nyert hosszabb tavi inflaciés varakozasok mutatoi az inflacios varakozasoknak nem tiszta mérészamai, mert
inflacios kockazati felarat is tartalmazhatnak, és mas piaci tényezok is hatassal lehetnek rajuk. Tovabbi informaciok a Havi jelentés 2006.
juliusi szamanak ,,Measures of inflation expectations in the euro area” (Az inflacios varakozasok mérése az eurodvezetben) cimi cikkében
talalhatok.

EKB

Havi jelentés
2007. december

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az arak és
a koltségek




4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az Eurostatnak az eurodvezet 2007 harmadik negyedévi real-GDP-nidvekedésére vonatkozo elsd
becslése 0,7% volt, megerdsitve az eldzd gyorsbecslést. A negyedik negyedév elején rendelkezésre
allo informdciok a gazdasagi konjunktiira némi mérséklédeését jelzik nemesak az ipari szektorban,
hanem — kisebb mértékben — a szolgaltatdsi szektorban is. Osszességében az euroévezet fundamen-
tumai szilardak, a jovedelmezdség dallando, a foglalkoztatas niovekedése erdteljes marad, és a
munkanélkiiliségi rata 25 éve nem ldtott szinteken lesz. Az eurorendszer szakértéinek az eurodve-
zetre vonatkozo 2007. decemberi makrogazdasagi prognozisa 2007-re 2,4% és 2,8% kozotti, 2008-
ra 1,5% és 2,5% kozotti, mig 2009-re 1,6% és 2,6% kozotti éves atlagos real-GDP-névekedést
jelez. Az EKB szakértdinek szeptemberi prognozisahoz képest a 2008-as real-GDP-novekedés
eldre jelzett tartomanya kissé alacsonyabb, mig 2007-re vonatkozoéan a tartomany a szeptember-
ben prognosztizalt tartomany felsé részében van. Nemzetkdzi szervezetek legfrissebb eldrejelzései
lényegében igazoljdk ezeket a kilatasokat. A gazdasagi névekedés e kilatasait dvezd kockazatok
lefelé iranyuloak, és elsésorban az alabbiakkal kapcsolatosak: a pénziigyi piacokban rejld kockd-
zat folyamatban levé ujraértékelésébdl szarmazo, a finanszirozasi feltételekre, valamint a vilag
és az eurodvezet ndvekedésével kapcsolatos bizalomra iranyulo szélesebb hatds lehetdsége, lehet-
séges tovdbbi olaj- és nyersanyagdr-emelkedések, tovabbda a protekcionista nyomdsokhoz kétddé
aggodalmak és a globdlis egyensulyhianyok miatti esetleges rendkiviili fejlemények.

4.1 KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES FELHASZNALASI TETELEI

A legfrissebb informacidk igazoljak a Havi jelentés korabbi kiadasaiban bemutatott értékeléseket.
2007 elsé harom negyedévében a gazdasagi konjunktira a potencialis novekedéssel dsszhangban
alakult, miutan 2006-ban potencialis iiteme felett boviilt. Tekintve, hogy a gazdasag a ciklusnak egy
érettebb fazisaban van, a real-GDP-novekedés-

nek jobban kell timaszkodnia a fogyasztas hozza- |kl A2 i bl 2 e e

jarulaséra, és kevésbé a beruhdzasokéra. és osszetevdi

(negyedéves novekedési rata és negyedéves hozzajarulas

Az Eurostatnak a nemzetiszamla-adatokra vonat- szazalékpontban; szezondlis kiigazitassal)

kozd elsé becslése szerint 2007 harmadik negyed- m— belfsldi kereslet (készletek nélkiil)

évében a redl-GDP-novekedés 0,7%-ot tett ki, - ‘giftz(;?::slo“f’fés"k

szemben az el6z6 év 0,3%-aval (lasd 43. abra). ... teljes GDP-nvekedés (%)

A lakossagi fogyasztas 0,5%-kal emelkedett, 16 16

meger6sitve a korabban megfigyelt pozitiv jele-
ket. A beruhazasok visszanyerték dinamizmusu-
kat, és az el6z6 negyedévhez képest a harmadik
negyedévben 0,9%-ot értek el, alatimasztva azt a
nézetet, hogy a masodik negyedévben megfigyelt
visszaesés foként az épitdipart érintd sajatos
tényezdknek volt tulajdonithatd. A nettd kereske-
delem hozzijaruldsa enyhén negativ volt, de
mind az export, mind az import erdteljesen natt.
A készletek hozzajarulasa pozitiv volt.

Mindent egybevetve, a nemzetiszdmla-adatokra g 08
. . . . ILnév  IV.név ' Lnév = ILnév 1L né
vonatkozé legfrissebb becslés azt sugallja, hogy 006 e Moo

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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az év elsd harom negyedévében az eurodvezet gazdasagi novekedése erds maradt, bar valamivel
gyengébb volt, mint 2006-ban.

SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES

Mig 2006-ban a GDP-novekedés gyorsulasanak f6 mozgatdrugoja az ipari szektor erdteljesebb
novekedése volt, 2007-ben fokozatosan a szolgaltatasi szektor vette at ezt a szerepet. Ugyanakkor
amasodik negyedévben regisztralt, viszonylag mérsékelt novekedést kovetden a harmadik negyed-
évben az ipar novekedése ismét fellenddlt.

Az Eurostatnak a nemzeti szamlak adataira vonatkozo elsd becslése szerint 2007 harmadik negyed-
évében a szolgaltatasi szektor 0,5 szazalékponttal jarult hozza az eurodvezet teljes hozzaadott
értékéhez, szemben az el6z6 negyedév 0,4 szazalékpontjaval. Az el6z6 harom honap csekély hoz-
zajarulasat kovetden a harmadik negyedévben 0,3 szazalékponttal az ipari szektor is jelentdsen
hozzéjarult a hozzaadott érték novekedéséhez.

Ezt igazoljak az ipari termelés legfrissebb adatai (lasd 44. abra). A masodik negyedév 0,5%-o0s
novekedése utan 2007 harmadik negyedévében az (épitdipart nem tartalmazd) ipari termelés
1,5%-kal ndtt. Ez a magas negyedéves iitem jelentds novekedéseket titkroz minden fébb ipari cso-
portban, leginkdbb a beruhazasi javak és az energia teriiletén. Az eldz6 harom hénaphoz viszo-
nyitva, az el6z6 honap 1,8%-4aval szemben szeptemberben az ipari uj megrendelések (kivéve a
nehéz szallitoeszkozoket) 1,1%-kal nottek, ami e szektor boviilésének lassulasat jelezheti. Az
épitdipari szektor termelése a novemberig tartd harom honap soran 0,4%-kal novekedett. Mig e
szektorban 2006-ban a termelés rendkiviili dinamizmust mutatott, amelyet meghosszabbitott a
2007 eleji id6jarasi viszonyokkal kapcsolatos
sajatos tényezok ideiglenes hatasa, ugy tiinik,
hogy atlagosan az idei év eleje ota a novekedés

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

44. abra: Az ipari termelés novekedésének

osszetevoi

. . . i w— beruhdzisi javak
Mindent egybevetve, a legfrissebb informaciok Nl

wun - fogyasztasi cikkek
arra utalnak, hogy az ipari termelés GDP-nove- === félkész termekek
‘ . res . Lo wemm  energia
kedéshez vald hozzajarulasa valoszintleg gyen- ... Gsszesen (dpitBipar nélkil) (%)

gébb anegyedik negyedévben, mint a harmadik-
ban volt.

AZ IPARI ES STOLGALTATASI SZEKTOROK
KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI
A felmérési mutatok 2006 nyara ota azt jelzik,
hogy az eurodvezet gazdasagi konjunkturaja a
korabban megfigyelt potencidlis feletti ngveke-
dési ratakrol normalizalodik. Az utobbi 18
hénapban a felmérési adatok kovetkezetesen
lasstibb novekedést mutattak az ipari szektor-
ban, ugyanakkor robusztus névekedést a szol-
galtatasi szektorban. 2007 novemberéig rendel-
kezésre allo felmérési adatok viszont azt jelzik, o5
hogy a negyedik negyedévben a szolgaltatasi

Forrasok: Eurostat ¢s az EKB szdmitasai.

szektor kon]unktura]a is mérs¢klodott vala- Megjegyzés: Az adatok kiszamitdsa harom hoénapos mozgd
mennyire. atlagokként tortént a harom honappal korabbi megfeleld atlag-

hoz képest.
EKB
Havi jelentés )
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45. abra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

mmmm ipari termelés 1 (bal skéla)
e« ipari bizalom ? (jobb skala)
==== PMI? (jobb skala)

3 12
2 8
1 4
0 0
-1 4
=9 -8

2004 2005 2006 2007
Forrasok: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi
felmérései, NTC Economics és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Valamennyi adatsor a feldolgozdiparra vonat-
kozik.

1) Haromhavi szazalékos véltozasok az el6z6 harom hénaphoz
képest.
2) Szazalékos egyensily; valtozasok az el6z6 harom honaphoz
képest.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexér-

46. abra: Kiskereskedelmi forgalom,

kiskereskedelmi és fogyasztdi bizalom

(havi adatok)

= teljes kiskereskedelmi forgalom ! (bal skdla)
eeeo fogyasztoi bizalom? (jobb skala)
==== kiskereskedelmi bizalom? (jobb skala)

40 - 12
35 ._,‘._ e
THHBEER R
3,0 |: T Y P AR
u |’ DAY ‘ L6
w Y -
K} St >
22 J A
n
2,0 o L 2
1,5 P90
L2
1,0
o L 4
0,5 L 6
0,0 -8

2004 2005 2006 2007
Forrasok: Az Eurostat és az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasz-
toi felmérései.

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

2) Széazalékos egyensilyok; szezonalisan és kozépértékre iga-
zitva. A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja 6ta az
eurodvezeti adatok a francia felmérés kérdéivének megvalto-
zasa miatt a korabbi adatokkal nem teljesen Osszehasonlit-
hatoak.

téktol.

A rovid tavi mozgasokat tekintve ugy tiinik, hogy az eldz6 két honap visszaesése utan november-
ben az ipari tevékenység némileg fellendiilt, ahogy azt az Eurdpai Bizottsag ipari bizalmi mutatdja
¢s a feldolgozoiparra vonatkozo Beszerzési Menedzser Index (PMI) egyarant jelzi (lasd 45. abra).
Ugyanakkor mindkét mutaté azt is sugallja, hogy a negyedik negyedév elsd két honapjaban az
ipari konjunktara atlagos szintje alacsonyabb volt, mint az el6z6 negyedév atlaga. Mindazonaltal
a feldolgozoipari PMI a novekedést jelzd 50-es elméleti kiiszob felett marad, mig a Bizottsag ipari
bizalmi mutatdja jelentdsen torténelmi atlaga felett all.

Ami a szolgaltatasi szektort illeti, novemberben mind az Eurdpai Bizottsag szolgaltatasi bizalmi
mutatdja, mind a szolgaltatasi szektor konjunkturajara vonatkozé PMI csékkent. Jelenleg mindkét
adatsor torténelmi atlagszintje alatt van, ami azt jelzi, hogy a szolgaltatasi szektorban a névekedés
valamelyest mérséklddott. Ugyanakkor tovabbra is a fenntartott boviiléssel 6sszhangban levo szin-
teken maradnak a negyedik negyedévben, és a 2002 és 2005 kozott ugyanezen felmérésekben
megfigyelt atlagos szintek felett.

Osszességében mind az ipari, mind a szolgaltatasi szektorra vonatkozo felmérési adatok arra utal-
nak, hogy 2007 negyedik negyedévében a GDP-novekedési ratak alacsonyabbak lehetnek, mint a
harmadik negyedévben, bar kozel a potencialis novekedéshez.
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A HAZTARTASOK KIADASI MUTATOI 47. 4bra: Munkanélkiliség
A maganfogyasztas novekedése az euroovezet-
ben tovabbra is tamogatta a GDP novekedését,
Osszhangban a rendelkezésre allo realjovede-
lem alakuldsaval és a kedvezé munkaerd-piaci

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

mmmm  havi véltozas ezer foben (bal skala)
«+e+« amunkaerd szazaléka (jobb skala)

feltételekkel. 150 .
A haztartasok kiadasaira vonatkozd legfrissebb -
rendelkezésre alld informaciok megerdsitik a [
maganfogyasztds fokozatos helyreallasat. Az 0
eurodvezetben a maganfogyasztds az eldzo r 90
negyedévhez képest az ¢év harmadik negyed- 0 : F o]
évében 0,5%-kal nétt, miutan az el6z6 negyedév- I I I||I 8,5
ben 0,6%-kal emelkedett. A rendelkezésre allo 50 g L]
adatok szerint a harmadik negyedévben a magan- Q L 80
fogyasztas novekedését részben a kiskereske- ~100 s
delmi aruk vasarlasanak novekedése vezérelte, 5
amikor is a kiskereskedelem 0,7%-kal ndtt az  -is0 D | 7
el6z6 negyedévhez képest (1asd 46. abra). i

200 r 70
Az év utols6 harom honapjara vonatkozo adatok
még csak korlatozottan allnak rendelkezésre. 250 ‘ 6.5

LU R S R BN R
Haromhavi mozgdatlag alapon oktoberben a kis- 200 20 2000 200
kereskedelmi forgalom 0,3%-kal nétt, mikdzben
az eurofvezetben az Ujonnan regisztralt sze-
mélygépkocsik szama lényegében valtozatlan
maradt. Az Eurdpai Bizottsagnak a kiskereskedok érzékelését jelzo kiskereskedelmi bizalmi muta-
téja novemberben tovabb emelkedett, és most torténelmileg magas szinten van. Ugyanakkor az
eurodvezet fogyasztoi bizalma novemberben csokkent, ami foként azt tiikrozi, hogy a fogyasztok
hirtelen sokkal rosszabbnak érzik az altalanos gazdasagi helyzetet. A fogyasztoi bizalom torténelmi
atlaga felett marad, de a 2007 majusaban megfigyelt cstics 6ta esett. Mindazonaltal a munkaerdpia-
con kedvezodek a feltételek, ami arra utal, hogy a maganfogyasztas 2008-as kilatasai [ényegében

Forras: Eurostat.

8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban, a megel6z6 idoszakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

2005 2006 2006. 2006. 2006. 2007. 2007.

II.n.év Il n.év  IV.n.év Ln.év ILn.év

A gazdasag egésze 0,9 1,5 0,6 0,3 0,4 0,6 0,5
ebbil:

Mezdgazdasag és halaszat -1,1 -1,2 0,6 -1,4 -0,6 0,4 -0,6

Ipar 0,2 0,6 0,4 0,3 0,5 0,7 0,6

Epitdipar nélkiil -1,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1

Epitdipar 2,5 2,6 1,3 0,8 1,6 1,9 1,6

Szolgaltatasok 1,4 2,0 0,6 0,3 0,4 0,5 0,6

Kereskedelem és szallitas 0,7 1,5 0,7 0,2 0,0 0,5 0,6

Pénziigyi és iizleti szféra 2,4 3,6 0,9 1,0 1,0 0,9 1,0

Allamigazgatas" 1,4 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,4

Forras: Az Eurostat és az EKB szdmitasai.
1) Magaban foglalja az oktatast, egészségiigyi ¢s egyéb szolgaltatasokat.
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pozitivak, bar a mutatok a harmadik negyedévé-  BRETER W T o T T
nél kissé gyengébb fogyasztasnovekedést jelez- | R EIGIAE IR E RGN LA EIL AT UG £
nek 2007 negyedik negyedévére.

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

= 3 foglalkoztatas novekedése az iparban,

4.2. MUNKAER6P|AC az épitSipar nélkil (bal skila) .
a feldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai
(jobb skala)
Az eurodvezet munkaerdpiaca az utobbi évek- 3,0 - 25
ben egyértelmi javulast mutat, és ezt a kedvezd 2,5 L 20
trendet a legfrissebb adatok is alatdmasztjak. 2,0 s
A foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok 15
, . . . . 10
tovabbra is magas szinten vannak, és igazoljak 10
azt az értékelést, hogy a munkaer6-piaci kilata- 0.5 pus 3
sok pozitivak. Ezalatt a felmérési mutaték 0 —=—r s =r e “ 0
. : S 1 e r . — o* /
tovabbra is némi sziikosséget jeleznek a munka- 05 / L 5
pooe - ‘ 1.0 \
erd-piaci feltételekben. ’ i
P s Vi Vs L 10

;. , 20 -15
MUNKANELKULISEG ’

. ) FUPRUUURPR e 1) [0 Sl A S e
Folytatodott az eurodvezet munkanélkiiliségi 2004 2005 2006 2007
ratajanak 2004 kozepe 6ta megfigyelhetd csok- 5o foslalkontatisi virakopisai

L, . , . ., = az ¢pitéipar foglalkoztatdsi varakozasai
kend trendje, igy az eurodvezet sztenderdizalt ... a kiskereskedelem foglalkoztatdsi varakozasai
munkanélkﬁliségi rétéja a szeptemberi 7,3%_ ==== aszolgaltatasi szektor foglalkoztatasi varakozasai
rol oktdberben tovabb csokkent, 7,2%-ra (lasd 25 25

47. ébra). Az oktoberi adat az 1980-as évek 20
eleje Ota a legalacsonyabb érték. Az utdbbi 12

hénapban a munkanélkiiliségi rata jelentdsen, v/
0,8 szazalékponttal csdkkent, bar 2007 eleje ota 10 .._-"-, 3¢ 10
a csokkenés iiteme fokozatosan lassult. Okto- sl A i “‘.-“-‘? 5
berben a munkanélkiliek szdma az euro6vezet- o ﬁhv\ VN 310 f‘:' h 0
ben mintegy 82 000-rel esett, szemben az elsd .(‘ \/V’ . ERYT R
negyedév 113 000-es havi atlagaval. =3 .."'-_':.;w_:, THs ','. A g -5
0 [N .""'” 1 Pl -10
Az Eurdpai Bizottsag negyedéves felmérésébol s s e
szarmazo, a termelés korlataira vonatkozo fel-
-20 -20

mérési adatok arra utalnak, hogy 2007 negye-
dik negyedévének elején mind az ipari, mind a
gy ] pari, Forras: Az Eurostat és az Eurdpai Bizottsdg izleti és fogyasztoi

szolgaltatasi szektorban fokozodott a munka-  felmérései.
y1s s Megjegyzés: A szazalékos egyenleg atlaggal korrigalt.
eréhiany.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

FOGLALKOZTATAS

Az erételjes gazdasagi novekedés nyoman az eurodvezetben 2005-h6z képest 2006-ban l1ényege-
sen javult a foglalkoztatds novekedése (lasd 8. tablazat), és a rendelkezésre allo informacidk
folytatddo tartos boviilést jeleznek 2007-re.

Novemberig rendelkezésre 4116 felmérési adatok alapjan Ggy tiinik, hogy az eurodvezet munkaero-
piacat az utobbi években jellemz6 kedvezd fejlemények 2007 negyedik negyedévének elején is
folytatodtak (1asd 48. abra). Az NTC Economics PMI-felmérése szerint novemberben a foglalkoz-
tatas tovabb ndtt mind az ipari, mind a szolgaltatasi szektorban. Az Eurdpai Bizottsag tizleti és
fogyasztoi felmérése altal szolgaltatott foglalkoztatasi varakozasok hasonlo képet festenek.

EKB
Havi jelentés
2007. december




4.3. KONJUNKTURALIS KILATASOK

Az Eurostat elsd becslése szerint az el6z6 negyedévhez képest 2007 harmadik negyedévében az
eurodvezet real-GDP-novekedése 0,7% volt, 6sszhangban a korabbi gyorsbecsléssel. A kiilonféle
bizalmi felmérésekbol és mutato alapu becslésekbdl szarmazo, a gazdasagi konjunktarara vonat-
kozo legfrissebb informacidk alatamasztjak azt az értékelést, hogy a gazdasagi novekedés az idei
év negyedik negyedévében folytatodott, bar a harmadik negyedévhez képest valdszintileg mérsé-
keltebb iitemben. Mindent egybevetve, az eurodvezet fundamentumai tovabbra is szildrdak.
A jovedelmez6ség tartos, a foglalkoztatas novekedése robusztus, és a munkanélkiiliségi ratak 25
éve nem latott szintekre estek.

Ezeket a tényezdket az eurorendszer szakértdinek 2007. decemberi makrogazdasagi prognozisai
is titkkr6zik. Az eldrejelzések szerint az éves real-GDP-novekedés 2007-ben 2,4% és 2,8% kozott,
2008-ban 1,5% ¢és 2,5% kozott, mig 2009-ben 1,6% ¢és 2,6% kozott varhatd. Az EKB szakértdinek
szeptemberi prognozisahoz képest a 2008-as real-GDP-novekedés eldre jelzett tartomanya kissé
alacsonyabb, mig 2007-re vonatkozodan a tartomany a szeptemberben prognosztizalt tartomany
fels6 részében van. Nemzetk§zi szervezetek legfrissebb elérejelzései tobbnyire igazoljak ezeket
a kilatasokat. A lehetséges trenddel 1ényegében 6sszhangban 1év0, hosszan tarté real-GDP-nove-
kedésnek ez a forgatokonyve azon a varakozason alapul, hogy a vildggazdasag rugalmas marad,
és az Egyesiilt Allamok gazdasagi novekedésének lassuldsat részben ellensulyozza a feltorekvé
piacgazdasagok tartds ereje. Ezért az erételjes kiilso keresletnek folyamatosan timogatnia kell az
eurodvezet exportjat és beruhazasait. A rendelkezésre 4116 realjovedelem alakulasaval 6sszhang-
ban a fogyasztas novekedésének is hozza kell jarulnia a gazdasag boviiléséhez, ahogy a foglalkoz-
tatas folytatodo novekedése kedvezd feltételeket biztosit. Mindazonaltal a pénziigyi piacok meg-
1évo volatilitasanak és a kockazat atarazasanak a realgazdasagra gyakorolt potencialis hatasat
figyelembe véve a bizonytalansag szintje magas marad.

A gazdasagi novekedés e kilatasaihoz k6tddd kockazatok lefelé iranyuldak. E kockazatok elsd-
sorban az alabbiakkal kapcsolatosak: a pénziigyi piacokban rejlo kockazat folyamatban levo Gjra-
értékelésébdl szarmazd, a finanszirozasi feltételekre és a bizalomra, valamint a vilag és az euro-
ovezet novekedésére gyakorolt szélesebb hatas lehetdsége, esetleges tovabbi olaj- ¢és
nyersanyagar-emelkedések, tovabba a protekcionista nyomasokhoz k6tddd aggodalmak és a glo-
balis egyensulyhianyok miatti esetleges rendkiviili fejlemények.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az Eurdpai Bizottsag 2007. észi gazdasagi eldrejelzése dltalaban megerdsiti a helyzetértékelést,
miszerint az idén tovabb javulnak az eurodvezeti orszdgok koltségvetési egyenlegei. Az eurodvezet
GDP-ardnyos dllamhdztartdsi hianydnak datlaga a prognézis szerint 2007-ben csékken, 2008-ban
pedig kissé novekszik. Varhatoan egyik évben sem lépi dt egyetlen eurodvezeti tagorszag sem a 3%-0s
GDP-ardnyos referenciaértéket. A koltségvetési egyensiilyi problémdkkal kiiszkodé orszdgokban,
vagyis amelyekben a kozéptavu célkitiizések megvaldsitasa még varat magara, a strukturalis konszo-
liddcio terén dsszességében varakozdson aluli eredményeket értek el. Nem egy orszdg esetében az
eldjelzett javulas nincs dsszhangban sem a kozelmultban vallalt politikai kotelezettségekkel, sem a
madositott Stabilitasi és novekedési paktum rendelkezéseivel. Az igyekezet hianya miatt feleslegesen
elhizodnak a kéltségvetési egyensulyi problémak, nem is beszélve a kellemetlen meglepetésekral,
amelyeket a makrogazdasagi helyzet kedvezétlenebbre fordulasa okozhat, tovabba arrdl, hogy ezen
orszdgok kevésbé lesznek felkésziilve a népesség eloregedésének fiskdlis kovetkezményeire, illetve a
koltségvetés hosszu tavu fenntarthatésagdt befolydsolo egyéb kockdzati tényezdkre. Amennyiben a
stabilitasi programok kivetkezdé aktualizdlasakor nem sikeriil orvosolni a helyzetet, csékkenhet a
paktum preventiv dganak hitelessége. A paktum hatdrozott és meggydzd tamogatasra szolitja fel azo-
kat az orszagokat, amelyekben valoban kériiltekintd fiskdlis politikat folytatnak.

A FISKALIS FOLYAMATOK ALAKULASA 2007-BEN

Az eurodvezet allamhaztartdsi kilatasait tekintve elmondhatd, hogy tovabb javultak az idei koltség-
vetési egyenlegek. Az Eurdpai Bizottsag 2007. novemberi dszi eldrejelzései szerint az atlagos allam-
haztartasi hiany a 2006-o0s 1,5%-0s GDP-aranyos szintrél 2007-ben 0,8%-ra csokken (lasd a 9. tabla-
zatot). A 2006 végi aktualizalt stabilitasi programokkal 6sszehasonlitva ez eurodvezeti szinten 0,6
szazalékpontos javulast jelent az eredeti célkitiizésekhez képest, ami teljes mértékben a vartnal jobb
2006-o0s eredmény bazishatasaval magyarazhat6. Tagorszagi szinten 2000 6ta az idei az elsd év, ami-
kor varhatdéan egyetlen eurodvezeti orszag sem jelenti majd a GDP-aranyos koltségvetési hiany 3%-
os referenciaértékének tullépését. A két fennmarado orszag, Olaszorszag és Portugalia esetében, ame-
lyek ellen a talzott hiany miatt eljaras folyik, a Bizottsag progndzisa szerint eldbbinél 3% alatt,

9. tablazat: Fiskalis folyamatok az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)

| 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2007. 6sz

a) Osszes bevétel 45,0 44,6 45,0 45,6 45,6 453
b) Osszes kiadas 48,1 47,4 47,5 47,1 46,4 46,2

ebbdl:

¢) Kamatkiadas 33 3,1 2,9 2,9 2,9 2,8

d) Elsédleges kiadasok (b—c) 44,9 44,5 44,6 44,5 43,6 43,3
Koltségvetési egyenleg (a—b) 44,8 443 44,5 442 43,5 43,3
Els6dleges egyenleg (a —d) -3,1 -2,8 -2,5 -1,5 -0,8 -0,9
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg -2,7 -2,4 -1,9 -1,2 -0,7 -0,8
Brutt6 adossag 69,1 69,6 70,3 68,6 66,5 65,0
Téjékoztato adat: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 0,8 2,0 1,5 2,8 2,6 2,2

Az eurodvezet atlagértékei a 2006-2007. évi frissitett stabilitasi programok alapjan"

Koltségvetési egyenleg 2,4 -2,1 -1,4 -1,1
Elsédleges egyenleg 0,6 1,0 1,5 1,8
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg -1,8 -1,7 -1,1 -0,8
Brutt6 addsség 70,6 69,4 67,8 66,4
Tajékoztato adat: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 1,4 2,6 2,2 2,2

Forras: Eurdpai Bizottsag, 2006-2007. évi frissitett stabilitdsi programok, valamint az EKB szdmitasai.

Megjegyzés: Az adatok a kerekitések miatt nem feltétleniil adjak ki a végosszeget. Az Eurdpai Bizottsag adatai tartalmazzak Ciprust
és Maltat.

1) A 2005-6s eurodvezeti atlagban a 2005-2006-0s francia stabilitdsi program adata szerepel.
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utobbinal pontosan 3% lesz a GDP-aranyos defi-
cit. A 2006-ban fiskalis egyensulyi problémakkal
kiiszk6do tobbi orszag koziil egyediill Németor-
szagnak sikeriil a GDP legalabb 0,5%-at kitevo
strukturalis koltségvetési javulast elérnie. Ez a
0,5% a ciklikusan kiigazitott (atmeneti, illetve
egyszeri tényezoktol megtisztitott) koltségvetési
egyenleg éves korrekcidjanak referenciaértéke,
amelyet a Stabilitasi ¢s novekedési paktum a
kozéptavu koltségvetési célkitlizéseket meg nem
valositott orszagoknak eldir. A GDP 3%-anal
kisebb hiannyal, de 2006-ban még fiskalis egyen-
sulyi problémakkal kiizdd tobbi orszag esetében
a Bizottsag arra szamit, hogy az Gsszességében
kedvez6 gazdasagi kornyezet ellenére a konszoli-
dacios er6feszités nem éri el a referenciaértéket.
Ennek kovetkeztében a 2007-es fiskalis egyenle-
gek varhatdan az eurodvezeti orszdgoknak mind-
Ossze felében lesznek majd dsszhangban a kdzép-
tavua koltségvetési célkitiizésekkel.

A bizottsagi elorejelzések az eurodvezet GDP-
aranyos brutto allamaddssaganak tovabbi csokke-
nését vetitik elére, ami igy a 2006-o0s 68,6%-16l
2007-ben 66,5%-ra csokken. Mindez azt tiikkr6zi,
hogy frorszag, Franciaorszag és Luxemburg kivé-
telével — amelyekben az allamaddssag 6sszessé-
gében stabil marad —, csokken az addssagrata az
dvezetben.

A 2007-ES KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK
HATTEREBEN ALLO TENYEZOK

Az euroovezeti fiskalis egyenleg javulasa els6sor-
ban a viszonylag erdteljes gazdasagi novekedés-
nek tudhatd be [az éves atlagos GDP-novekedés
2,6% volt 2007-ben, lasd a 49. a) abrat], valamint
annak, hogy Olaszorszag esetében jelentds (a
GDP 0,3%-at kitevd) atmeneti hianynoveld ténye-
z0k sziintek meg. Utdbbi hatterében az Eurdpai
Birdsag afadontése miatti toketranszfer-noveke-
dés, valamint a tavalyi év masodik felében a vas-
uttarsasagi adossagok atvallalasa allt.

49. abra: A koltségvetés alakulasat befolyasolo

tényezdk az eurodvezetben

(a GDP szazalékpontos értékeiben; szazalékos valtozas)

a) GDP-novekedés és a koltségvetési egyenleg éves valtozasa

mmm kOltségvetési egyenleg valtozdsa
esese GDP-novekedés
==== potencidlis GDP-novekedés

34 34
2.8 = 2,8
2,2 £ AL SLTH 2.2
B LT EE e
1,6 L N 1,6
1,0 1,0
im
|| | |
-0,2 -0,2

2004 2005 2006 2007 2008
b) A ciklikusan kiigazitott egyenlegnek, illetve a tényleges
egyenleg ciklikus komp ének éves valtoza
= 3 tényleges egyenleg ciklikus komponensének valtozasa
w3 ciklikusan kiigazitott tényleges egyenleg valtozasa

0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0.2 ——mm-— I pe— 0,2
4_.__l_;__
-0,2 -0,2
0,4 04

2004 2005 2006 2007 2008

¢) A ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg alakuldsat
befolyasolo tényezok éves valtozasa

mmmm 2 ciklikusan kiigazitott sszes bevétel valtozasa

w2 ciklikusan kiigazitott osszes kiadas valtozasa

0,8 0,8
0.6 0,6
04 04

02 . 02
0,0 /- .| 1 | 00
L | 2
04 | 0.4
06| | 06

-0.8 : : : : 0.8
2004 2005 2006 2007 2008

Forras: Eurdpai Bizottsag (2007. 6szi gazdasagi el6rejelzés) és az
EKB szamitasai.

Megjegyzés: az eurodvezeti aggregatum Ciprust és Maltat is
tartalmazza.

A ciklikusan kiigazitott hiany 2007-ben tovabb csokkent [1asd a 49. b) abrat], am csak kismértékben,
ha nem szamitjuk a két atmeneti olaszorszagi tényezd 2006-o0s hatasat. Az aggregatumok alakuldsa
jelentds orszagonkénti eltéréseket takar. A 2006-ban jelentds egyenstlyi problémakat mutatd orsza-
gok (Németorszag, Olaszorszag, Portugalia) varhatoan a ciklikusan kiigazitott egyenleg jelentds javu-
lasardl szamolnak be. Ellenben Franciaorszag és Ausztria csak kismértéki elérelépésrol adhat sza-
mot, Szlovénia nem tett elorelépést, Gérogorszagban pedig romlik a ciklikusan kiigazitott egyenleg.

EKB
Havi jelentés
2007. december

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Fiskalis
folyamatok




Az eurodvezet 2007-re prognosztizalt teljes
egyenlegének javulasa a ciklikusan kiigazitott
kiadasok cs6kkenésének tudhatd be, amely béven
ellenstlyozta a bevételi oldal kisebb visszaesését
[lasd a 49. c¢) abrat]. Mint fentebb megjegyeztiik,
a 2007-es kiadascsokkenés részben bizonyos
atmenti tényezdk kibontakozasat tiikrozi.

A 2007 masodik negyedévéig rendelkezésre allo
adatok azt mutatjak, hogy az allamhaztartas
Osszes bevétele a kozelmultban erdteljesebben
novekedett, mint a kiadasi oldal (lasd az
50. abrat). Noha a teljes bevétel a korabbi maga-
sabb szinthez képest lassabban novekedett
2007 elsd felében, a nem vart bevételek és a koz-
vetettadd-emelések tovabbra is fontos szerepet
jatszanak a teljes koltségvetés javulasaban, egy-
szersmind ellensulyozzak a kozvetlen adok csok-
kentésének és az alacsonyabb tarsadalombiztosi-
tasi hozzajarulasok hatasat.

50. abra: Negyedéves eurodvezeti allamhaztartasi

statisztikak és prognozisok

(négy negyedéves mozgodsszegek éves szazalékos novekedési

rataja)
— (3szes bevétel (negyedéves adatok)

Osszes kiadds (negyedéves adatok)

Osszes kiadas (negyedéves adatok, az olaszorszagi

specialis tényezOk nélkiil)

Osszes bevétel (éves adatok, bizottsagi eldrejelzés)

m Osszes kiadas (éves adatok, bizottsagi elérejelzés)

ceese

7,0 7,0
6,0 /N 6,0
B /-/ \ B
5,0 / < 5,0
4,0 ,/ LML 5| 40
".'\ o . el ]
3,0 ’_¢/ ‘~_‘_ cnme’ [ ] 3,0
2,0 ! 2,0
2005 2006 2007 2008

Forras: az EKB szamitasai az Eurostat adatai és a nemzeti adatok
alapjan, Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: az abra az dsszkiadasok és dsszbevételek alakulasat
mutatja be négy negyedéves mozgddsszegek formajaban, a 2005

1. és 2007 1I. negyedéve kozotti idoszakban, tovabba az Eurdpai
Bizottsag 2007. 0Oszi eldrejelzéseibél a 2007-re és 2008-ra
vonatkoz6 éves prognozist. A 2006 masodik felének dsszkiadasai
kozé be nem kertilt specialis (az Eurdpai Birosag dontéséhez és a
vasuttarsasagi adossagok atvallalasahoz kapcsolodo) olaszorszagi
tényezOk az eurodvezet éves GDP-jének 0,3%-at tették ki.

2008-AS ALLAMHAZTARTAS| KILATASOK

A Bizottsag 2008-as eldrejelzése szerint az
eurodvezet atlagos GDP-aranyos allamhaztartasi
hianya kismértékben, 0,9%-ra emelkedik. A fiska-
lis politikai iranyvonal semleges lesz, mivel a konjunktiraciklusnak varhatéan semleges hatasa lesz a
koltségvetési egyenlegre, mikozben a kamatfizetések aranya a prognozis szerint némileg csokken. Konk-
rétabban: a fiskalis egyensulyi problémakkal rendelkezd orszagok koziil valoszintileg egyediil Gorogor-
szag és Malta lesz képes a paktum referenciaértékének, vagyis 0,5%-nak megfeleld strukturalis fiskalis
konszolidaciot végrehajtani. A tobbi érintett orszdgban a strukturalis konszolidacio gyakorlatilag megfe-
neklik, sot ellenkezd irdnyba is fordulhat: a bizottsagi elorejelzés Portugalia esetében kismértéki struk-
turalis javulast, Olaszorszag és Ausztria esetében a jelenlegi allapot fennmaradasat, Franciaorszagban ¢s
Szlovéniaban pedig egyenesen a helyzet romlasat valoszinisiti. Németorszag a 2007-es kozéptavua célki-
tlizés megvalositasat kovetden 2008-ban valdszintileg nem lesz képes ugyanerre az eredményre.

Eurodvezeti szinten a tervek kozott szamos helyen a kozvetlen adok, illetve a tarsadalombiztositasi
hozzajarulasok csokkentése, mashol viszont a kozvetett adok emelése szerepel. Az addcsokkentés
elsdsorban a vallalkozasok adoterheinek csokkentését jelenti, és elsésorban Németorszagra vonatko-
zik, mig a tarsadalombiztositasi hozzajarulast Franciaorszagban és Németorszagban tervezik csokken-
teni. Mindent egybevetve, a diszkrecionalis bevételkiesés varhatoan kismértékben csdkkenti a GDP-
aranyos bevételt eurodvezeti szinten, mig a kiadasi arany csak kismértékben csokken, ami a tovabbi
konszolidacios erdfeszitések hianyardl arulkodik. A ciklikus hatdsokkal kiigazitott GDP-aranyos
kiadasok csokkenése gyakorlatilag abbamarad 2008-ban. Egyes kormanyok a nem vart bevételeket
tovabbi koltekezésre hasznaljak fel ahelyett, hogy gyorsabban csokkentenék az allamhaztartasi
hianyt, illetve az allamadéssagot. A GDP-aranyos bruttd allamaddssag atlaga ekozben a prognozis
szerint 65,0%-ra csokken, amit az els6dleges tobblet jobbara stabil rataja timogat. Az allamadossag-
mutat6 [rorszag és Portugalia kivételével el6relathatolag csokken az eurodvezet valamennyi tagorsza-
géaban. Belgium, Németorszag, Gorogorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Malta és Portugalia GDP-
aranyos allamadossaga 2008-ban varhatdan a 60%-os referenciaérték felett marad.
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A JELENLEGI FISKALIS POLITIKA ES A MULT TANULSAGAI

A koltségvetési egyenlegek 2007-ben megfigyelt folytatdodo javulasa tidvozlendd fejlemény, ezen
beliil is az, hogy egyetlen eurodvezetbeli orszag esetében sem prognosztizalhatd a 3%-os GDP-ara-
nyos deficitrata tullépése. A koltségvetés javulasat egyértelmilien segitette az erételjes gazdasagi
novekedés, amely komoly addbevételekben és varatlan bevételekben csapodott le. Ennek ellenére a
fiskalis egyensulyi problémakkal kiiszkodé orszagok nyilvanvaldan nem tesznek erdfeszitéseket a
koltségvetésiik rendbetételére, ami legkevesebb két szempontbodl aggodalomra adhat okot: eldszor
is, a multbéli tapasztalatok azt mutatjak, hogy a gyenge kiindulé allapot és a konnyelmi fiskalis
politika egyarant rohamosan romlé fiskalis egyenlegekhez vezethet a gazdasagi kérnyezet megval-
tozasakor; masodszor, a paktum elvi-stratégiai rendelkezéseinek figyelmen kiviil hagyasa veszélybe
sodorhatja a preventiv ag hitelességét.

Tanulsagos lehet egy pillantast vetni a fiskalis folyamatok alakulasara az el6z6 fellendiilés vége felé,
pontosabban a 2000-es évben. Az akkori fiskalis tervek ¢s progndzisok abbdl a feltételezésbol indul-
tak ki, hogy tartos lesz a varatlanul erdteljes bevételalakulas. A 2000. évet kovetd tényleges folya-
matok ellenben kitiinden illusztraljak, hogy a tilsagosan optimista koltségvetési progndzis gyenge
strukturalis koltségvetési pozicidval parosulva miként vezetett az allamhaztartas helyzetének gyors
romlasahoz a fellendtilés végén. Elsdsorban a vartnal lényegesen alacsonyabb bevételek miatt a
prognosztizaltnal joval rosszabbak lettek a végleges hianyszdmok: az eurodvezet (ESA 95 szerinti)
GDP-aranyos deficitje a 2000-es 1,0%-r61 1,9%-ra emelkedett 2001-ben, majd 2,6%-ra 2002-ben.
Az dvezet tobb orszagaban a hianymutatd 2001 és 2003 kozott hamar meghaladta a GDP 3%-anak
megfeleld referenciaértéket. Figyelemre mélto, hogy a koltségvetési egyenlegek szerkezeti romlasa
elsésorban a bevételi oldalbol eredt, aminek hatterében nagyrészt a Németorszagban, Franciaorszag-
ban, Olaszorszagban és Hollandiaban végrehajtott jelentds adocsokkentések hatasa allt.

A jelenlegi fiskalis helyzet némileg emlékeztet a 2000-es kilatasokra. Az Eurdpai Bizottsag altal
2008-ra prognosztizalt folytatddo tartds ndvekedés miatt varhatéan névekednek az allamhaztartasi
bevételek, illetve apadnak a kiadasi ratak. A strukturalis koltségvetési egyensuly azonban tobb
orszagban tovabbra is elmarad a kozéptava célkitiizésektdl, nem egy esetben jelentdés mértékben.
Bizonytalansag dvezi tovabba a fiskalis feltételek jelenlegi kedvezé alakuldsat, kiilonosen a bevételi
oldalon. A bdséges addbevételek kozott olyan varatlan bevételek is szerepelnek, amelyek a hagyo-
manyos értelemben vett addalappal nem magyarazhatdk teljes mértékben, igy id6vel ezek is kiapad-
hatnak. Tovabba a GDP-aranyos bevétel novekedése minél inkabb a magasabb vallalati kozvetlen-
ado-bevételekbdl szarmazik, annal kevésbé lehet egyértelmtien feltételezni, hogy szintje fennmarad
1évén, hogy ez a bevételi kategoria kiilonosen ingadozo. Mas bevételi kategoriak esetében pedig
nehéz megallapitani, hogy a magasabb bevételek mennyiben strukturalis eredetiiek vagy csupan
atmenetiek. A 2008-as koltségvetési tervekbodl az deriil ki, hogy a bizonytalan magasabb bevételeket
adocsokkentésre és kiadasnovelésre fordithatjak ahelyett, hogy a koltségvetési hianyt vagy az allam-
adossagot csokkentenék beldle.

A mult tanulsdgaibdl kiindulva a tagorszdgok kormanyai helyesebben tennék, ha koriiltekinté fiska-
lis politikat folytatnanak, mintsem hogy jelenlegi bdséges bevételeiket fedezetlen adocsokkentésre,
illetve kiadasnovelésre forditjak. Jollehet az addcsokkentés idovel altalaban csokkenti a torzulaso-
kat és noveli a gazdasag hatékonysagat, ha a dontéshozok kozben nem forditanak kelld figyelmet a
koltségvetési biztonsagi tartalékok sziikségességére, a rovid tava hatdsok miatt sériilhet az allamhaz-
tartas. A fellendiilés id6szakaban a fiskalis konnyelmiiség azon tal, hogy aldassa a jovobeli fenntart-
hatosagot, noveli a fiskalis szigoritas kényszerét a kevésbé kedvezo iddszakokban.
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OSSZHANGBAN AZ EU FISKALIS RENDSZEREVEL

A fellendiilés iddszakanak konnyelmi koltségvetési politikaja nemcesak a fiskalis fegyelem szempontjabdl
jelent kockazatot, hanem hosszt tdvon a makrogazdasagi stabilitast is veszélyeztetheti. A fiskalis politika
néhany orszagban kirajzolddo jelenlegi iranya megkérddjelezi az Eurdpai Unid fiskalis politikai rendszere
—amely a fenntarthato és novekedésbarat allamhaztartas 6sztonzését szolgalja a gazdasagi és monetaris
unidban — irdnti elk6telezettséget is. Az eurodvezet pénziigyminiszterei 2007-ben két izben is nyilvanosan
megerositették a Stabilitasi s novekedési paktum célkitiizéseit, kiilonosen pedig a preventiv ag iranti
elkotelezettségiiket, tovabba vallaltak, hogy javitanak a paktum gyakorlati megvaldsitasan.

Eldszor 2007. aprilis 20-an Berlinben allapodtak meg abban, hogy a lehetd legrovidebb 1d6 alatt, de
legkésobb 2010-ig rendezik strukturalis koltségvetési pozicidikat. Ehhez képest elkeseritd kép rajzo-
l6dik ki a strukturalis konszolidaciordl a koltségvetési egyenstlyi problémat mutato legtobb orszag
2007-2008-as koltségvetésében, az olykor jelentds mértékl egyensulytalansagok pedig varhatéoan
nem csokkennek. A jelenlegi progndzis alapjan kérdéses, hogy a tagorszagok képesek-e teljesiteni a
Berlinben vallaltakat, fiskalis politikajuk jelenlegi iranyultsaga ugyanis erre nem biztositék.

A masodik alkalommal 2007 oktoberében az ECOFIN Tandcs tagjai szamos intézkedés elfogadasaval
allapodtak meg a paktum hatékonysaganak javitasarol, amely elsdsorban a preventiv g megerdsitését
jelentette. Ulésiikon megerdsitették azt is, hogy betartjik a paktumnak a GDP 0,5%-aban megallapi-
tott éves strukturalis konszolidacios referenciaértékét (lasd a 7. keretes irast).

1. keretes iras

EKB

POLITIKAI ELKOTELEZETTSEGEK ES A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM

A Gazdasagi és Monetaris Unioval osszefliggésben a gazdasagi stabilitas és a fenntarthato
novekedés — tobbek kozott — a tagallamok kormanyainak eltokéltségén mulik, hogy stabil fis-
kalis politikat folytassanak. Ebben a vonatkozasban nemrégiben fontos politikai kotelezettség-
vallalasokra keriilt sor.

2007. aprilis 20-an az Eurocsoport pénziigy- és gazdasagi miniszterei a koltségvetési politikakrol
sz016 tavaszi orientacios vitajuk soran ismételten megerdsitették, hogy ragaszkodnak a feliilvizs-
galt Stabilitasi és novekedési paktum (SGP) stabil fiskalis politikara vonatkozo elveihez. Egyetér-
tettek, hogy az eurodvezetben gazdasagi szempontbol jelenleg jo iddk jarnak, és vallaltak, hogy
teljes mértékben kihasznaljak a jelenlegi gazdasagi novekedést, valamint a vartnal jobb adobevé-
teleket, hogy az SGP rendelkezéseivel dsszhangban stabil fiskalis politikdkat folytassanak. A
miniszterek megerositették elkotelezettségiiket, hogy a jo idokben aktivan konszolidaljak az allami
pénziigyeket, és a varatlan tobbletbevételeket adossag- és hianycsokkentésre forditjak. A kozép-
tava koltségvetési céljukat (MTO) még el nem ért tagallamokkal szembeni elvaras a hiany- és
adossagesokkentés titemének felgyorsitasa volt, hogy strukturalis szempontbol legalabb a GDP
0,5%-anak megfeleld éves fiskalis kiigazitasi referenciaértéket elérjék. Az eurodvezetbeli orsza-
gok vallaltak MTO-juk 2008-ban vagy 2009-ben torténd elérését, és valamennyien egyetértettek
abban, hogy legkésobbi datumként 2010-et célozzak meg. Végiil, az MTO-jukat mar elért orsza-
gokkal szemben az volt az elvaras, hogy a makrogazdasagi egyensulyhianyok sulyosbitasanak
elkertilése érdekében a jo idokben se lazitsanak fiskalis politikajukon.

2007. oktober 9-én az ECOFIN Tandcs arra vonatkozé dontéseket fogadott el, hogyan javitsak
az SGP hatékonysagat. A dontések hangsulyoztak, hogy az SGP-t teljes mértékben végre kell
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hajtani, és azon tagallamoknak, amelyek még nem érték el MTO-jukat, fel kell gyorsitaniuk
hidny- és adossagesokkentésiiket, €s a vartnal magasabb bevételeiket is erre a célra kell fordi-
taniuk. A Tanacs dontései kiillondsen az alabbi kotelezettségeket tartalmaztak:

+ Osszhangban az SGP megeldzési részével, a fenntarthaté fiskélis poziciok irdnyéba torténd
elérelépés elsddleges fontossagl, hogy felkésziiljenek az idoso6do lakossag kozelgd koltség-
vetési hatasara. Az MTO-jukat még el nem ért orszagoknak fel kell gyorsitaniuk a hiany- és
addssagesokkentés iitemét. Kiillonosen az eurodvezetben vagy az ERM-II-ben részt vevod
orszagoknak kell a GDP 0,5%-anak megfeleld, egyszeri és ideiglenes intézkedéseket nem
tartalmazo éves ciklikus kiigazitasi referenciaértékre torekednitik. A kiigazitasi térekvések-
nek a fellendiilési szakaszban erésebbnek kell lenni.

Az MTO-kban jobban figyelembe kell venni a hossz tavu fiskalis fenntarthatosagot, kiilono-
sen az oregedés jovobeli hatdsat. Az MTO-k meghatarozasaban figyelembe veendd implicit
allami kotelezettségek kritériumait és modozatait 2008 elején fogjak targyalni. A tagallamok
a stabilitasi és konvergenciaprogramok frissitéseiben mutatnak be az 1j MTO-kat 2009 6szén,
gondoskodva az MTO-k négyévenkénti feliilvizsgalatarol.

A nemzeti fiskalis szabalyok és intézmények, beleértve a monitoring mechanizmust, fontosak
a szilard koltségvetési poziciok elérésében. A szabalyokon alapulé tobbéves fiskalis keretek
segithetnek a kozéptava koltségvetési tervek betartasaban, beleértve a kiadasok ellenérzését
is. Az EU fiskalis politikai keretrendszerének belf6ldi atvételét elésegiti a nemzeti parlamen-
tek megfeleld részvétele.

A nemzeti fiskalis politikak rendszeres értékelését javitja a teljes makrogazdasagi helyzet
atfogobb elemzése és a tagallamok alapot képezd fiskalis pozicidinak mérését szolgald jobb
eszkozok, kilonos tekintettel a prociklikus fiskalis politikak elkertilésére a fellendiilési sza-
kaszban. Amennyiben sziikséges, a stabilitasi és konvergenciaprogramoknak tovabbi intézke-
déseket kell meghatarozniuk az MTO-k és a fiskalis trendek kozotti hézag kitoltésére.

Az SGP megeldzési részének megerdsitése azért fontos, hogy biztositsak az MTO-k gyors eléré-
sét, és elkertljék azon multbeli hiba megismétlddését, amikor a fellendiilési szakaszban csok-
kentették a strukturalis konszolidacios eréfeszitéseket. Ezért elviekben tidvozoljiik az ECOFIN
Tanacs megujitott elkotelezettségét és az abbol kovetkezd javaslatokat. Ugyanakkor gondos-
kodni kell arrél, hogy a paktum megvaldsitasi mddjanak finomitasai ne tegyék a kereteket tul-
sagosan bonyolultta, és ne oldjak fel szabalyokon alapuld jellegét.

A jelenlegi helyzetben rendkiviil fontos, hogy valamennyi orszag maradéktalanul teljesitse megujitott
fiskalis politikai kotelezettségeit. A vallalasok és megvaldsitdsuk kozotti barmilyen eltérés aladssa
az EU és az unids koltségvetési rendszer keretében vallalt fiskalis kotelezettségek hitelességét. Mind-
ezek a folyamatok nyugtalanitéak minddssze két évvel a paktum modositasa utan, amelynek célja a
dokumentum rendelkezéseinek és a tagallamok egyedi koriilményeinek dsszehangolasa volt.

Ebben a helyzetben kiilonos figyelmet érdemel a tagok kdlesonds tamogatasa, amely elengedhetetlen
az EU fiskalis rendszerének mikodéséhez. Erre sor keriilhet az EU fiskalis ellendrzési és feliigyeleti
folyamatanak keretében, kiilonosen a tagallamok stabilitasi, illetve konvergenciaprogramjanak tar-
gyalasakor. A targyalasok soran atadand¢ iizenet hitelesebb lesz, ha tényleges példakkal van alata-
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masztva. Igy azoknak az orszagoknak, amelyek teljesitették kozéptavi koltségvetési célkitiizéseiket
(illetve kozel allnak ehhez), lehetdségiik van arra, hogy megmutassak, miként segithet a paktummal
Osszhangban all6 fegyelmezett fiskalis politika rendbe tenni az allamhaztartast és biztositani a mak-
rogazdasagi stabilitast.

A kiegyenstulyozatlan koltségvetésii orszagoknak pedig ambiciozusabb koltségvetési célokat kell
kittiznitik, hogy megvédjék magukat a varatlan sokkoktdl. A valtozatlanul pozitiv gazdasagi kilatasok
lehet6séget biztositanak arra, hogy tovabbi varatlan bevételeiket teljes egészében a konszolidacio
felgyorsitasara forditsak. Amennyiben tobbletbevételeiket kiadasaik novelésére vagy fedezet nélkiili
adocsokkentésre koltik, fennall a kockazata annak, hogy a kedvezo koriilmények megsziintével kolt-
ségvetési poziciojuk lényegesen romlik majd.

A jelenlegi helyzetben gondosan figyelemmel kell kisérni az allam pénziigyi helyzetét, kiilonosen a
jelentds egyensulyi problémakat mutatd orszagokban, tovabba ott, ahol nem képeztek elegendd biz-
tonsagi tartalékot a deficit referenciaértékéhez kapcsoléddan. Ha sziikséges, az eurdpai szintl tobb-
oldalu feliigyelet minden rendelkezésre allo gazdasagpolitikai eszkdzét be kell vetni a fenti cél eléré-
sére. Az 1) EU-szerz6dés, mikozben megerdsiti az eurodvezet gazdasagi iranyitasat, igazolja a
koltségvetési feliigyeleti mechanizmusokban alkalmazott eljarasokat (1asd a 8. keretes irast).

A LISSZABONI SZERZODES

2007. oktober 19-én az EU allam- ¢és kormanyf6i megallapodtak egy Gj Szerzddésrdl, amelyet
2007. december 13-an Lisszabonban irnak ala. Ezt kovetden a Szerzddést mind a 27 tagallam-
nak ratifikdlnia kell. A szandék az, hogy a Szerzddés 2009. januar 1-jén 1épjen életbe, de min-
denképpen a 2009. juniusi eurdpai parlamenti valasztasokat megeldzden.

Az 1j Szerz6dés modositja mind az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzodést, mind az Eurdpai
Unidt 1étrehozo szerz6dést. Tovabbra is e két Szerzddés alkotja az EU miikodésének alapjat.
A Szerzddés egyszertsiti az Eurdpai Unio szerkezetét, amely jelenleg a kozosségi ,,pillérbol”
¢és két kuilon kiilpolitikai és beliigyi ,,pillérbdl” all. Az 0] Szerzdédésben megsziinnek a pillérek,
és a kozosséget annak utodjaként felvaltja az unid, amely jogi személyiséggel fog birni.
Az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzodést atnevezik az Eurdpai Unio mikodésérdl szolo
szerz6désnek.

2007. julius 5-én az EKB megjelentette véleményét! az ij Szerzddést megfogalmazo kormany-
kozi konferenciardl (IGC). A vélemény hivatkozott tobb olyan ujitasra, amelyrél a valamennyi
tagdllam allam- és kormanyf6i altal alairt, de nem ratifikalt Eurdpai Alkotményrol szolo
szerz6désben® allapodtak meg. 2007. augusztus 2-an az EKB elnoke levelet irt az IGC
elnokségének?, javaslatokat téve az 0j Szerzddés elsd tervezetéhez az EKB-t és a Kozponti
Bankok Eurdpai Rendszerét (KBER) illetden.

1 Az Eurdpai Kézponti Bank 2007. julius 5-1 véleménye az Eurdpai Unié Tanacsanak kérésére a hatalyos Szerzédéseket modositd
Szerzddést elkészitd kormanykozi konferencia megnyitasarol (CON/2006/20), Hivatalos Lap C160/2-4, 2007/07/13.

2 Eza Szerz6dés volt a témaja az EKB Havi jelentése 2004. augusztusi szama ,,The European Constitution and the ECB” (Az Eurdpai
Alkotmany és az EKB) cimii cikkének.

3 Alevél megtalalhaté mind az IGC, mint az EKB honlapjan.
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A Szerzodések valtoztatasai

Az 1j Szerzodés tobb valtoztatast eszk6zol az EU altalanos intézményi keretrendszerében. Az
elsd az Eurdpai Tanacs allandé elndki posztjanak 1étrehozasa. Az elnokot kettd és fél éves ido-
szakra fogjak megvalasztani, egyszeri ujravalasztas lehetdségével. Az elndk ellatja az EU kiilso
képviseletét, valamint az allam- és kormanyféket, tovabba az Eurdpai Bizottsag elnokét tomorito
Eurdpai Tanacs iiléseinek elndki tisztjét. Maga az Eurdpai Tanacs unids intézménnyé valik.

Meger6sodik az EU kiilpolitikai apparatusa, csakugy, mint a Tandacs kiil- és biztonsagpolitikai
fomegbizottjanak szerepe. A fémegbizott egyidejiileg kiilkapcsolatokért felelds bizottsagi alel-
nok lesz (6téves idoszakra), és a kiiliigyi tanacs elndke. A Tandcs tobbi szervénél megmarad a
jelenlegi rotacids elnoki rendszer. A pozicidt egy uj eurdpai diplomaciai testiilet timogatja,
amely egyesiti a Bizottsag és a Tandcs kiilkapcsolati szakértoit, s ugyancsak igénybe veszi a
tagallamok kiilpolitikai apparatusat.

A Bizottsag kisebb lesz: 2014-t6] a biztosok szamat 27-rdl a tagallamok szamanak kéthar-
madara cs6kkentik (beleértve a Bizottsag elnokét ¢s a fomegbizottat), egyenld rotacids rend-
szer alapjan valasztva. Az Eurdpai Parlament tobb térvényhozoi teriileten valik résztvevové,
képviseldinek szama 751-re csdkken. A Tanacs és az Eurdpai Parlament kozos dontése lesz a
rendes térvényhozoi eljaras.

Ami a Tandcsot illeti, mddosul a mindsitett tobbség definicidja azzal, hogy bevezetik az ugy-
nevezett , kettds tobbségi” rendszert, amely 2017-t61 valik kotelezové. Ez azt jelenti, hogy egy
intézkedést altalaban akkor fogad el a Tandcs, ha a tagallamok 55%-a tdmogatja, legalabb az
EU lakossaganak 65%-a képviseletében. Rdadasul, a tandcsi szavazas tobb teriiletén dontenek
majd mindsitett tobbségi szavazassal.

Tovabbi ujitasok: a nemzeti parlamentek szerepe a szubszidiaritas elve alkalmazasanak figye-
lemmel kisérésében; ,kilépési zaradék™ bevezetése, amely lehetdvé teszi a tagallamok szamara,
hogy rendezett médon kilépjenek az EU-bdl; valamint egy hivatkozas az Eurdpai Tanacs kop-
penhagai kritériumaira az EU bovitését illetéen. Ezen tGlmenden, jogilag kételez6 erejiivé valik
az EU Alapvetd Jogok Chartaja, bar alkalmazasaban lehet néhany kivétel. Végiil, konnyebb lesz
alkalmazni a ,,megerdsitett egylittmikdési” eljarast, amely lehetdvé teszi, hogy az EU alakitson
ki bizonyos politikédkat, amikor néhany, de nem az osszes tagallam kivan cselekedni.

A Gazdasagi és Monetaris Unié szempontjabol kiilonos jelentoségii Szerzédések valtozasai

Az 10j Szerz6dés semmilyen alapvetd valtozast nem hoz a gazdasagi és monetaris politikara
vonatkozo jelenlegi Szerzddések rendelkezéseiben.

Az 0ij Szerz6dés az uni6 szamara célok egy listajat vezeti be. Az arstabilitas mar az EKB ¢és a
KBER eclsddleges célja, és most belefoglaltak az EU ezen céljaiba, amelyek egyike ,,Eurdpa
kiegyensulyozott gazdasagi novekedésen és arstabilitdson alapuld fenntarthatd fejlédése”.
Az EU masik célja egy ,,gazdasagi és monetaris unio, amelynek valutaja az euro”.

Az EKB, amely jelenleg sui generis kozosségi testiilet statusban van, unios intézmény jogi sta-
tust kap. Ezzel kapcsolatban az EKB sziikségesnek tartotta az EKB és az eurorendszer/KBER
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EKB

kulonleges intézményi jellemzdinek megorzését. A kiilonleges jellemvonasok, amelyekbe bele-
tartozik a fiiggetlenség minden aspektusa, az EKB szabalyozasi jogkore és jogi személyisége,
kulcsfontossagtiak az eurorendszer feladatainak sikeres teljesitésében. Az uj Szerz6dés teljes
egészében megtartja ezeket a kiillonleges jellemzoket.

Az ,eurorendszer” kifejezés bekeriilt a Szerzodésekbe. Ez a fogalom az EKB-t és azon tagal-
lamok nemzeti kozponti bankjait takarja, amelyek bevezették az eurdt, és kiilonbozik a
,KBER”-t61, amely az EKB-t és valamennyi EU-tagallam k6zponti bankjat foglalja magaban.
Technikai ujraszovegezéstol eltekintve nincs valtozas a konvergenciakritériumok, a prudencialis
feltigyelet és az arfolyam-politika teriiletén. Az uj Szerz6dés Gjrafogalmazza az eurodvezetnek
anemzetkozi pénziigyi szerkezetben vald kiilsd képviseletével kapcsolatban hasznalt nyelveze-
tet. Az 1j szoveg tisztazza a jelenlegi helyzetet, de a gazdasagpolitika és a monetaris politika
tekintetében nem valtoztatja meg a feleldsségek elosztasat. Figyelemre mélto, hogy az 0j Szer-
z6dés eloszor vezeti be az ,,egységesitett képviselet” fogalmat.

Az uj Szerzodés szerint az EKB Igazgatosaganak tagjait az Europai Tandcs mindsitett tobbség-
gel nevezi ki, mig jelenleg ehhez a tagallamok kormanyainak akarategysége sziikséges.

Az 1j Szerz6dés t6bb mas ujitast is bevezet a gazdasagi kormanyzas teriiletén. Ide tartozik az
»Eurocsoport” elismerése, amely megtartja jelenlegi informalis statusat. Elnékének megbiza-
tasa két és fél éves iddszakra szol majd. Ezenkiviil meger6sddott az eurodvezetbeli orszagok
szerepe. Egy uj rendelkezés lehetové teszi szamukra, hogy mindsitett tobbséggel uj intézkedé-
seket fogadjanak el koltségvetési fegyelmiik koordinalasanak és feligyeletének tAmogatéasara,
valamint specifikus gazdasagpolitikai irdnymutatasok megallapitasara az eurodvezet tagjai sza-
mara. Amint a Szerzddés érvénybe 1ép, a tilzotthidny-eljards és az atfogd gazdasagpolitikai
iranymutatasok eurodvezetbeli orszag altali be nem tartdsara vonatkozé dontéseket csak
euroovezetbeli orszagok hozzak, az érintett tagallam nélkil. Végiil, az eurodvezetbeli orszagok
ajanlast fognak adni arra nézve, hogy egy orszag bevezetheti-e az eurét. Igy tehat az eurénak
valamely tagallamban torténd bevezetésérol szo16 végleges dontést ugyan a teljes Tanacs hozza
meg, de ehhez figyelembe veszik az eurodvezet tagjainak véleményét. Ez semmilyen mddon
nem valtoztatja meg az EKB és a Bizottsag jelenlegi konvergenciajelentés-készitési eljarasat
¢és azt, hogy a Bizottsag tesz javaslatot.

Ilyen modon, bar az uj Szerzddés alapvetden valtozatlanul hagyja a Gazdasagi és Monetaris
Uniét (GMU), kiilonféle ahhoz kapcsolodo fejlesztéseket vezet be. A Szerz6dés elismer néhany
jelenlegi tényt, és tobb szempontbdl finomit a GMU-n, a mechanizmusok fejlesztését kinalva
az eurodvezet vilagosabb gazdasagi kormanyzasa érdekében, valamint a tovabbfejlédés leheto-
ségét.
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6. AL EURORENDSZER SZAKERTOINEK
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA
AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértdi a 2007. november 23-ig rendelkezésre allo informdaciok alapjan elkészi-
tették az eurodvezetben varhaté makrogazdasagi folyamatok prognozisdt.! A redl-GDP éves dtla-
gos novekedése a prognozis szerint 2007-ben 2,4% és 2,8%, 2008-ban 1,5% és 2,5%, 2009-ben
pedig 1,6% és 2,6% kozott alakul. A teljes HICP dtlagos névekedési iiteme 2007-ben 2,0% és
2,2%, 2008-ban 2,0% és 3,0%, 2009-ben pedig 1,2% és 2,4% kozott varhato.

TECHNIKAI FELTEVESEK

Az eurorendszer szakértdi prognoézisanak alapjat a kamatlabakra, arfolyamokra, olajarakra,
valamint a fiskalis politikara vonatkozé feltevések képezik.

A kamatlabakra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozé tech-
nikai feltevések egyarant a 2007. november 14-ével zaruld iddszak piaci varakozasain alapul-
nak. A harom honapos EURIBOR-kamattal mért rovid lejaratu kamatokra vonatkozo piaci vara-
kozasok esetében az adatgylijtés zaronapjan érvényes hataridés (forward) kamatokat vessziik
alapul, amelyek a hozamgo6rbérél adnak az adott idépontban pillanatfelvételt. A hataridés kama-
tok alapjan 2007 negyedik negyedévében 4,9%-os atlagos szint varhatd, amely 2008-ban 4,5%-
ra, 2009-ben pedig 4,3%-ra csdokken. Az eurodvezeti tizéves allamkotvények nominalis hoza-
mara vonatkozd piaci varakozasok a november kozepi 4,3%-hoz képest nem valtoznak. Az
alapprogndzis szerint az elérejelzési idészakban enyhén emelkednek a banki hitelkamat-fel-
arak, ami azt tiikrozi, hogy a bankok az utobbi idészakban nagyobb kockazatokat észlelnek a
pénziigyi piacokon. Az adatgylijtés zardnapjat megeldzd kéthetes periodus hataridds tézsdei
olajarain alapul¢ feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2007-ben 72,6 USA-dollar,
2008-ban 88,6 dollar, 2009-ben pedig 83,7 dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok dollar-
ban kifejezett éves ara a feltevés szerint 2007-ben atlagosan 18,1%-kal, 2008-ban 8,9%-kal,
2009-ben pedig 4,5%-kal emelkedik.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az eldrejelzési idoszakban az
adatgytjtés zaronapjat megeldzo két hétben megfigyelhetd atlagos szinten maradnak. Ez 1,46
euro/dollaros arfolyamot és egy olyan effektiv euroarfolyamot feltételez, amely 2007-ben a
2006-0s atlaghoz képest 3,8%-kal, 2008-ban és 2009-ben pedig a 2007-es atlaghoz képest
2,6%-kal magasabb.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveibol indulnak
ki. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott 6sszes fiskalis poli-
tikai intézkedést, illetve mindazokat a kormany altal részletesen kidolgozott intézkedéseket,
amelyeket a jogalkotok nagy valdsziniiséggel elfogadnak.

1 Az curorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankok szakértoi kozosen
készitik. Az évente két izben Gsszeallitott progndzist a Kormanyzotanacs hasznalja a gazdasagi folyamatokat és az arstabilitasi koc-
kazatokat attekintd helyzetértékelésében. Az alkalmazott eljarasokrél és modszerekrél bévebb téjékoztatas az ,,Utmutaté az eurorend-
szer makrogazdasagi szakértoi prognozisanak készitéséhez” cimi, 2001. juniusi EKB-kiadvanyban talalhatd. A prognoézist 6vez6 bizony-
talansagot az egyes valtozokra vonatkozd eredmények savos megadasaval érzékeltetjiik, amelyeket a korabbi években késziilt
prognozisok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatarozunk meg. A savok szélessége az eltérések atlagos abszolut
értékének kétszerese. A jelen helyzetben a pénziigyi piaci fejlemények miatt a progndzist vélhetden a szokasosnal nagyobb bizonyta-
lansag ovezi.
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NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasagi novekedés (az eurodvezeten kiviil) az elérejelzési idészakban mérséklddik, bar
a sokkokkal szemben ellenallo marad. Ez elsésorban a feltérekvo piacok folyamatosan erételjes
gazdasagi ndvekedésének tudhat6 be, ahogy ezek az orszagok részben atveszik az Egyesiilt Alla-
moktol a vilaggazdasag hajtomotorjanak szerepét.

Osszességében a vilag real-GDP-jének novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) 2007-ben 4tla-
gosan 5,6%, 2008-ban és 2009-ben pedig 5,2% koriil prognosztizalhaté. Az eurodvezet kiilsé
exportpiacai a varakozasok szerint 2007-ben 6,0%-kal, 2008-ban 6,9%-kal, 2009-ben pedig 7,1%-
kal boviilnek.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az Eurostat elsd becslése szerint 2007 harmadik negyedévében az eurodvezeti GDP realértéken
0,7%-kal, mig a méasodik negyedévben 0,3%-kal névekedett az e16z6 negyedévhez képest. A redl-
GDP a progndzis szerint negyedévenként 0,5% koriili titemben boviil az eldrejelzési idoszakban.
Az éves atlagos novekedési iitem ennek megfelelden 2007-ben varhatoan 2,4% és 2,8%, 2008-ban
1,5% és 2,5%, 2009-ben pedig 1,6% ¢és 2,6% kozott alakul.

A GDP belfoldi kiadasi komponenseit tekintve a maganszektor fogyasztasa nagyjabol a rendelke-
zésre all6 realjovedelemmel parhuzamosan boviil, ami altaldban a foglalkoztatas €s a realbér-nove-
kedés varhat6 alakulasat tiikkrozi. A megtakaritasi rata 6sszességében varhatéan nem valtozik, mig
az allamhaztartas fogyasztasa az elorejelzési idészakban mérsékelt titemben bovil.

A vallalati beruhazasok némileg lassulnak, ahogy a kedvezo keresleti és nyereségességi kilatasok
hatasat a lassubb globalis novekedés és a szigorubb finanszirozasi feltételek némileg k6zombosi-
tik. Kiillondsen a lakascélu ingatlanokba torténd beruhazasok titeme lassul, ami t6bb eurodvezeti
orszagban a lakdspiaci folyamatok normalizaloddsat jelzi. Osszességében a teljes alldeszkoz-beru-
hazas atlagos éves novekedési titeme 2007-ben 4,0% és 5,0% kozott, 2008-ban 0,9% és 3,9%,
2009-ben pedig 0,7% és 3,9% kozott varhato.

A kivitel varhatoan tovabbra is timogatja a gazdasagot, bar az eurodvezet exportpiaci részesedése
az er0sebb vilaggazdasagi verseny és az ar-versenyképesség romlasa miatt némileg csokken.
A teljes behozatal éves atlagos novekedési titeme a progndzis szerint valamivel a teljes kivitel

10. tablazat: Az euroovezet makrogazdasagi prognozisa

(atlagos éves valtozas, szazalék))?

\ 2006 \ 2007 \ 2008 \ 2009
HICP 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
Real-GDP 2,9 2,4-2,8 1,5-2,5 1,6-2,6
Maganszektor fogyasztasa 1,9 1,4-1,8 1,4-2,4 1,2-2,8
Allamhéztartas fogyasztasa 1,9 1,4-2,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 5,2 4,0-5,0 0,9-3.9 0,7-3,9
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 8,0 4,6-7,4 3,5-6,7 3,9-7,1
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 7,6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

1) A real-GDP-re és osszetevdire vonatkozo prognodzison munkanaphatassal kiigazitott adatok értendék. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A kozolt szamok 2006-ban mar Szlovénidt is magukban foglaljak, kivéve a HICP vonatkozasaban, amelyben Szlovéniat csak 2007-
t6l veszik figyelembe. A 2007. szeptemberi, 2008-ra vonatkozo elorejelzés elsé alkalommal Ciprust és Maltat is az eurodvezet részeként
veszi szamba. A 2008-ra vonatkozd, éves szdzalékos valtozasokat egy olyan eurodvezeti dsszetétel alkalmazasaval szamitjak ki, amely
a2007-es és 2008-as ciprusi és maltai adatokat magaban foglalja. Ciprus koriilbeliil 0,2%-kal, Malta 0,1%-kal, Szlovénia pedig 0,3%-
kal részesedik az eurogvezet GDP-jébol.
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megfeleld iteme alatt lesz, ezért a nettd kiilkereskedelem az 6vezet egészét tekintve kismértékben
pozitiv iranyban jarul hozza a real-GDP novekedéschez az eldrejelzési idoszakban.

A kedvez6 munkaerd-piaci tendenciak varhatéan folytatodnak. A teljes foglalkoztatottsag 2008-
ban mérsékeltebb titemben bdviil, sszhangban a gazdasagi novekedés prognosztizalt iitemével.
A munkaerd-kinalat a jobb allaskilatasoknak és a tobb eurodvezeti orszagban végrehajtott munka-
erd-piaci reformoknak kdszonhetden varhatdan boviil, a munkanélkiiliségi rata pedig az elorejel-
z¢ési id6szakban tovabb csokken.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP-inflacié éves tteme 2007 augusztusa ota erdsen megemelkedett, elsdsorban a tovabb
emelkedod élelmiszer- és energiadrak miatt. Ezek a hatasok az elkovetkezd iddszakban még bizo-
nyos ideig befolyasolni fogjak az inflacios ratat. A kiilsé arak hatasa 2008 kozepéig varhatéan
erds marad, ami elsdsorban az olajarak és az energian kiviili nyersanyagarak, kiilongsen az élel-
miszer-alapanyagarak feltételezett palyajanak tudhatd be. A kézvetett adok és a kozpontilag sza-
balyozott arak 2008-ban és 2009-ben varhatoan felfelé toljak a HICP-inflaciot, bar hatasuk kisebb
lesz, mint 2007-ben, amikor jelentésen emelkedett a németorszagi afa. A prognozis alapjat képezo
varakozas szerint a teljes gazdasagban a bérnovekedés 2008-2009 folyaman erdsebb lesz, mint
az eldz6 években, mig a munkaerd termelékenységének novekedésében nem varhatd az iddszak
soran jelentésebb gyorsulds. Az ebbdl eredden erdsebb fajlagos munkakoltség-novekedés infla-
cios hatasat ugyanakkor varhatéan enyhiti, hogy a haszonkulcsok lassabb {itemben emelkednek.
A kulonféle 6sszetevok hatasara a progndzis szerint a teljes HICP atlagos novekedési titeme 2007-
ben 2,0% és 2,2%, 2008-ban 2,0% ¢és 3,0%, 2009-ben pedig 1,2% és 2,4% kozott varhato.

OSSZEVETES A 2007. SIEPTEMBERI PROGNOZISSAL

A 2007. évireal-GDP-novekedésre jelenleg elérejelzett sav az EKB szakértdinek a 2007. szeptem-
beri Havi jelentésben kozolt makrogazdasagi progndzisaban megadott sav felsd szegmensébe
esik. A 2008-ra elorejelzett intervallumot a magasabb energia- €s élelmiszerarak, valamint az erd-
sebb euroarfolyam vart hatasaival osszefiiggésben lefelé modositottuk. A HICP-inflacio 2007-re
¢s 2008-ra prognosztizalt tartomanyat — elsésorban a szeptemberi prognozishoz képest magasabb
energiaar- ¢és élelmiszerar-feltevés miatt — felfelé modositottuk.

II. tablazat: Osszevetés a 2007. szeptemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

\ 2006 \ 2007 2008
Redl-GDP - 2007. szeptember 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
Redl-GDP - 2007. december 2,9 24-28 1,5-2,5
HICP - 2007. szeptember 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
HICP —2007. december 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0
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10. keretes iras

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl elérejel-
z¢ést. Ezek azonban sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi progno-
zisaval nem vethetok 6ssze kozvetleniil, mivel kiilonb6z6 idépontokban véglegesitik dket,
ezért részben mar elavultak. Ezenkiviil a fiskalis, pénzigyi és kiillgazdasagi valtozdokra — pél-
daul az olajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo feltevések kialakitasdhoz eltérd
(részben meg nem hatarozott) modszereket hasznalnak. Végiil a munkanapok szerinti kiigazitas
madszere is eltér a kiilonbozo eldrejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elérejelzések szerint az eurodvezet redl-
GDP-je 2007-ben atlagosan 2,5% és 2,6%, 2008-ban 1,9% és 2,2%, 2009-ben pedig 2,0% és
2,2% kozotti iitemben boviil. Az elérejelzések alapjan az éves atlagos HICP-inflacio 2007-ben
2,0% ¢és 2,1%, 2008-ban 2,0% és 2,5% kozott, 2009-ben pedig 2,0%-on lesz. Valamennyi ren-
delkezésre allo eldrejelzés az eurorendszer altal prognosztizalt tartomanyba esik.

Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflacidra vonatkozo eldrejelzések osszehasonlitasa

(atlagos [éves], szazalékos valtozas)

GDP-nivekedés HICP inflacié

Adatkozlés idépontja 2007 2008 2009 2007 2008 2009
IMF 2007. okt. 2,5 2,1 n.a. 2,0 2,0 n. a.
Eurdpai Bizottsag 2007. nov. 2,6 2,2 2,1 2,0 2,1 2,0
OECD 2007. dec. 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
Consensus Economics elorejelzései 2007. nov. 2,6 2,0 n.a. 2,0 2,0 n.a.
Hivatasos elorejelzok (SPF) 2007. okt. 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Az eurorendszer szakértdi progndzisa 2007. dec. 2,428 1,5-2,5 1,6-2,6 2,022 2,030 1,2-24

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elorejelzése, 2007. 8sz; a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vilaggazdasagi elorejelzése (World
Economic Outlook), 2007. oktober; az OECD 82. sz. gazdasagi eldrejelzésének (Economic Outlook) eldzetes kiadasa, 2007. december;
a Consensus Economics eldrejelzései; az EKB hivatasos eldrejelzokkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési titemet kozolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenck az éves munkanapok szamaval korrigalva.
A tobbi eldrejelzésben nem jeldlik meg, hogy az adatok munkanappal igazitottak-e vagy sem.
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7. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

7.1 ARFOLYAMOK

Az utobbi hénapokban folytatodott az euro széles alapokon nyugvo felértékelédése, mikozben a
kockadzatérzékelés novekedett a térténelmileg alacsony juniusi értékekrél. December 5-én az euro
effektiv arfolyama 5,8%-kal volt magasabb, mint 2007 elején.

EFFEKTiV EUROARFOLYAM

Osszességében az euro jelentdsen felértékelddstt 2007 folyaméan. Az elsd, széles alapokon nyugvé
felértékelddésre 2006 vége és 2007 aprilisanak vége kozott kertilt sor, ami részben az eurodve-
zetnek a f0 kereskedelmi partnereihez viszonyitott relativ ciklikus pozicidjara vonatkozé valtozé

piaci értékeléseket tikrozte. Ezt kovetden
augusztus végéig a kozos valuta nominaleffek-
tiv arfolyama tobbnyire horizontalisan alakult,
némi jelentds rovid tavu volatilitas kozepette.
Szeptember elejétol az egységes valuta hirtelen
felértékel6désnek indult, és ez a trend a kovet-
kez6 két honap soran is folytatodott. Ugy tiinik,
az euro utdbbi harom hdnapban tapasztalt ereje
a globalis hitelpiacok zavardval és az ahhoz
kotddd piaci varakozasokkal kapcsolatos, ame-
lyek szerint a két f6 gazdasagi 6vezet kozotti
kamatlab-kiilonbozet noévekedni fog. 2007.
december 5-¢én az eurogvezet 24 fontos kereske-
delmi partnerének valutdihoz mért nominalef-
fektiv arfolyam 3,9%-kal haladta meg augusz-
tus végi és 5,8%-kal év eleji szintjét (lasd S1.
abra).

Az euro effektiv arfolyamanak utobbi harom
hénapbeli felértékelddése meglehetdsen széles
alapokon nyugodott. Az euro jelentdsen erdso-
dott az amerikai dollarral, az angol fonttal, a
kinai renminbi és néhany, a dollarhoz kotott
azsiai valutaval szemben. Ezzel szemben gyen-
giilt a lengyel zlotyval és a cseh koronaval
szemben. Az eurogvezet nemzetkozi ar- és kolt-
ség-versenyképességének mutatdit tekintve — a
fogyasztoi és a termeldi arak alakulasa alapjan
—az euro realeffektiv arfolyama 2007 novembe-
rében atlagosan kissé kevesebb, mint 6%-kal
volt 2006. évi atlagos szintje felett (lasd 52.
abra).

DOLLAR/EURO

Az euro dollarral szembeni alakulasa Iényegében
az euro nominaleffektiv arfolyamanak utobbi
honapokbeli alakulasat kovette. Az amerikai valu-
taval szembeni, aprilis végéig tartott felértékelo-
dés utan az euro adasvétele 1ényegében horizon-

51. abra: Az effektiv euroarfolyam
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Megjegyzés: Az arnyékolt teriilet a 2007. augusztus 31. és
2007. december 5. kozotti idészakra vonatkozik.

1) A mutaté felfelé valé elmozdulasa az euro felértékelddését
jelenti az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek
és az 9sszes nem eurodvezetbeli EU-tagallamnak a valutajdhoz
képest.

2) Az EER-24 viltozasaihoz valé hozzdjaruldsokat az euro-
ovezet hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutajahoz
viszonyitva mutatjuk be.

A ,tobbi tagallam” kategéria (OMS) a nem eurodvezeti tag-
allamok valutainak halmozott hozzajarulasara utal (GBP és
SEK kivételével).

Az ,egyéb” kategoria az eurodvezetnek az EER-24 indexben
szerepld hat tovabbi kereskedelmi partnere valutainak 6ssze-
sitett hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az EER-
24 indexben szereplé teljes kereskedelmi sulyok segitségével
hataroztuk meg.
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talisan zajlott, bizonyos jelentékeny rovid tavu
fluktuacidk kozepette. Szeptember eleje dta az
euro amerikai dollarral szembeni arfolyamat a
globalis pénz- és hitelpiacok likviditasi feltételei-
vel kapcsolatos aggodalmak befolyasoltak, ami a
befektetok kockazatkertilésének hirtelen emelke-
déséhez és pénzligyi piaci volatilitashoz vezetett.
Valgjaban az USD/EUR valutapar implikalt vola-
tilitdsa a junius végi torténelmi mélyponthoz
képest csaknem megduplazodott. Az amerikai
valutdra ugyancsak nyomasztdlag hatottak az
Egyesiilt Allamokban kiadott gyenge adatok,
kiilongsen, amelyek a lakaspiacra és az altalanos
bizalmi mutatokra vonatkoznak, valamint az,
hogy a nyar 6ta a piaci szereplok lefelé modosi-
tottak az Egyesiilt Allamok novekedési kilatasait.
2007. december 5-én az eur6t 1,47 dollaron
jegyezték, vagyis 7,4%-kal augusztus végi szintje
felett és 12%-kal erdsebben, mint 2007 elején
(lasd 53. abra).

52. abra: Az euro nominalis és realeffektiv
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1) Az EER-24 mutato felfelé valo elmozdulasa az euro felérté-
kelodését jelenti. A legutolsé havi adatok 2007 novemberére
vonatkoznak. A feldolgozoipar fajlagos munkaerdkoltségén
(ULCM) alapul¢ realeffektiv eurodrfolyam (EER-24) esetében
—mely részben becslésekre timaszkodik — a legutolsé adatgytij-
tés idopontja 2007 masodik negyedéve.

JEN/EURO

2007 soran az euro jelentds kilengéseket mutatott a japan jennel szemben. Az év korabbi részében
az euro folytatta a 2005 kozepe ota tartd felértékelddését a japan valutaval szemben, és julius
13-an 168,68 jennel cstcsot ért el. A kdvetkezd honapokban — 1ényegében a pénziigyi piac vola-
tilitasanak kilengéseit tiikrozve — az euro-jen arfolyam szélesen ingadozott. Ez viszont befolya-
solta a carry trade-ek érzékelt profitabilitasat, ahol a japan jent aktivan hasznaltdk finanszirozo
valutaként. Az egyesiilt allamokbeli masodlagos jelzalogpiaci fesziiltségek intenzivebbé valasa és
azok atterjedése mas piaci szegmensekre, kulcstényezot alkottak e fejlemények magyarazataban.
2007. december 5-én az eurdt 162,33 JPY-n jegyezték, vagyis mintegy 2%-kal augusztus végi
szintje felett és 3,4%-kal magasabban, mint 2007 elején (lasd 53. 4bra).

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

2007 els6 tizenegy honapjaban az ERM-II-ben részt vevod legtobb valuta stabil maradt, és atvaltasa
tovabbra is kozéparfolyaman vagy annak kozelében zajlott (1asd 54. abra). A szlovak korona adas-
vétele, amelynek kozéparfolyamat marciusban atértékelték, némi volatilitas ellenére tovabbra is
az Uj kozéparfolyam erds oldalan zajlott. December 5-én az arfolyam 33,26 SKK volt, 6,2%-kal
a kozéparfolyam és 1,3%-kal az augusztus végi szint felett. 2007 els6 nyolc honapjaban a lett latot
tovabbra is a Latvijas Banka altal egyoldaluan megallapitott £1%-o0s beavatkozasi sav er6s olda-
lanak kozelében jegyezték, a némileg megnovekedett augusztusi volatilitas ellenére. Szeptember
elején az euroval szemben gyengiilésre volt hajlamos, és a sdv gyengébb szélére mozdult, mieldtt
ismét felértékelddve visszatért az erdsebb oldalra. December 5-én a lett lat adasvétele fél szdza-
lékponttal ERM-II-beli kozéparfolyama felett zajlott, augusztus végi szintjéhez képest lényegé-
ben valtozatlanul.

Az ERM-II-ben részt nem vevd tobbi EU-tagallam valutait illetéen, 2007 augusztus vége és
december 5. kozott az euro 6,6%-kal felértékelodott az angol fonttal és 8,6%-kal a roman lejjel
szemben, mikdzben 5,4%-kal, illetve 5,7%-kal leértékelddott a cseh koronaval és a lengyel zloty-
val szemben.
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53. abra: Az arfolyamok alakulasa 54. abra: Az ERM-lI-ben szerepld valutak

arfolyamai

(napi adatok) (napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)
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0,65 R ol P | PP
’ A2 "- ity e Forras: EKB.
< Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtdl vald
0,63 ——r—r——r—r————————x 047 pozitiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az
IV.nev © Lnév Lnev " MLnév " TV.név ingadozasi sdv gyenge vagy erds oldalan van-e. A ddn korona
2006 2007 ingadozasi savja £ 2,25%, mig més valutakra a standard £15%-
os ingadozasi sav vonatkozik.
Forras: EKB. 1) A fuggéleges vonal a 2007. marcius 19-i datumot jel6li,
Megjegyzés: Az arnyékolt teriilet a 2007. augusztus 31. ¢és amikor a szlovak korona kézéparfolyamat 38,4550-ro1 35,4424
december 5. kozotti idoszakra vonatkozik. SKK/EUR-ra értékelték at.
EGYEB VALUTAK

Mindent egybevetve, augusztus vége ¢s december 5. kozott az euro arfolyama lényegében valto-
zatlanul 1,65 CHF koriil maradt a svajci frankkal szemben. Mindazonaltal az euro kezdetben fel-
értékelddott ebben az idoszakban, kovetve a 2006 kozepe 6ta megfigyelt erdsodési trendet.
A JPY/EUR arfolyam alakulasat nagyban tiikr6z6 megnovekedett volatilitassal 9sszefliggésben
2007 oktoberének kozepén ez a trend elkezdett megfordulni. Jelentések szerint az eurénak ez a
svajci frankkal szembeni gyengiilése a carry trade-ck altalanos felfutasaval fiigg 6ssze, amelyeket
a fokozott kockazatkeriilés és volatilitas kevésbé vonzova tett.
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Augusztus vége és december 5. kozott az euro 1,6%-kal felértékel6dott a norvég korondval szem-
ben és még jelentésebben néhany fobb azsiai kereskedelmi partner valutajahoz képest (7,4%-kal
a hongkongi dollarral, 5,7%-kal a koreai wonnal, 2%-kal a szingapuri dollarral és 5,2%-kal a kinai
renminbivel szemben).

7.2 FIZETESI MERLEG

Az eurodvezet 12 havi kumulalt folyo fizetési mérlege 2007 szeptemberében a GDP 0,3%-dnak megfe-
leld tobbletet mutatott (szezondlis kiigazitassal 26,6 milliard euro), szemben a GDP 0,3%-dnak meg-
feleld egy évvel korabbi hiannyal (21,7 milliard euro). Ez a valtozas foként az drukereskedelem meg-
ndvekedett tobbletének eredménye volt. Az aruexport volumenekre és arakra valo, 2007 augusztusdig
rendelkezésre dllo bontdsa azt jelzi, hogy az druexport-volumenek novekedtek, miutan az év elsd fele-
ben nagyjabdl stabilak voltak. A pénziigyi mérlegben a kozvetlentGke- és portfoliobefektetések terén
248,6 milliard eurds jelentds kumuldlt netto bedramlast regisztraltak a 2007 szeptemberéig tarto
12 honapos iddszakban, szemben az egy évvel kordabbi netto 16,1 milliard euro kiaramldssal.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

Az eurodvezeten kiviili kereskedelem értékei az év els6 feléhez képest 2007 harmadik negyed-
évében erdsebb novekedést mutattak. A harmadik negyedévben (szezondlisan kiigazitott negyed-
éves mozgodatlag-adatok alapjan) az aruk és szolgaltatasok exportjanak értéke 2,4%-kal nott.
Osszehasonlitasképpen, a masodik negyedévi ngvekedési titem 1,6%-ot tett ki, mig az elsé negyed-
évi 1,1%-ot (lasd 12. tablazat és 55. abra). Az aruk és szolgaltatasok importja a harmadik negyed-
évben 2,7%-kal nétt, szemben a masodik negyedévi 1,4%-kal és az elsé negyedévi 0,5%-kal.

A gyorsulas elsdsorban az arukereskedelembdl eredt, és 6sszhangban van az eurodvezet harmadik
negyedévi GDP-novekedésének és kiilsd keresletének fokozddasaval egyarant. Abban a negyed-
évben az aruexport és -import értéke 3,2%-kal, illetve 3,4%-kal nétt, jelentésen meghaladva az
év elsd felének sokkal gyengébb novekedését. Az aruszektor fejleményeit részben ellensulyozta
a szolgaltataskereskedelem mérsékeltebb telje-
sitménye. A szolgaltatasexport értéke 0,2%-kal
csokkent, mig az import értéke ugyanennyivel

55. 4bra: Arukereskedelem volumenek és arak

szerinti bontasban

nott. Ez jelentos lassulas az els6 két negyedév-  (index: 2003. I negyedév = 100; szezonilisan kiigazitott
2 Li A i " hdromhavi mozgodtlagok)

ben megfigyelt magasabb értékeket kovetden
(els6 és masodik negyedévi export: 5,2%, —— exportvolumenek

: . . A1 te — A0/N  eeeee importvolumenek
illetve 2,2%, import: 2,6%, illetve 3%). meee exporthrak

importarak

Az arukereskedelem volumenekre és arakra 140 140
vald, 2007 augusztusaig rendelkezésre allo bon- 130 ) 50
tasa azt jelzi, hogy a robusztus exportngveke- _//
dés foként a kereskedelem volumenének alaku- 120 a’f = 120
lasabol fakadt. Az év elso felének stagnalasat o AT~ T o
kovetéen 2007 juliusaban és augusztusdban az /-r- -7 _ habmge
exportvolumenek novekedtek (lasd 55. abra). 100 = ,,l“_’ /__’_“_:/ Rl 100
Ugy tilinik, az 4aruexport-volumenek ereje =TT |
k6 Kiilsé k let fell ilésé 1 90— 90

ovette a kils6 kereslet fellendtilését, amely 2003 2004 2005 2006 2007

2007 masodik negyedeveben kezdodott. Ekoz Forrasok: Eurostat és az EKB szamitdsai.

ben a 2007 augusztuséig tartd iddszakban az 1) A legfrissebb eurodvezeten kiviili megfigyelések 2007
, ., augusztusara vonatkoznak.

exportarak mérsékelten emelkedtek.
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12. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltéro utalas hidnyaban szezonalisan kiigazitva)

3 havi mozgéatlag-értékek 12 havi halmozott
az idészak végén értékek az idészak

végén
2007. 2007. 2006. 2007. 2007. 2007. 2006. 2007.
aug. szept. dec. mare. jun, szept. szept. szept.

Millidrd euréban

Folyészamla 45 0,6 0,8 2,6 2,5 3,0 -21,7 26,6
Aruforgalmi egyenleg 7,7 3,7 5,2 5,1 5,7 5,7 9,3 65,1
Export 129,4 128,1 122,4 122,2 124,0 128,0 1343,6 14899
Import 121,6 1244 117,3 117,2 118,2 122,3 13344 14248
Szolgaltatasok egyenlege 4,2 3,4 2,9 3,9 3,8 3,6 36,3 42,7
Export 39,4 39.4 36,3 38,2 39,0 38,9 4224 4572
Import 353 36,0 334 34,2 35,3 35,3 386,1 414,6
Bevétel egyenlege -0,4 -0,1 -0,1 -0,5 -1,1 0,1 9,5 -4.9
Foly¢ atutalasok egyenlege -17,0 6,4 -7,2 -5,8 -6,0 -6,4 -76,7 -76,2
Pénziigyi elszamolas" 63.8 -3,7 -14,1 1,6 7,7 35,7 116,6 93,0
Kombinalt kézvetlen és portfolioberuhazas 14,7 23,6 21,5 38,4 0,1 22,9 -16,1 248,6
Kozvetlen beruhazas -7,2 -22,6 -17,5 -4,9 -23,0 -9,9 1273 -165,9
Portfolioberuhazas 21,9 46,2 39,0 43,3 23,2 32,8 111,2 414,5
Részvénytoke -13,9 21,2 17,2 32,0 20,4 18,3 107,7 263,7
Adossageszkozok 35,8 25,0 21,8 11,3 2,7 14,4 3,6 150,8
Kotvények és kitelezvények 10,6 2,3 32,3 16,0 -2,0 -2,6 55,5 131,2
Pénzpiaci eszkozok 25,2 22,7 -10,5 -4,7 4,7 17,0 -52,0 19,7

Szdzalékos vdltozas az eldzd iddszakhoz képest

Aruk és szolgiltatisok

Export 2,6 -0,7 4,0 1,1 1,6 2,4 12,2 10,3

Import 1,0 2,3 1,3 0,5 1,4 2,7 16,1 6,9
Aruk

Export 2,3 -0,9 4,6 -0,2 1,4 32 13,0 10,9

Import 0,7 2,3 1,1 -0,1 0,9 3,4 18,7 6,8
Szolgaltatasok

Export 38 -0,1 23 52 2,2 -0,2 9,5 8,2

Import 1,7 2,1 2,0 2,6 3,0 0,2 8,0 7.4
Forras: EKB.

Megjegyzés: A kerekitések miatt a részdsszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
1) A szamadatok egyenlegekre (netté pénzforgalomra) vonatkoznak. A pozitiv (negativ) el6jel nettd bevételt (kiadast) jelent. Nincs
szezonalisan kiigazitva.

A jelek szerint az eurodvezet exportjaban megfigyelt novekedés kiillongsen a szeptemberi igen
hirtelen emelkedés miatt kovetkezett be, amelyet nagyban a német export vezérelt. A termékeket
illetéen a novekedések foként a kozbensd termékek és fogyasztasi cikkek alakulasat tiikrozték.
A foldrajzi bontas azt mutatja, hogy — a korabbi trendeknek megfelelden — a névekedések az olaj-
termeld orszdgokba és Azsidba iranyuld kereskedelemben a legerésebbek. Ugyanakkor a noveke-
dések az Egyesiilt Kiralysaggal és az Egyesiilt Allamokkal folytatott kereskedelemhez is kotéd-
nek. A legujabb fejleményekkel ellentétben 2007 elsd feléig az Egyesiilt Kiralysagba iranyulo
export novekedése lasst, az Egyesiilt Allamokba iranyuloé pedig negativ volt (lasd 57. ébra).

Ugy tiinik, hogy az importalt druk értékének 2007 harmadik negyedévi hirtelen emelkedése rész-
ben az eurodvezet belsd keresletének szilard novekedése és az eurodvezetbeli ipari termelés fel-
lendiilése miatt kovetkezett be. Az eurodvezeten kiviili arukereskedelem volumen—ar bontasa is
arra utal, hogy az augusztusig tarté harom honapos idészakban az importarak tovabb emelkedtek,
¢s valdszintlileg a vilagpiaci nyersanyagarak jelentds névekedéseit tikkrozték, valamint — kisebb
mértékben — a feldolgozdipari importarak alakuldsat.
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56. abra: A folyd fizetési mérleg és a 57. abra: Az eurodvezet egyes kereskedelmi

kiilkereskedelmi mérleg az eurodvezetben partnerekhez iranyuld exportjanak volumenei

(milliard euro; havi adatok; szezonalisan kiigazitva) (indexek: 2003. I. n.év = 100; szezondlisan kiigazitott
haromhavi mozgoatlagok)
w2 folyo fizetési mérleg egyenlege
(12 havi kumulalt adatok; bal skala)
«ees  kiilkereskedelmi mérleg
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: a legutolsé megfigyelések 2007 augusztusara

Forrds: EKB. Zg;l)e'ltkoznak, kivéve az Egyesiilt Allamokat (2007. szeptem-

Hosszabb tavua perspektivabdl szemlélve, a szeptemberig tartd 12 honap kumulalt foly6 fizetési mér-
lege 26,6 milliard euro tobbletet mutatott, szemben az egy évvel korabbi 21,7 milliard euro hiannyal
(lasd 56. abra). Ez az irdnyvaltas az arumérleg alakulasanak eredménye, amely 12 havi kumulalt
alapon 55,8 milliard eurdval nétt az el6z6 évhez képest. Ezzel ellentétben a szolgaltatasok egyenlege
mérsékelten noétt, mig a jovedelemegyenlegben egy kis hianyt (4,9 milliard euro) konyveltek el, az
egy évvel korabbi (9,5 milliard euro) tobblettel szemben. A foly¢ transzferek egyenlege 1ényegében
valtozatlan maradt, hianya 76,2 milliard euro volt.

A PENZUGYI MERLEG

2007 harmadik negyedévében az eurodvezet kozvetlentdke- és portfolidbefektetéseinek egyiittes
egyenlegében 22,9 milliard euro havi atlagos nettd bearamlast regisztraltak, szemben a masodik
negyedév kiegyensiilyozott nettd6 mozgasaival. Az egyiittes adat novekedése foként a portfolio-
tokebefektetésbe tortént nagyobb nettd bearamlasoknak tulajdonithaté (lasd 12. tablazat).

A 2007 szeptemberéig rendelkezésre allo pénziigyimérleg-adatok azt jelzik, hogy az eurodvezetbe
iranyul6 kiilfoldi portfoliobefektetéseket esetleg csak ideiglenesen befolyasolta a hitelpiaci zavar
és a kockazatok azt kovetd atarazasa a globalis befektetok altal. Ugy tinik, hogy ekozben az
eurodvezetbeli rezidensek tovabbra is ovatosak kiilfoldi befektetési stratégidikban.

Hosszabb idétavot tekintve, a kozvetlentdke- és portfoliobefektetések terén 248,6 milliard eurods
kumulalt nett6 bearamlast regisztraltak a 2007 szeptemberéig tartd 12 honapos idészakban, szem-
ben az egy évvel korabbi nettd 16,1 milliard euro kiaramlassal. A nett6 tokearamlasok iranyanak
valtozasa a nett6 portfolidbefektetések bearamlasanak (303,3 milliard euro) jelentds novekedését
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tikrozte, amelyet korlatozott mértékben ellen-
sulyozott a kozvetlen befektetések magasabb [ L (o (3 T EUTT B
netto kiaramlasa (lasd 58. abra).

58. abra: Az eurodvezet kozvetlen

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

, , , 11:z mmmm  netto kozvetlen és portfoliobefektetések
Az elmult 12 hénapban a kumulélt portféliobe- reee metté kozvetlon killfoldi befektotések

fektetések aramlasanak alakulasat tovabbra is = === nett6 adéssagpapirok
,, Y , , netto részvénytoke-aramlasok
els6sorban a befektetésre alkalmas részvényekbe

torténd novekvo nettd bearamlasok vezérelték, 300 ‘ 300
valamint — kisebb mértékben — az eurodvezeti 225 1 25
adossaginstrumentumokba torténd bedramlasok M

(pénzpiaci addssag, valamint kotvények). Az 150 N 150
addssaginstrumentumokba torténd nettd bedram- 75 ,-".‘ h 75
lasok csaknem teljes mértékben az eurodvezeti 0] | ’ I“"M A ‘A‘ A 0
kotvények nem rezidensek altali magasabb nettd I / "y v
véasarlasainak koszonhetdek. Ezzel szemben a 7504 Wk 75
befektetésre alkalmas részvényekbe tortént maga- 50 el 150
sabb kumulalt nettd bearamlasok egyarant tulaj- el b T
donithatoak a killfoldiek eurodvezeti részvé- 225 225
nyekbe tortént magasabb befektetéseinek &s “300] | | | | | .
annak, hogy az eurodvezetbeli rezidensek netto 2002 © 2003 © 2004 © 2005 © 2006 ~ 2007
kiilfoldirészvény-vasarlasai alacsonyabbak vol- ET—

tak. Ezeket a fejleményeket erdsithette az euro-
ovezetbeli vallalkozasok vart relativ jovedelmé-
nek kedvez6 novekedési teljesitménye.

A foldrajzi bontas azt mutatja, hogy 2006 végén a kozvetlen kiilfo1di befektetések 3,1 trillio eurot
kitevo allomanya foként a kovetkezo teriiletekre iranyuld eurodvezeti kdzvetlen befektetésekbol
tev6dott dssze: Egyesiilt Kirdlysag (26%), Egyesiilt Allamok (20%), offshore pénziigyi kozpontok
(11%), Svajc (10%) és az EU-hoz 2004 ota csatlakozott orszagok (7%). A Brazilidba, Oroszor-
szagba, Indidba és Kinaba iranyuld kozvetlen befektetések egyiitt az 6sszes befektetés 5%-at tet-
ték ki. Az euroovezetbe érkezett kiilfoldi befektetések allomanya 2,7 trilli6 euréra rugott. E befek-
tetések 38%-a eredt az Egyesiilt Kirdlysagbol, 24%-a az Egyesiilt Allamokbél, 13%-a offshore
pénziigyi kozpontokbol, 8%-a Svajcbol és csak egyenként 1-1%-a az EU-hoz 2004 6ta csatlako-
zott orszagok csoportjabol, valamint a Braziliat, Oroszorszagot, Indiat és Kinat tartalmazoé orszag-
csoportbdl (BRIC).

A portfoliobefektetések eszkozoldalan az eurodvezet kiilfoldiértékpapir-allomanyai nagyban tiik-
rozték az Egyesiilt Allamokban (34%), az Egyesiilt Kiralysagban (24%) és az offshore pénziigyi
kozpontok altal kiadott értékpapirokat. A Brazilidban, Oroszorszagban, Indidban ¢és Kinaban
kiadott értékpapirok allomanya a teljes allomany 4%-at képviselte. Ekdzben az eurodvezet nem-
12%-a) nettd kotelezettséget regisztraltak, amely novekedést jelent az egy évvel korabbi 0,8 trillio
eurohoz képest. Ez a magasabb nettokotelezettség-pozicid elsdsorban az arfolyammozgasok
(151,9 milliard euro) és a nettd pénziigyi tranzakcidk (118,0 milliard euro) mozgasaibdl kovet-
kezo atértékelésekre vezethetd vissza.
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AZ EUROOVEZET BOVITESE SZLOVENIAVAL 2007. JANUAR I-JEN

allnak rendelkezésre.

Amennyiben erre vonatkozdan mas utalas nem sz6l, a 2007-re vonatkozo megfigyeléseket feloleld valamennyi adatsor az
Euro 13-ra (a Szlovéniat is magéaban foglald eurodvezetre) vonatkozik a teljes id6tav tekintetében (és — a kovetkezetesség
érdekében — az M3 Osszetevdi €s ellenparjai, valamint a HICP 6sszetevoi tekintetében), az eurodvezettel kapcsolatos
statisztikai adatsorok az EU azon tagéallamairol szolnak, amelyek a statisztikai adatok megfigyelési idészakdban mar
bevezették az eurdt. Ha az adott esetre jellemzd, ezt a tdblazatban labjegyzettel jeloltik. Ilyen esetekben, amennyiben
az alapul szolgalo adatok rendelkezésre allnak, a 2001. és a 2007. évekre vonatkozo abszolut és szazalékos valtozasok
—a 2000., illetve a 2006. évet véve szamitasi alapul — olyan adatsorokat alkalmaznak, amelyek szamitasba veszik
Gorogorszag, illetve Szlovénia eurodvezetbe vald belépésének hatasat. Az euro6vezetre vonatkozd, Szlovénia belépése
elotti torténeti adatok az EKB http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html ciml weboldalan

Jelmagyarazat a tablazatokhoz

- az adat nem létezik vagy nem értelmezhetd

az adat még nem all rendelkezésre
nulla vagy elhanyagolhato
milliard  10°
(p) elozetes adat

EKB
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AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak osszefoglalasa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1V M2 M3 b2 M3D-2 MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és Haromhavi Tizéves
haromhavi eurodvezetbeli nem monetaris kamat allamkotvény-
mozg6 atlag rezidensek pénziigyi (EURIBOR, hozamok
(kozépre részére, kivéve vallalatok altal éves %, (éves %, az
igazitott) az MPI-ket eur6ban az idszakra idészakra
és az allam- kibocsatott, vonatkozé vonatkozo
haztartast” hitelviszonyt atlagadatok) atlagadatok)
megtestesité
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 7,9 7.4 - 8,1 12,5 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,7 3,08 3,86
2006. IV.n.év 6,8 8,7 9,0 - 11,2 16,5 3,59 3,86
2007. L n.év 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,3 3,82 4,08
II. n.év 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,5 4,07 4,42
IIL. n.év 6,5 10,3 11,5 - 11,0 20,1 4,49 4,48
2007. jun. 6,1 9,5 11,0 11,1 10,8 19,3 4,15 4,66
jal. 6,8 10,4 11,7 11,4 11,0 20,7 4,22 4,63
aug. 6,7 10,5 11,6 11,5 11,2 20,5 4,54 4,43
szept. 6,0 10,2 11,3 11,7 11,0 19,2 4,74 4,37
okt. 6,5 11,2 12,3 11,2 . 4,69 4,40
nov. . . . . 4,64 4,26
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerépiacok
HICP Ipari termel6i| Egy munkaoériara Reil-GDP Az épitéiparon Kapacitas- Foglalkoz- | Munkanélkiiliség
arak Jjuté koltségek kiviili ipari kihasznaltsag tatottsag (a munkaerd
termelés a feldolgozo- szazalékaban)
iparban, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,7 1,5 1,3 81,2 0,9 8,9
2006 2,2 5,1 2,6 2,8 4,0 83,3 1,5 8,2
2007. L n.év 1,9 2,9 2,3 32 3,9 84,6 1,8 7,6
II. n.év 1,9 2,4 2,5 2,5 2,7 84,6 1,7 7,5
III. n.év 1,9 2,1 . 2,7 3,9 84,3 7,3
2007. jun. 1,9 2,3 - - 2,5 - o 7,4
jul. 1,8 1,8 - - 4,0 84,3 - 7.4
aug. 1,7 1,8 - - 4,4 o - 7,4
szept. 2,1 2,7 - o 3.3 - - 7.3
okt. 2,6 33 - - . 84,2 - 7,2
nov. 3,0 . - - - - .
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hidnydban millidrd euro)
Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
(iddszak végi EER-24% arfolyam
Folyo fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciok) (index, 1999. L. n.év = 100)
mérlegek és - befektetések befektetések — - —
tékemérlegek Aruk Nominalis | Real (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 19,9 47,9 -208,8 141,3 320,1 103,3 104,2 1,2441
2006 -3,7 23,0 -136,4 276,4 325,8 103,6 104,5 1,2556
2006. IV.n.év 21,0 16,9 -52,5 116,9 325,8 104,6 105.,4 1,2887
2007. L n.év 4,8 8, -14,6 129.,8 3315 105,5 106,1 1,3106
I n.év 1,2 20,3 -69,1 69,5 3253 107,1 107,7 1,3481
II1. n.év 11,9 19,5 -29,7 98,3 340,5 107,6 108,2 1,3738
2007. jon. 13,9 11,3 -37,4 70,6 3253 106,9 107,4 1,3419
jul. 5,7 9,4 0,1 30,2 328,8 107,6 108,1 1,3716
aug. 1,7 4,5 -7,2 21,9 330,4 107,1 107,7 1,3622
szept. 4,5 5,6 -22,6 46,2 340,5 108,2 108,8 1,3896
okt. . . . 346,6 109,4 110,0 1,4227
nov. . 111,0 111,6 1,4684

Forras: EKB, Eurdpai Bizottsag (Eurostat, valamint a Kozgazdasagi és Pénziigyi Féigazgatosag), Reuters.

Megjegyzés: Az adatokkal kapcsolatban bévebb informéciot a fejezet tovabbi tablazatai adnak.
A havi adatok évesitett szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatokat az adott idészakok atlagai alapjan szamitjuk ki. Bovebb informa-
ciot a Technikai megjegyzések cimii fejezet tartalmaz.

2) Az M3 és §sszetevoi nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1évd, pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat.

3) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasét és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzésck cimii fejezetben.
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I.I Az eurorendszer konszo

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2007. nov. 9. 2007. nov. 16. 2007. nov. 23. 2007. nov. 30.

Aranykészletek és aranykovetelések 185473 185420 185391 185357
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 143 006 141 545 141910 142 164
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kivetelésel 23354 23 165 24 191 25167
Eurodvezeten Kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 17 729 15 685 15 826 14 504
Euréban denominalt hitelnyujtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 425010 447 883 454 265 463 068
Iranyado refinanszirozo miveletek 160 003 182 002 169 000 178 001
Hosszabb lejarata refinanszirozasi miiveletek 265 005 265 005 285 006 285 004
Finomszabalyozo repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 1 874 256 60
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 1 2 3 3
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominlt kovetelések 17 821 20 106 20241 20972
Eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 96 491 95050 95267 95 865
Euréban denominalt allamadoéssag 37110 37110 37110 37103
Egyéb eszkizok 302 478 305797 311322 313 066
Eszkozok osszesen 1248472 1271761 1285523 1297 266

2. Forrasok

2007. nov. 9.

2007. nov. 16.

2007. nov. 23.

2007. nov. 30.

Forgalomban 1évé bankjegyek 642123 640 622 639 283 645 697
Euréban denominalt kotelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 191 088 215273 194 998 203 794
Folyoszamlak (beleértve a kotelezo tartalékot) 190 806 215070 194 758 203 522
Betéti lehet6ség 270 192 2162 67
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyoz6 repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 12 11 24 5
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 168 170 169 137
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 53 415 53351 81545 75 096
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 26797 27257 28305 28 748
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 182 901 311 240
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 18795 16 358 18268 19 443
Az IMF iltal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5398 5398 5398 5398
Egyéb kotelezettségek 110 545 112 468 117 280 118 744
Atértékelési szamlak 131 060 131 060 131 060 131 060
Sajat toke 68 901 68903 68 906 68909
Forrasok dsszesen 1248472 1271761 1285523 1297 266
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

.2 Iranyad6 EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete ¥ Betéti lehetéség Irdnyadé refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Valtoz6 kamata
tenderek tenderek
Rogzitett kamat | Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 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 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. marc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jon. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. marc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
jon. 15 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
okt. 1L 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
dec. 13 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007. marc. 14. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
jon. 13 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
Forras: EKB.

1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyado refinanszirozasi miveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett idépontot kdvetd elsé miivelet idopontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanett6l a naptol érvényes. 2004. marcius 10-t61 kezdve
az idépont a betéti lehet6ségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyado refinanszirozé miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzdtanacs
iilését kovetd iranyado refinanszirozo mivelet idopontjatol 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 szerepldk részére elosegitse az uj monetaris rendszerhez vald attérést.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettd]l kezd6dden az eurorendszer irdnyadé refinanszirozé miiveleteit valtozo kamata
tenderként kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

EKB
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1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetaris politikai miiveletei” 2

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek¥

Elszamolas napja Ajanlatok A miiveletekben Elosztas Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig érvényes
(ssuepe)| B xEsativest (ol (055268) [ Nfimimalis ajaniati ar| Aktiv oldali kamat] Salyozott atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Irdnyado refinanszirozo miiveletek
2007. aug. 8. 391978 319 292 500 4,00 4,06 4,07 7
15. 426 994 344 310 000 4,00 4,08 4,10 7
22. 439 747 355 275 000 4,00 4,08 4,09 7
29. 352724 320 210 000 4,00 4,08 4,09 7
szept. 5. 426352 356 256 000 4,00 4,15 4,19 7
12. 406 119 381 269 000 4,00 4,14 4,17 7
19. 356 281 371 155000 4,00 4,15 4,16 7
26. 368 995 378 190 000 4,00 427 4,29 7
okt. 3. 298 721 316 163 000 4,00 4,14 4,16 7
10. 322 684 342 218 000 4,00 4,12 4,16 7
17. 283 439 349 171 000 4,00 4,11 4,14 7
24. 304 089 348 182 000 4,00 4,11 4,14 7
31. 287241 308 170 000 4,00 4,14 4,16 7
nov. 7. 275 580 300 160 000 4,00 4,14 4,15 7
14. 280 458 298 182 000 4,00 4,15 4,16 7
21. 277051 299 169 000 4,00 4,17 4,19 7
28. 257 966 283 178 000 4,00 4,18 420 7
dec. 5. 253519 273 163 000 4,00 4,18 420 7
Hosszabb lejaratu refinanszirozé miiveletek

2007. marc. 1. 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
29. 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
apr.  27. 71294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
maj. 31. 72697 147 50 000 - 4,06 4,07 91
jon. 28, 66319 139 50 000 - 4,11 4,12 91
jul. 26, 78 703 144 50 000 - 4,20 4,20 98
aug. 24 125787 146 40 000 - 4,49 4,61 91
30. 119 755 168 50 000 - 4,56 4,62 91
szept. 13. 139 021 140 75 000 - 435 4,52 90
27. 85353 159 50 000 - 4,50 4,63 84
nov. 1. 87 587 157 50 000 - 4,45 4,53 91
23. 147977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
29. 132386 175 50 000 - 4,65 4,70 91

2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok A Elosztas Raogzitett Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig
tipusa| (0sszege) [miiveletben| (osszege) kamatu érvényes

részt vevé tenderek
felek szima Rogzitett|  Minimalis|  Aktiv oldali Stilyozott
kamat ajanlati ar kamat?|  atlagkamat

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. dec. 12. Repok 21565 25 2500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007. marc. 13. Lekotott betétek beszedése 2300 2 2300 3,50 - - - 1
apr. 17. Lekotott betétek beszedése 42 245 35 22500 3,75 - - - 1
maj. 14, Lekotott betétek beszedése 2460 7 2460 3,75 - - - 1
jon. 12, Lekotott betétek beszedése 12 960 11 6000 3,75 - - - 1
jul.10. Repok 17385 18 2500 - 4,00 4,06 4,07 1
aug. 9. Repok 94 841 49 94 841 4,00 - - - 1
10. Repok 110 035 62 61050 - 4,00 4,05 4,08 3
13. Repok 84452 59 47 665 - 4,00 4,06 4,07 1
14. Repok 45967 41 7700 - 4,00 4,07 4,07 1
szept. 6. Repok 90 895 46 42245 - 4,00 4,06 4,13 1
11. Lekotott betétek beszedése 66 388 37 60 000 4,00 - - - 1
okt. 9. Lekotott betétek beszedése 40235 18 24 500 4,00 - - - 1
12. Lekotott betétek beszedése 40 080 22 30 000 4,00 - - - 5
nov. 13. Lekotott betétek beszedése 27750 10 27750 4,00 - - - 1

Forras: EKB.

1) Az closztott, de ki nem egyenlitett miiveletek miatt az itt szereplé dsszegek kissé eltérhetnek az 1.1 tablazatban szerepld adatoktdl.

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejaratii olyan miveletek, amelyek standard tenderként miikodnek az iranyadé refinanszirozo miveletekkel
parhuzamosan, iranyado refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6zoen végbement megosztott tendermiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezd6d6en az eurorendszer iranyadé refinanszirozo miiveleteit valtozo kamata
tenderként kezeli. A minimalis ajanlati 4r az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

4) A likviditasnyujto (-elvond) miiveletek esetében az aktiv oldali rendelkezésre allas arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajanlatokat
elfogadjak.
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1.4 A kotelezé tartalék és a likviditas statisztikai adatai

(millidrd euro, eltéré jelzés hianyaban napi poziciok az idészakra vonatkozo atlagok; kamatok éves szazalékos ardnyban)

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eléirasoknak megfeleléen

Tartalékalap az Osszesen| Kitelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kaotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatét
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
idépontokban® Betétek (latra sz616, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesité Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és| értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal lejarattal és értékpapirok két
felmondasi idével) évnél hosszabb
eredeti lejarattal
1 2 3 4 5 6
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007. I. n.év 16 253,0 86342 6574 2009,8 13588 35928
2007. apr. 16 456,1 87642 677,6 2021,0 13872 3606,1
maj. 16 718,7 88863 701,9 20443 14398 36464
jon. 16 7533 8940,5 677,6 2066,6 1383,5 3685,1
jal 16 822,3 8955,9 694,0 2089,3 1392,1 3690,9
aug. 16 890,0 8994,1 713,9 2086,8 14078 36875
szept. 16 968,2 9073,2 7455 20757 14249 3649,0
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kaotelez6 tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kételezo tartalék utan
periédus ziré elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007. L n.év 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
IL n.év 185,3 186,2 0,9 0,0 3,80
2007. jul.  10. 1883 189,6 1,2 0,0 4,06
aug. 7. 191,3 192,0 0,7 0,0 4,06
szept. 11. 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09
okt. 9. 192,5 1934 0,9 0,0 4,18
nov. 13. 193,7 194,4 0,7 0,0 4,12
dec. 11 1959 . . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyijto tényezok Likviditassziikit6 tényezék Hitel Bazis-
periodus zaré — T 4 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei Tezamolac
Az Iranyadd Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormény | tényezdk
nett6 eszkozei szirozo refinan- rendel- nyujtd kezésre sziikitd 1évé betétei az (nettd)
aranyban és| miiveletek szirozo6 kezésre | miiveletek allas miive-| készpénz euro-
devizaban miiveletek allas letek 2 rendszerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 5398 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007. 1L n.év 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 625,2 49,1 -99.4 186,2 811,7
2007. jul.  10. 323,0 2954 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 631,3 53,9 -106,4 189,6 821,2
aug. 7. 316,7 301,7 150,0 0,1 0,0 0,4 0,0 639,7 52,3 -115,8 192,0 832,1
szept. 11. 3173 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117,8 192,7 832,4
okt. 9. 321,9 194,3 262,3 0,3 0,0 1,6 0,9 6373 63,7 -118,0 193.4 8323
nov. 13. 327,6 180,2 265,0 0,1 0,0 0,6 5,1 640,1 55,9 -1233 194,4 835,1
Forras: EKB.

1) Idészak végén.
2) 2007. janudr 1-jétol kezdve lekotott betétek gytijtésének formajaban magaban foglalja azokat a monetéris politikai miiveleteket is, amelyeket a Banka Slovenije 2007. janudr
1-je eldtt bonyolitott, és amelyek még ezen idépont utan is kifizetetlenek voltak.
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MONETARIS MERLEGEK,
BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az euroovezeti MPl-k dsszesitett mérlege”

nyok)
1. Eszkozok
Ossze- Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete- | eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli lések
Osszesen|  Allam-|  Egyéb| MPILk| Osszesen| Allam-|  Egyéb| MPIk nyei/| rezidensek
héztartas euro- héztartas euro- befek-| altal
Gvezetbeli Gvezetbeli . tete;zl kibocsitott
rezidensek reziden- jegye? | részvények,
sek _egyéb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007. I n.év 1576,7 6933 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
I n.év 1651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 249,8 2132 22 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
2007. jul. 1 669,9 762,7 17,7 0,6 7443 2545 216,8 22 35,5 - 17,5 357,5 15,7 262,0
aug. 1 649,6 730,5 17,7 0,6 712,1 256,1 2174 22 36,6 - 17,6 360,6 15,6 269,2
szept. 1707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 259,5 219,3 22 38,0 - 17,7 368.8 15,6 292,3
okt.® 17818 800,2 17,8 0,6 7818 262,3 2204 22 39,8 - 17,9 378,1 15,6 307,6
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2005 23631,5 136817 8269 82851 4569,7 34986 14294 551,5 15177 83,1 1008,7 3652,8 1657 1540,9
2006 25973,9 149042 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 645,8 16328 83,5 1194,5 4330,1 172,6 17339
2007. Lnév | 27107,8 15340,0 8014 94410 5097,6 36610 12822 685,8 1693,0 92,4 12445 4684,7 195,1 1.890,1
ILnév | 280663 157754 7982 97126 5264,6 37590 1281,7 761,2 1716,1 96,6 12739 48889 201,7  2070,9
2007. jul. 28140,3 158814 799,7 98098 5271,9 37744 12577 777,0 1739,7 97,1 1260,1 4928,0 1982 2001,2
aug. 28161,5 159643 793,1 9848,9 53223 37419 12285 780,4 1733,0 95,5 12484 4917,6 1984 19954
szept. 28481,1 161608 7932 99455 5422,1 37475 12145 804,0 17289 95,6 12559 4879,7 203,0 2138,6
okt.” 291413 16 566,0 943,610 045,1 55773 38116 12143 862,9 17344 98,5 1307,5 49849 216,5  2156,1
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek sltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz = — n p alap | hitelviszonyt toke | tartozasok forrasok
Osszesen Kézponti ~Egyéb MPI-k részvényei/ | megtestesité | és tartalékok
korményzat . n,allj‘mha,z}; befektetési érték-
artasi / egyé i ) irok?
Siro- jegyei papirok
ovezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2005 1404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007. I n.év 1576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 2324
I n.év 1651,5 652,6 495,2 51,2 23,3 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
2007. jul. 1669.9 660,0 5114 533 21,8 436,4 - 0,1 209,5 43,9 2448
aug. 1 649,6 657,0 482,8 52,9 17,5 412,5 - 0,1 2123 46,9 250,5
szept. 1707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 439,9 - 0,1 222,6 48,3 268,4
okt.® 17818 661,9 561,6 54,9 229 4838 - 0,1 2287 39,6 289,9
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 25973,9 - 132572 124,2 7 890,6 52424 697,7 42476 14497 39911 2330,5
2007. L n.év 271078 - 13 595,8 139,0 8060,9 53959 758,7 44248 1529,7 42557 2543,1
IL n.év 28 066,3 - 14 021,0 169.8 82783 5572,9 795,6 45234 1551,2 44518 27232
2007. jul. 28 140,3 - 14 038,8 126,8 83245 5587,6 809,7 4549,1 15684 44985 26759
aug. 28 161,5 - 14 042,7 120,6 83194 5602,6 801,7 4576,4 15677 45392 26338
szept. 28 481,1 - 142414 1442 8403,8 56934 776,7 45744 1583,6 45259 2779,1
okt.® 29 1413 - 146134 129.3 86254 5858,7 782,4 4646,5 1637,6 4630,0 28314
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) Az eurodvezet rezidensei altal kibocsatott 6sszegek. A nem eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott 6sszegeket a kiilfoldi kovetelések tartalmazzak.
3) Eurodvezeti rezidensek altal tartott osszegek.

4) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott osszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezeti MPI-k konszolidalt mérlege”

(milliard euro, idészak végi allomanyok, az idészak tranzak

1. Eszkozok
Osszesen Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az euroivezetbeli rezidensek altal Az euro- Kiilfoldi Targyi Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd ovezetbeli| kovetelések eszkozok eszkozok
értékpapirok rezid 1
Osszesen Allam- Egyéb Osszesen Allam- Egyéb . dlal
haztartas | eurodvezet- haztartas | eurodvezet- kibocsatott
beli beli részvények /
rezidensek rezidensek B egyéb
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2005 17 870,7 91333 847,5 82857 21485 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,5 9991,1 830,2 9161,0 21123 1464,0 648,3 829,9 4681,5 187,3 1941,4
2007. L n.év 20 649,7 10262,7 821,1 9441,6 21756 14877 687,9 857,6 50442 209,9 20995
1L n.év 21414,0 10 529,2 816,0 97132 22583 14949 763,4 880,3 5243,0 217,1 2286,1
2007. jul. 214629 10 627,9 8174 9810,4 22537 1474,6 779,2 865,9 52855 2138 2216,1
aug. 214534 10 660,4 810,9 9849,5 22285 1446,0 782,5 8542 52782 214,0 22182
szept. 21705,0 10 757,1 811,0 9946,1 2240,1 14338 806,2 856,7 52484 218,6 2384,1
okt.” 222115 11 007,1 961,4 10 045,7 22998 14347 865,1 8942 5363,0 232,1 24154
Tranzakciok
2005 1608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,0 1,4 240,4
2006 19979 8773 -14,4 891,6 10,6 -96,8 107,4 98,5 801,7 6,4 203,5
2007. I n.év 884,6 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 442 20,8 3944 0,5 151,8
11. n.év 788,0 282,0 -5.4 2874 84,4 11,0 73,4 16,7 2223 32 179,4
2007. jul. 77,8 101,7 1.4 100,3 -4,0 -20,6 16,6 -10,6 64,2 -33 -70,2
aug. -12,5 32,9 -6,6 39,5 =259 -29,7 3,8 -10,5 -11,0 0,1 1,9
szept. 326,6 108,9 0,3 108,6 13,6 -11,3 24,8 1,9 32,4 4,6 165,2
okt.”) 327,1 78,2 3,7 81,9 53,3 5.2 48,1 26,6 1482 47 16,2
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kozi
1év6 készpénz| kormanyzat allam- alap | hitelviszonyt toke és tartozasok forrasok kotelezett-
betét- haztartasi részvényei/| megtestesito, tartalékok ségek
allomanya |betétek / egyéb befektetési | értékpapirok® tobblete
eurodvezetbeli jegyei?
rezidensek
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zar6allomanyok
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,5 592,2 157,9 7906,5 614,1 25879 1276,5 4026,5 2566,1 15,7
2007. L n.év 20 649,7 588,4 183,8 8078,4 666,3 2701,6 13418 42953 27754 18,7
1. n.év 21414,0 6049 221,0 8301,6 699,1 2773,1 1346,8 4502,8 2968.8 -4,1
2007. jul. 21462,9 612,9 180,1 8346,2 712,6 2774,1 1366,2 45424 2920,8 7,7
aug. 214534 610,5 173,6 8336,9 706,1 2807,0 13683 4586,1 28842 -19,3
szept. 21705,0 610,4 196,0 84229 681,0 2807,6 1389,5 45742 3047,5 -24,0
okt.”) 222115 613,5 184,2 8648,2 683,9 28724 1435,0 4669,5 31213 -16,6
Tranzakcidk
2005 1 608,0 64,4 10,9 495,7 -3,0 2135 95,5 448,0 333,9 -50,8
2006 1997,9 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 572 601,6 2532 45,4
2007. L n.év 884,6 -42 24,8 157,1 54,5 117,5 38,9 292,5 196,8 6,9
11. n.év 788,0 16,5 37,2 225,1 30,5 70,8 2,4 230,5 183,4 -8,4
2007. jul. 77,8 8,0 -41,5 47,1 14,4 47 19,7 58,4 -48,8 15,8
aug. -12,5 -2,3 -6,5 -10,3 -6,9 31,8 3.8 40,4 -34.8 -27,7
szept. 326,6 -0,1 22,4 98,6 -25,9 18,6 16,2 53,8 137,6 5.4
okt.® 327,1 3,1 -16,5 75,6 13,2 20,3 9,9 125,5 78,4 17,6
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Euroovezeti rezidensek altal tartott dsszegek.
3) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott 6sszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.
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2.3 Monetaris statiszti

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

1. Monetaris aggregatumok? és ellenparok

M3 M3 MPI-k| Azallam-| Egyéb eurodvezetbeli Netto
haromhavi hosszabb | haztartas-| rezidensekkel szembeni kiilfoldi
mozgobatlag lejarata nak kovetelések kovetelések®
(kozépre forrasai nyujtott -
M2 M3-M2 igazitott) hitel Hitelek
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2005 34194 26532 6072,6 999,4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4258
2006 3676,6 2953,1 6629,7 1102,1 77318 - 5428,7 23212 10 658,5 91674 636,8
2007. L n.év 3746,8 3064,9 6811,8 1190,3 8002,0 - 5604,1 2301,4 10978,1 94447 7559
IL n.év 3785,1 3170,7 6955,8 12284 8184,2 - 5728,1 22979 113249 9 684,5 728,3
2007. jul. 38054 32283 7033,8 12355 82693 - 5765,6 22864 11 436,7 9782,9 728,5
aug. 38252 32737 7098,9 1243,1 8342,0 - 57954 2265,6 11 553,0 9888,8 696,1
szept. 38173 3316,3 7133,6 1259,9 8393,5 - 5790,6 22534 11 642,8 9955,0 669,3
okt.”) 38383 3420,7 7259,1 12714 8530,4 - 5 896,0 2 400,8 11 838,2 10 063,2 677,6
Tranzakciok
2005 337,0 138,9 4759 8,5 4844 - 400,8 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1105,0 896,5 200,2
2007. I. n.év 63,6 105,4 169,0 91,1 260,1 - 150,0 -23,7 298,7 258,8 127,0
IL n.év 37,7 108,0 145,7 32,1 177,8 - 123,8 -0,1 354,8 2555 -27,0
2007. jul. 21,0 58,8 79,8 78 87,6 - 423 -11,8 119,5 101,4 3,1
aug. 19,4 45,1 64,5 10,4 74,9 - 26,8 -21,9 118,3 106,4 -32,7
szept. -5,1 47,0 41,9 19,8 61,7 - 9,9 -11,2 102,3 78,2 -30,4
okt.® 22,4 73,5 95,9 20,4 116,3 - 22,7 2.8 155,9 90,4 11,8
Novekedési titemek
2005. dec. 11,3 5.4 8,5 0,9 73 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006. dec. 7,5 11,7 9,3 13,2 9,9 9.8 8,5 -4, 11,6 10,8 200,2
2007. marc. 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 9,2 -4.9 10,9 10,6 339,6
jon. 6,1 13,9 9,5 19,9 11,0 11,1 9,3 -3,7 11,6 10,8 270,0
2007. jul. 6,8 15,0 10,4 19,4 11,7 11,4 9,2 =37 11,6 11,0 270,8
aug. 6,7 15,3 10,5 17,9 11,6 11,5 9,2 4,1 11,8 11,2 242,6
szept. 6,0 15,4 10,2 17,9 11,3 11,7 8,9 -43 11,6 11,0 204,4
okt.” 6,5 17,0 11,2 18,9 12,3 . 8.4 -4,1 12,2 11,2 200,3

I. abra: Monetaris aggregatumok" 2. abra: Ellenparok”

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

= hosszabb lejarath forrasok

x; = =« « az allamhaztartassal szembeni kovetelés
= = az eurodvezet egyéb rezidenseinek nydjtott hitelek
16 16 15 15
14l 14
\A 10 [S oy VAN I
12 [y 12 MRS RS

\ P M T R =*
10 M ArdAS Ao At WA st

-5 . aen -5

2 A" 2 ‘n..

— : 1o i) N =
1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 | 2004 | 2005 2006 = 2007 1999 ' 2000 ' 2001 ' ‘ ‘ ‘ ‘

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) Az MPI-k és a kozponti kormanyzat (posta, allamkincstar) nem MPI-szektorbeli eurodvezeti rezidensekkel — kivéve a kozponti kormanyzatot — szembeni monetaris
kotelezettségei (M1, M2, M3: lasd a Fogalomtarban).

3) A ,novekedési mértékek” részben szerepld értékek a jelzett idészakkal végz6dé 12 honapban lebonyolitott tranzakciok 6sszegeit jelentik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztikak"

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; iddszak végi allomanyok és novekedési titemek; id6szak alatti tranzakciok)

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok dsszetevoi

Forgalom-| Latraszolé| Legfeljebb| Legfeljebb Repék| Pénzpiaci| Legfeljebb Két éven Hirom Két éven Sajat
ban 1évo betétek kétéves | haromhavi alapok kétéves tili |honapon tuli | tali lejarata téke és
készpénz lejarata felmond- befektetési lejarati, lejaratu, |felmondhato betétek | tartalékok
betétek haté jegyei | hitelviszonyt | hitelviszonyt betétek

betétek megtestesit6 | meg ité

érték- érték-

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

Zaréallomanyok
2005 521,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3097,6 1401,7 1551,4 272,0 631,4 198,7 2396,2 102,4 1 654,6 1275,6
2007. L n.év 592,1 31547 15282 1536,8 280,3 670,0 2399 24614 107,8 1696,4 13385
1. n.év 599,2 3186,0 16452 15255 285,1 700,5 2428 25223 109,4 1748,6 13477
2007. jul. 604,7 3200,8 1709,4 1518,9 290,6 704,8 240,1 25278 110,7 1764,6 13624
aug. 608,2 3217,0 17629 15108 2872 6954 260,5 2549,7 11,1 17678 1366,8
szept. 610,6 3206,7 1807,8 1508,5 298,0 679,9 282,0 2525,6 113,0 1769,8 13822
okt.® 6178 3220,5 18834 15373 288,7 684,5 298,2 2564,5 120,6 1780,4 1430,5
Tranzakciok
2005 63,2 2738 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -43 11,2 95,5
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,4
2007. L n.év 12,6 51,0 120,9 -154 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 40,4 36,6
1. n.év 7,0 30,6 118,5 -10,5 34 28,3 0,4 62,7 1,7 52,9 6,5
2007. jul. 5,5 15,5 65,4 -6,6 5,6 5.2 -2,9 9,5 1,2 16,5 15,1
aug. 3,6 15,9 53,2 -8,2 -3,5 -9.8 23,7 17,4 0,5 2,9 6,1
szept. 2,4 -7,5 49,1 2,1 14,2 -16,3 21,9 -6,5 1,9 4,0 10,5
okt.” 72 15,2 84,0 -10,5 -9,3 14,9 14,8 -4,0 0,8 13,2 12,8
Novekedési itemek

2005. dec. 13,8 10,9 6,5 44 2.4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006. dec. 11,0 6,8 27,2 0,6 13,0 4,7 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007. marc. 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 9,0 53
jon. 9,2 5,5 35,1 -2,5 14,6 14,4 49,2 11,0 17,6 9,6 5,4
2007. jul. 9,2 6,4 37,5 22,9 14,3 14,4 46,9 10,6 17,0 9,9 52
aug. 8,7 6,3 38,6 3,5 11,2 12,8 44,9 10,7 15,4 9,5 59
szept. 82 5,6 38,2 -3,6 11,7 9,5 55,5 9,9 15,1 9,0 6,4
okt.® 8,1 6,2 41,8 -42 12,8 11,4 50,6 8,8 13,8 8,9 6,8

3. abra: A monetaris aggregatumok 6sszetevoi”

(szezondlisan igazitott éves novekedési titemek)

= forgalomban 1év készpénz

latra sz616 betétek

legfeljebb haromhavi elzetes értesitéssel felmondhaté betétek

= két éven tali lejaratq, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok

két éven tuli lejaratu betétek
toke és tartalékok

osszetevoi" (szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

4. abra: Hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek
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1) Az adatok az eurodvezet valtozd osszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
EKB

Havi jelentés
2007. december



2.4 MPI-hitelek bontasa"?

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

1. Pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek®

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok? Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb | Hosszu, legfeljebb 5 éven tuli
Legfeljebb Legfeljebb 1 éves lejarata 5 éves lejarati lejarata
1 éves lejaratu 1 éves lejaratu
1 2 3 4 5 6 7 8
Zardallomanyok
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3 409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3 844,5 11379 707,1 1999,5
2007. 1. n.év 98,5 71,7 774,5 488,6 39574 1172,1 738,8 2 046,5
1L n.év 110,5 83,5 802,2 502,3 4107,9 12233 777,1 2107,5
2007. jul. 111,5 84,7 813,2 506,0 41689 1241,1 791,7 2136,2
aug. 110,6 85.4 821.0 506.8 4186.8 12304 803.0 21533
szept. 111,9 87,9 851,1 532,7 4230,8 1252,7 811,1 2167,0
okt.® 115,5 90,4 8845 5273 42735 1250,6 829,2 2193,6
Tranzakciok
2005 15,0 98 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 181 13,9 81,9 57,7 4462 100,5 123,1 2226
2007. I. n.év 15,8 16,6 71,1 67,9 105,6 31,2 29,5 44,9
IL n.év 12,0 1.8 29,0 13.9 161,0 57.8 40,0 633
2007. jul. 1,1 1,2 12,3 5,1 61,8 17,7 14,7 29,4
aug. -0,9 0,8 8,7 1.4 17,2 -11,4 11,4 17,2
szept. 1,4 2,5 33,9 28,3 49,5 24,0 9,5 15,9
okt.® 36 25 15.5 43 41,0 13 177 24.6
Novekedési iitemek
2005. dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5.8 9,9 9.3
2006. dec. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007. marc. 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
jin. 30,7 40,6 17,9 20,4 133 111 20,1 1222
2007. jul. 24,0 31,9 20,6 244 13,6 11,5 19,4 12,8
aug. 279 39,9 19,7 22,3 14,2 12,9 20,4 12,8
szept. 25,5 40,2 20,2 22,7 13,9 13,0 19,9 12,4
okt.® 30,1 46,6 22,8 22,3 13,9 11,8 20,7 12,7

5. abra: Pénzigyi kozvetitok és nem pénzigyi vallalatok részére nyujtott hitelek?

(éves novekedési titem)

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bdvebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) 2003 januarja eldtt az adatokat minden év marciusaban, juniusaban, szeptemberében és decemberében gyiijtotték. A 2003. januar eldtti havi adatok negyedéves adatokbol

szarmaznak.
4) Ez akategoéria tartalmazza a befektetési alapokat is.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPI-hitelek bontasa" 2

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; id6szak végi zaroallomanyok és novekedési titemek; idoszak alatti tranzakcidk)

2. Haztartasok részére nyujtott kolesonok®

Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen | Legfeljebb Hosszii, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszti, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hossz, 5 éven
1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves tali
lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata|  lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 1473 99,9 474.4
2006 4537,0 586,6 1353 202,7 248,5 3212,0 15,6 72,1 31244 738,4 146,2 101,5 490,7
2007. L n.év 4610,6 590,2 132,0 202,4 2558 3272,0 16,1 71,9 3184,0 748,4 147,5 102,4 498.4
11 n.év 4692,0 602,3 134,9 204,6 262,8 3336,7 16,4 72,6 32477 753,0 150,3 103,8 498,9
2007. jal. 4716,2 606,4 136,0 205,0 265,5 33587 15,8 73,1 32699 751,0 146,5 104,3 500,2
aug. 4730,5 606,0 1349 204,4 266,7 3374,1 15,8 73,1 32852 750,4 1442 104,4 501,8
szept. 4751,6 606,9 1344 2043 268,1 33923 16,3 73,5 3302,6 7524 146,9 104,3 501,2
okt.® 4771,7 612,6 136,3 205,1 271,2 3406,9 16,2 73,8 33169 752,2 146,0 104,3 501,9
Tranzakciok
2005 3575 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4.8 295,0 16,2 3.8 1,3 11,1
2006 3454 42,7 82 438 29,6 2818 1,5 4,6 2757 20,9 1,4 3,8 15,7
2007. I n.év 69,8 2,1 32 -0,6 5,9 58,9 0,6 0,2 58,1 8.8 0,7 0,7 7.4
1L n.év 85,3 13,4 3,1 2,5 7.9 66,0 0,3 0,8 64,9 5.8 2,9 1,9 1,1
2007. jal. 25,1 42 1,2 0,4 2,6 22,5 -0,2 0.4 22,3 -1,5 -3.8 0,6 1,7
aug. 14,5 -0,4 -1,0 -0,6 1,2 15,3 0,1 0,1 15,2 -0,5 223 0,2 1,7
szept. 23,8 0,6 -0,4 0,1 1,0 19,5 0,5 0,4 18,7 3,7 3,0 0,3 0,5
okt.® 21,8 5,5 2,0 0,9 2,7 15,6 -0,1 0,3 15,3 0,7 -0,7 0,3 1,2
Novekedési itemek
2005. dec. 9.4 7,9 7,5 6,1 9.8 11,5 5,1 7.5 11,7 23 2,6 1,3 2.4
2006. dec. 8,2 7,7 6,5 2.4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 33
2007. marc. 7.9 7.1 5,8 1,5 12,8 9,0 13,6 6,4 9,0 4,0 1,7 4,1 4,6
jon. 7,2 5,9 44 0,6 11,2 8.4 11,0 4.6 8,5 33 0,6 53 3,7
2007. jal. 7,0 5,9 438 0,5 11,1 8,1 9,6 4,6 82 33 0,6 5,7 3,6
aug. 7,0 5,8 47 0,5 10,8 8,1 9,9 4.6 82 33 -0,1 5,7 3,8
szept. 6,8 5,1 4,1 0,1 9,7 7,9 8,7 45 8,0 34 1,2 5.4 3,6
okt.® 6,8 5,5 45 0,5 10,1 7,9 10,6 4,5 7,9 33 1,2 5.2 3,6

6. abra: Haztartasok részére nyijtott kolcsonok?

(éves ndvekedési tlitem)

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

2) Az adatok az curodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) Ide tartoznak a haztartasokat segit6 nonprofit intézmények. 2003 januérja el6tt az adatokat minden év marciuséban, juniusaban, szeptemberében és decemberében gyijtotték.
A 2003. januar eldtti havi adatok negyedéves adatokbol szarmaznak.
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2.4 MPI-hitelek bontasa"?

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; iddszak végi allomanyok és novekedési titemek; idoszak alatti transzakciok)

3. Az allamhaztartasnak és az eurodvezeten kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

Allamhaztartas Az eurodvezeten kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartas Osszesen Bankok? Nem bankok
kormdnyzat [ Tartomanyi/ Helyi| Térsadalom- Osszesen Allam- Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi haztartas
korményzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2005 826,9 125,1 246,8 4258 292 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007. I. n.év 801,4 97,2 2252 447,8 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844,6
IL n.év 798.2 957 218.8 446,1 37.6 3286.4 23343 952.0 61.4 890,6
IIL n.év® 7932 924 213.9 4478 39,1 33014 2354.1 9473 59.9 887.5
Tranzakciok
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 2079 89,0 4,7 84,3
2006 -13,4 -17,6 -14,3 21,9 =34 532,5 402,9 129,6 -2,8 132,3
2007. I. n.év -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,7 222,0 50,8 3,1 53,8
1L n.év -3.4 -1,8 -5,5 -2,5 6,4 1353 79,6 55,7 1,5 54,2
111 n.év® -5.0 -32 -5.0 1.7 1.5 76.0 57.5 18.5 -1.6 20,0
Novekedési iitemek
2005. dec. 1,7 -43 -32 54 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006. dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -42 19,5
2007. marc. 13 152 6,1 46 6,8 26,4 28,7 212 44 23,5
jun. -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 -74 29,7
szept.?) -1,1 -8,2 -6,3 2,3 9,7 26,2 28,1 21,9 -8,8 24,6

rezidensek részére nyijtott hitelek?

= allamhaztartas
===+ qnem rezidens bankok
= = nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozd 9sszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonlo tipusu intézmények jeldlésére hasznaljuk.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; iddszak végi allomanyok és novekedési titemek; id6szak alatti tranzakciok)

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok?
Osszesen Latra Lejarat Felmondhat6 Repok | Osszesen Latra Lejarat Lejarat Repdk
52616 52616

Legfeljebb | Két éven [Legfeljebb Héarom Legfeljebb | Két éven [Legfeljebb Héarom

két év tali harom | hénapon két év tali harom | hénapon

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zar6allomanyok
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 880,4 233,9 185,0 3298 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 , 249 11403 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007. L n.év 658,8 72,3 584 503,0 1,1 1,2 229 12647 318,6 267,7 515,7 11,4 0,3 151,0
11 n.év 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 1,2 192 13473 321,0 288,2 571,7 11,5 0,2 154,6
2007. jal. 670,8 72,7 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 1369,0 3219 290,7 589,2 13,4 0,3 153,6
aug. 665,7 61,4 68,0 513,6 0,8 1,1 20,8 1364,2 302,0 303,0 588,6 11,8 0,2 158,6
szept. 676,6 67,8 62,9 522,9 0,8 1,1 21,0 13865 326,2 305,9 581,0 13,0 0,8 159,5
okt.® 695,3 73,7 73,5 524,5 0,8 1,1 21,8 14253 317.8 340,2 599,3 12,4 0,8 154,6
Tranzakciok
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007. I n.év 8,6 2,1 1,0 7.6 0,1 -0,2 22,0 124,8 358 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
1L n.év 2,8 7,7 -0,3 9,2 -0,2 0,0 3,7 82,8 3,0 21,0 56,5 0,1 0,0 2,2
2007. jal. 14,5 7,7 33 1.8 0,1 0,0 1,6 23,0 1,1 2,9 18,0 1,9 0,0 -1,0
aug. -5,2 113 6,8 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 -5,1 -20,0 12,3 -0,7 -1,6 -0,1 49
szept. 13,6 6,5 -4,9 11,7 0,0 0,0 0,3 26,8 254 4.6 -9.4 1,2 0,6 43
okt.® 18,9 6,0 10,7 1,5 0,0 0,0 0,8 41,2 -7,8 35,0 19,3 -0,5 0,0 -4.8
Novekedési itemek

2005. dec. 45 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 222 25,0 473 14,3 - 0,4
2006. dec. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007. marc. 7.5 10,4 15,9 5,9 -2,9 - 16,0 27,9 15,6 37,6 38,1 4,1 - 12,4
jon. 48 -5,6 21,1 5,7 -20,8 - -133 28,3 13,5 35,6 41,4 8 9 - 10,5
2007. jal. 5,9 10,8 18,0 5.2 -11,7 - -16,6 31,8 20,2 37,6 42,6 36,0 - 12,5
aug. 4,7 -0,8 30,8 44 2213 - 27,7 31,3 15,6 41,6 424 253 - 12,8
szept. 6,5 14 23,4 6,6 -18,2 - -13,7 28,2 18,7 31,1 38,5 29,0 - 11,0
okt.® 9,5 11,6 52,6 6.9 -19,9 - 22,1 31,8 21,1 44,0 36,9 22,9 - 15,1

9. abra: Betétek 6sszesen és M3-ban szereplo betétek
agazatok szermtz) (éves novekedési iitemek)

8. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint?

(éves novekedési iitemek)

= Diztositok és nyugdijpénztarak (9sszesen) = biztositok ¢és nyugdijpénztarak (§sszesen)

egyéb pénziigyi kozvetitdk (§sszesen) ==« egyéb pénziigyi kozvetitok (sszesen)
= = (az M3-ban foglalt) biztositotarsasagok és nyugdijalapok 4
—— (az M3-ban foglalt) egyéb pénziigyi kozvetitdk 5
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozd osszetételére utalnak. Bdvebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.
4) A2,3.,5.¢s7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
5) A9, 10, 12. és 14. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa": 2

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok®
Osszesen Latra Lejarat Felmondhaté Repék | Osszesen Latra Lejarat Felmondhaté Repok
sz616 sz616

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

két év tali harom | hénapon két év tali harom | hénapon

honapon tul honapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 1355,7 99,8 70,0
2007. L n.év 1349,0 833,0 379.3 68,9 39,4 1,3 27,0 45895 17275 745,0 593,1 1342,2 1054 76,4
1L n.év 1386,0 861,6 392,5 68,2 36,1 1,3 264 46781 1785,8 802,3 577,1 1329,0 106,2 71,7
2007. jul. 1385,6 840.5 4155 67,8 34,7 1,5 256 46799 1766,6 832,9 572,2 13188 106,8 82,6
aug. 1388,7 825,8 435,1 68,0 31,9 1,5 26,6 46782 17394 860,4 569,0 13152 107,2 87,0
szept. 1405,3 845,1 4385 64,3 31,6 1.4 244 47062 17543 886,4 565,7 1308,0 107,9 84,0
okt.® 14154 836,9 459,6 64,2 29,0 1.4 243 48549 1730,5 9274 559,6 14422 109,0 86,3
Tranzakciok
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 22,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 23,1 2,5 15,4 17,2
2007. I n.év 33 -19.8 23,5 -0,6 -1.4 -0,7 2,2 25,1 29,1 70,9 14,8 -13,9 5,5 6,4
1L n.év 38,1 29,2 13,6 -0,6 3.4 0,0 -0,6 89,5 58,5 58,0 -15,9 -13,1 0,8 14
2007. jul. 0,2 -20,8 234 -0,3 .13 0,1 -0,8 2,2 -19,1 30,9 -4.8 -10,2 0,7 48
aug. 3,0 -14.8 19,5 0,2 2,9 0,0 1,0 223 273 274 3,5 -3,6 0.4 44
szept. 20,5 20,5 438 2.4 -0,2 0,0 2,2 29,5 153 27,0 32 -72 0,7 3,0
okt.® 10,7 -7,6 20,5 -0,1 22,0 -0,1 -0,1 2,5 2238 40,3 4.4 -13,0 1,1 2,3
Novekedési iitem

2005. dec. 8,6 13,1 3.8 22,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006. dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 3,7 0,2 18,2 32,6
2007. marc. 13,0 12,0 22,6 22,2 -16,1 -29,8 254 5.2 2,9 35,0 -4.8 -1,9 22,1 38,7
jun. 12,4 10,1 26,2 -4.8 -18,0 29,5 20,0 5,6 32 40,2 -6,3 -2,5 19,2 32,9
2007. jul. 12,9 8,6 32,5 -4.2 -19,6 -26,2 9,0 5.4 2,5 41,1 -6,6 =32 18,4 31,1
aug. 12,0 74 32,6 -4,1 26,7 -59,9 3,6 5,6 2,8 41,9 -7,0 -33 16,9 30,1
szept. 11,4 7,2 32,4 -8,6 =284 -26,9 22,9 5.8 2,7 43,9 -7.2 -3,5 16,0 29,6
okt.® 11,5 7.4 31,1 -8,7 -30,8 -32,0 22,6 5.8 1,8 46,5 -4 -4,1 14,6 29,0

Il. abra: Betétek osszesen és M3-ban szereplo betétek

10. abra: Betétek osszesen agazatok szerint?

agazatok szerint? (éves novekedési iitemek)

(éves novekedési iitemek)

== nem pénziigyi vallalatok (§sszesen) = nem pénziigyi véllalatok (6sszesen)
= === haztartasok (9sszesen) = = = haztartasok (0sszesen)
= = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kdzvetitdk 4
—— (az M3-ban foglalt) haztartasok )
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé sszetételére utalnak. Bévebb informéciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.

4) A2.,3.5.¢és7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.

5) A9, 10, 12. és 14. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

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

3. Az allamhaztartas és az eurodvezeten Kkiviili rezidensek betétei

Allamhaztartas Eurodv kiviili rezid 1
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartasi teriiletek Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat ™ Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalom- Osszesen | Allamhaztartas Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi
kormaényzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaroallomanyok
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 1258 674,2
2006 329,0 124,2 454 91,8 67,6 3429,0 2 557,1 871,9 128,6 7433
2007. L n.év 3378 139,0 42,1 88,8 67,9 3663,9 27783 885,6 132,4 753,2
1L n.év 380,2 169,8 438 95,2 71,4 38215 2898,7 922,8 137,5 785,3
IIL n.év® 3734 144,2 60,0 97,5 71,7 38739 2946,7 927,2 145,5 781,7
Tranzakciok
2005 30,8 11,2 78 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 14,2 -24,5 7,0 8,7 22,9 476,6 385,8 90,8 2,8 88,0
2007. I. n.év 7.8 14,1 -33 =33 0,2 256,6 237,2 19,4 3,6 15,8
IL n.év 424 30,8 17 6.4 35 1777 136,1 416 52 364
11 n.év® -1,4 -26,2 16,1 2,3 0,4 127,0 103,9 23,1 8,0 15,1
Novekedési titem
2005. dec. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006. dec. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,3 11,5 2,2 13,2
2007. marc. 73 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,2 8,6 3,1 9,6
jon. 18,5 21,9 10,5 12,2 25,3 21,8 254 11,5 7,1 12,3
szept.® 10,7 -3,6 44,0 13,6 19,0 19,9 238 9,1 9,0 9,1

(éves novekedési iitem)

= allamhaztartas

nem rezidens bankok

nem rezidens nem bankok
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontds az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozo Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonlé tipust intézmények jeldlésére hasznaljuk.
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2.6 MPI

értékpapir-allomany bontasa"?
d euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok;

zak végi allomanyok és novekedési litemek; idoszak alatti tranzakciok)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések

Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egy¢éb eurodvezetbeli Euro-| Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek ovezeten Gvezeten
kiviili kiviili
 Euro-] Buro-|  Euro-)  Euro-|  Buro-|  Euro-| ;o igengek rezidensek
dvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2005 44189 14504 67,3 1412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 46638 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295,8
2007. L n.év 4.842,7 1616,6 76,5 1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 844.8 332,0
1L n.év 5010,6 16372 78,9 1266,1 15,6 727,1 34,1 1251,6 16233 406,8 867,1 349,4
2007. jul. 5045,7 1651,0 88,7 12424 154 741,2 35,8 12713 1607,5 407,2 8529 3474
aug. 5002,0 1649,3 83,7 12134 15,2 746,5 33,9 1260,1 1587,6 407,2 841,1 339,2
szept. 4973,6 1646,8 82,1 1199,8 14,7 768,4 35,6 1226,1 1 606,6 412,3 843,6 350,8
okt.” 5066,8 1 649,8 84,6 1199,6 14,7 823,8 39,1 12552 16552 426,8 880,8 347,6
Tranzakciok
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 534 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 1944 58,8 97,0 38,6
2007. L. n.év 190,1 55,6 5,2 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
IL n.év 172,3 26,3 2,4 -0,1 0,3 73,1 0,2 70,2 352 5,5 16,6 13,2
2007. jul. 43,0 12,9 10,1 2233 -0,2 14,6 2,0 26,8 -10,8 1,2 -10,7 -1,3
aug. -43,9 22,1 -52 -29.4 -0,3 5,8 -1,9 -10,8 -17,4 0,1 -10,5 -7,0
szept. -4.6 -3,5 0,8 -13,3 0,0 22,0 2,8 -134 18,5 6,0 1,9 10,5
okt.® 146,2 46,5 33 45 0,2 44,1 39 43,6 52,2 28,0 26,6 24
Novekedési titemek
2005. dec. 9,0 6,3 3,6 42 4.5 16,0 43,8 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006. dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007. marc. 7,8 7,9 18,4 -10,2 33 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
jon. 10,6 8,6 25,9 -8,8 7,1 28,0 434 29,5 14,4 17,8 7,5 31,0
2007. jul. 10,5 8,5 34,4 9,3 -7,8 28,1 47,0 27,7 14,2 19,6 59 324
aug. 9,7 7,7 27,2 -9,7 -10,5 294 35,7 25,8 13,0 18,5 52 29,3
szept. 8,7 6,4 27,2 -9,8 -5,7 31,2 48,8 21,2 11,7 19,2 3,7 254
okt.” 11,0 8,6 31,3 -8,8 3,6 35,8 57,3 23,1 13,1 26,9 49 20,1

I3. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai?

(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

részvények ¢s egyéb részesedések
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozd 9sszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek djraértékelése"?

(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyijtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

Osszesen | Legfeljebb Hosszl, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszl, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5 éven tuli
1 éves | legfeljebb 5 lejarata 1 éves | legfeljebb 5 lejarata 1 éves | legfeljebb 5 lejarata

lejarata éves lejarata éves lejarata éves

lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 2,7 232 -39
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007. L n.év -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
11 n.év -0,8 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1.4 0,0 -0,5 -0,8
2007. jal. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
aug. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
szept. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -0,1 -0,3 -0,3
okt.® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2

2. Nem pénziigyi vallalatoknak és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyijtott hitelek leirdsa

Nem pénziigyi vallalatok Az eurodvezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Legfeljebb 1 éves Egy éven tuli,| 5 éven tali lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves| Egy éven tali lejarata
lejarata legfeljebb lejarata
5 éves lejarati
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19.3 <74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007. I n.év -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
11. n.év -3,0 -0,4 -1,4 -1,2 -1,2 0,0 -1,2
2007. jul. -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
aug. -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
szept. -0,8 -0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
okt.?) -0,8 0,0 -0,5 -0,2 -0,9 -0,9 0,0

3. Az MPI-k tulajdondban 1évé értékpapirok atértékelédése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhéztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro-| Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek Gvezeten Gvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-  Kvli  kivili
ovezetbeli| Gvezeten| ovezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| —ovezeten| rezidensek rezidensek

kiviili kiviili kiviili

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7.9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007. L n.év -42 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 22,1 74 0,7 6,7 0,0
1. n.év -4,0 -0,7 0,0 3,8 -0,1 0,0 -0,1 0,6 12,7 1,7 6,8 42
2007. jal. -1,2 0,4 0,1 0,4 0,0 -0,3 -0,1 -1,7 233 -0,6 2,0 -0,6
aug. -0,4 0,0 0,1 0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,4 22,9 -0,1 -1,6 -1,2
szept. -0,9 0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6 0,6 -1,0 0,5 1,1
okt.”) -8,0 -1,8 0,0 22,0 0,0 -34 -0,1 -0,8 -5,0 7,8 0,5 2,3

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az curodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ideértve a haztartasokat segit§ nonprofit intézményeiket is.
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2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa"?

(az osszes szazalékaban; a zaréallomanyok milliard eurdban; idészak végi adatok)

1. Betétek

MPI-KY Nem MPI-k
Az Ssszes Euro? Eurén kiviili devizak Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Zar6-
Al UsD PY CHF GBP| sllomany USsD PY CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek betétei
2005 48512 90,9 9,1 5,6 04 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9.3 5,6 0,4 1,5 1,2 80148 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007. I n.év 53959 90,5 9,5 56 0,5 14 12 81999 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
IL n.év 55729 90,5 9,5 5,8 04 1,3 1,1 8448,1 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
IIL név?| 56934 91,2 8,8 5.4 0,4 1,3 0,9 8548,0 96,1 3,9 24 0,3 0,1 0,6
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2005 2250,5 46,2 53,8 354 27 28 10,0 800,0 51,8 482 32,1 1,7 22 9,2
2006 2557.1 453 54.7 351 23 2.7 11,5 871.9 50,7 493 32,0 13 2,0 10,4
2007. I. n.év 27783 46,4 53,6 343 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
1L név 2 898,7 45,0 55,0 34,8 2,6 2.4 11,8 922.8 51,2 48,8 323 1,3 1,8 9,7
L név®|  2946,7 46,0 54.0 34.1 27 24 11,5 9272 498 50,2 334 11 1.9 9.7

2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjai

Az bsszes deviza Euro? Eurén kiviili devizak
(zaroallomany) =
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 4485.5 80,5 19,5 10,0 16 1.9 3.5
2007. I. n.év 4673,7 80,7 19,3 9,8 1,7 1,9 35
1L név 4797,0 80,2 19,8 10,1 1,6 1,8 3,7
1L n.év® 4859.7 80.8 19.2 9.7 1.6 1.8 36
Forras: EKB.

1) Az MPI-4gazat az eurorendszer nélkiil; dgazati bontds az ESA 95 szerint.

2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Tovabbi informacié az Altalanos megjegyzésekben talalhato.

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonl¢ intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa" 2

(az osszes szazalékaban; a zaréallomanyok milliard eurdban; idoszak végi adatok)

3. Hitelek

MPI-k» Nem MPI-k
Az bsszes Euro® Euron kiviili deviza Az Gsszes Euro? Euron kiviili deviza
deviza Osszesen deviza Osszesen
74r6- Zar6-
Aty USsD PY CHF GBP| 4llomény USD JPY[  CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 37 1,6 0,2 13 0,5
2006 49334 - - - - - - 9970,8 96,4 36 1.6 0,2 11 0,5
2007. I. n.év 5097,6 - - - - - - 10 242,4 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
IL n.év 5264.6 - - . . B - 105108 96,2 38 1.8 0.2 1,0 0,6
ILnévo| 54221 - - - - - - 107387 96,1 39 1.9 0.2 1.0 0,5
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007. L n.év 2265,1 51,7 48,3 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 413 58,7 41,8 1,0 41 8,1
11 n.év 23343 50,3 49,7 28,7 1,9 2,4 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 38 8,4
IIL n.év®, 2354,1 48,9 511 28,6 2,0 2,5 12,6 9473 38,8 61,2 43,6 1,1 38 83
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatasaban
Az bsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az Gsszes Euro? Eurdn kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
zaro- zaro-
Al USD PY CHF GBP| gliomény USD Y CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurovvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2005 1517,7 95,6 44 2,0 0,3 04 14 1980,9 97,8 22 11 0,3 0,1 0,5
2006 1632.8 95.6 44 23 0.2 0,3 13 19223 97.6 24 13 0,3 0,1 0,7
2007. I. n.év 1693,0 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1.4 1 968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
1L n.év 1716,1 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,6 20429 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
L név®| 17289 953 47 23 0,3 0.2 15 2018.6 97.5 2,5 14 03 0.1 0,7
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 383 61,7 35,0 7,8 0,8 12,6
2006 514,4 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 5942 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007. L n.év 5453 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 44 0,6 14,8
1L n.év 584,1 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 667,6 374 62,6 36,9 43 0,7 15,7
IIL n.év®)| 576,2 53,8 46,2 26,8 0,7 0,4 15,0 650,0 354 64,6 38,8 43 0,7 15,0

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az curodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Tovabbi informacié az Altalanos megjegyzésekben talalhato.

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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2.9 Az euroovezet befektetési alapjainak 6sszevont mérlege"

(milliard euro, idészak végi allomanyok)

1. Eszkozok
Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
= = = = és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb | Egy éven tili részesedések befektetési
1 éves lejaratu lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. L. n.év 5199,6 316,0 1905,5 139,9 17656 18982 569,3 1773 3333
1L n.év 51379 316,9 1 908,6 145,2 17633 1777,9 601,0 180,3 353,2
IIL n.év 53590 3175 1985,0 1784 1 806,6 18744 6313 181,5 369,2
IV. n.év 5551,3 320,6 2005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 187,9 3443
2007. I. n.év 57129 3324 20315 181,0 1850,6 2068,7 718,7 188,9 372,7
IL n.év® 6002,9 349,7 20423 192,8 18494 22164 784,5 194,7 4153
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2006. I. n.év 5199,6 73,6 48713 2547
1L név 51379 76,4 4789,5 272,0
IIL. n.év 5359,0 75,9 4999,5 283,7
IV. név 55513 778 5217,0 256.,4
2007. I. n.év 57129 82,2 53494 281,7
1L n.év® 6002,9 90,8 5596,6 315,5
3. Az bsszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti csoportositasban
Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok | Nyilvanos alapok Zartkori alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2006. I. n.év 5199,6 15319 1592,6 12394 214,0 621,5 3999.0 1200,5
1L n.év 51379 14433 15693 12570 2174 650,9 39132 12247
III. n.év 5359,0 15333 15942 1321,5 221,2 688,9 4085,5 12735
IV. n.év 5551,3 1680,5 1657,0 1376,0 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007. L n.év 5712,9 17232 16749 14593 238,4 617,1 43724 1340,6
IL n.év® 6002,9 18229 1693,8 15394 2441 702,9 45913 1411,6

ra: A befektetési alapok 6sszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok
===« kotvényalapok
= = vegyes alapok

— ingatlanalapok
2000 2000
1500 X o8 —o¢ A\/ﬁ 1500
. -

4B000ga0000000000002° o=

o0 . ____........_“;,—/_';\:-,*J_..---...-----.... 1000
- - -

500 500

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forras: EKB.

1) Nem pénzpiaci alap. Tovabbi részleteket lasd az Altaldnos megjegyzésekben.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.10 Az euroovezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektetok szerinti csoportositasban

(milliard euro; idészak végi allomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
_ - . — és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb 1 éven tuli részesedések befektetési
1 éves lejarati lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok
2006. I n.év 15319 55,1 51,5 6,3 45,2 1309,6 71,1 - 44,6
1L n.év 14433 52,3 51,4 6,5 44,9 1221,7 69,3 - 48,6
1. n.év 15333 53,8 76,1 332 42,9 12843 66,8 - 52,3
IV. n.év 1 680,5 56,1 66,0 22,7 43,3 14293 74,3 - 54,8
2007. I n.év 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 1461,2 78,4 - 58,6
1L n.év® 18229 60,9 67,9 27,4 40,5 15454 83,9 - 64,9
Kotvényalapok
2006. L n.év 1592,6 108,9 12854 82,6 12028 41,1 49,3 - 107,9
1L n.év 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 475 - 112,1
11 n.év 15942 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 482 - 110,3
IV. n.év 1657,0 108,3 1343,6 91,1 1252,5 45,4 49,8 - 110,0
2007. L n.év 16749 112,3 1356,5 95,1 12614 44,5 52,5 - 109,0
1L n.év® 1693,8 115,1 1346,9 99,6 12473 62,9 55,7 - 113,2
Vegyes alapok
2006. L n.év 12394 67,9 4654 38,6 426,7 349,6 2385 0,1 117,9
I n.év 1257,0 72,0 484,1 40,3 4438 318,7 253,6 0,2 1285
1. n.év 13215 68,5 510,6 452 465,4 3323 2723 0,3 137,4
IV. n.év 1376,0 71,0 519.4 43,4 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007. L n.év 14593 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 151.,5
1L n.év® 15394 83,6 528,9 50,2 478,8 400,2 346,1 0,9 179,6
Ingatlanalapok
2006. I. n.év 214,0 15,1 6,1 1,7 44 1,8 44 176,5 10,1
1. n.év 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179.4 9,9
1. n.év 221,2 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,2 180,3 10,4
IV. n.év 231,8 17,6 6,1 1,7 44 2,2 7,0 187,0 11,9
2007. L n.év 2384 18,9 6,7 1,9 48 2,3 9,6 188,4 12,6
I n.év® 244,1 18,9 6,6 1,9 4,7 2,1 10,1 193,1 13,2
2. Alapok csoportositasa a befektetok tipusa szerint
Osszesen Betétek Hitelviszonyt Részvények | Befektetési alapok Targyi eszkozok | Egyéb kovetelések
megtestesité és egyéb befektetési jegyei
értékpapirok részesedések
1 2 3 4 5 6 7
Nyilvéanos alapok
2006. L n.év 3999,0 263,4 13344 15513 42175 150,2 2722
1L n.év 39132 257,1 13214 14498 4522 151,2 2815
IIL n.év 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 1512 2973
IV. n.év 4252,1 2654 1402,4 1650,2 4982 155,2 280,6
2007. L n.év 43724 2743 1420,7 16933 529,0 155,6 299.5
1. n.év® 45913 284,5 1430,0 1817,2 576,9 160,1 322,7
Zartkorl alapok
2006. L. n.év 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
1. n.év 12247 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 71,7
1. n.év 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
IV. n.év 1299,2 55,2 603,4 3718 172,4 32,7 63,7
2007. L n.év 1340,6 58,0 610,8 3754 189,7 333 732
11 n.év® 14116 65,3 612,3 399,2 207,6 34,7 92,6
Forras: EKB.
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EUROOVEZETI SZAMLAK

szamlak intézményi szektoronként

Felhasznalasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartis Kiilfold
vallalatok vallalatok
2007. IL n.év
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 487,7
Kereskedelmi mérleg” -31,9
Jovedelemteremtési szamla
Brutto hozzaadott érték (bazisarak)
Adok a termékek szubvencioi nélkiil
Bruttd hazai termék (piaci arak)
Munkavallaldi jovedelem 10522 107,5 671,9 52,7 220,1
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 39,6 6,1 26,4 3,8 3,3
Allbeszkoz-felhasznalas 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 561,4 285,8 249,5 26,2 0,0
Elsddleges jovedelem felosztasa 1
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem 41
Munkavéllaldi jovedelem ’
?ﬁ‘:f di;i?:f;ﬂf;bove:::;‘eiﬂ‘m 903,2 46,4 364,2 4232 693 1332
Ki o L 456,0 443 76,0 266,5 69,3 79,6
Egyéb tulajdonbdl szarmazo jovedelem 47,2 2.2 28,2 1368 00 537
e P 1883,6 15808 238 38,1 23438
Netté nemzeti jovedelem”
Jovedel asodlagos elosztisa szamla
Netto nemzeti jovedelem
Foly6 jévedelem-, vagyon- stb. adok 285,7 2104 57,9 17,0 0.4 4.8
Tarsadalombiztositasi jarulékok 3938 3938 0.8
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 393,0 14 17,4 25,7 3484 0,6
Egyéb folyd transzferek 176,9 69,6 234 46,9 37,0 72
Netté nem életbiztositasi dijak 44,7 329 10,3 0,9 0,7 L1
Nem életbiztositasi karigények 44,6 44,6 0,7
Egyéb 87,6 36,8 13,1 1,4 36,3 54
Netté rendelkezésre dllé jovedelem” 1.867,0 13823 -394 34,8 489,2
Jovedelemfelhasznalisi szamla
Netto rendelkezésre allo jovedelem
Végso fogyasztasi kiadas 1 680,1 12385 441,6
Egyéni fogyasztasi kiadas 1507,9 12385 269.,4
Kozosségi fogyasztasi kiadas 172,1 172,1
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
nettd tokéjének valtozasaval 17,9 0,1 3,6 14,2 0,0 0,1
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg” 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0
Tékeszamla
Netto megtakaritas/folyo fizetési mérleg
Brutt6 tokefelhalmozas 495,7 165,1 268.,2 10,3 52,1
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 496,5 165,3 269,1 10,1 52,0
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 0,8 0,2 0,9 0,2 0,1
All6eszkoz-felhasznalas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat 0,5 -0,1 0,7 0,2 03 0,5
Tékeatutaldsok 35,0 8.9 2,1 1.9 22,1 44
Tékeadok 59 5,7 0,2 0,0 0,0
Egyéb tkeatutaldsok 29,1 32 1.8 1.9 22,1 44
Nettd finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)” 9,6 83,0 -120,2 20,1 26,7 9.6
Statisztikai eltérés 0,0 5,0 5,0 0,0 0,0 0,0

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegezé tételek szamitasat lasd a Technikai megjegyzésekben.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

3.1 Integralt gazdasagi és pénziigyi szamlak intézményi szektoronként (folyt.)

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartss Kiilfold

lalatol Malatol
\4 \4

2007. I1. n.év

Kiilfoldi szamlak

Aruk és szolgaltatasok importja 4558
Kereskedelmi mérleg

Jovedelemteremtési szamla

Bruttd hozzaadott érték (bazisarak) 1969,9 485,6 1126,0 93,8 264,5
Adok a termékek szubvencidi nélkiil 237,7

Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 2207,6

Munkavallaloi jovedelem

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alloeszkoz-felhasznalas
Netto miikidési tobblet és vegyes jovedelem

Elsédleges jovedelem feloszt o

Netto mikodési tbblet és vegyes jovedelem 561,4 2858 249,5 26,2 0,0

Munkavallal6i jovedelem 1053,7 1053,7 2,6

Adok a termelés szubvencioi nélkiil 278,5 278,5 -1,2

Tulajdonbodl szarmazo jovedelem 893,2 287,8 144,6 435,1 25,7 1432
Kamat 450,6 69,0 41,2 332,6 7,7 85,0
Egyéb tulajdonbdl szarmazé jovedelem 4427 218,8 103,4 102,5 18,0 58,2

Netto nemzeti jovedelem

Jovedelem masodlagos elosztasa szamla

Netto nemzeti jovedelem 1883,6 1580,8 29,8 38,1 2348

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 289,8 289,8 0,6

Tarsadalombiztositasi jarulékok 393,6 1,1 17,9 40,6 334,0 1,0

Szocidlis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 391,0 391,0 2,5

Egy¢éb folyo transzferek 158,3 84,6 11,7 45,8 16,3 25,9
Netto nem életbiztositasi dijak 44,6 44,6 1,2
Nem életbiztositasi karigények 44,2 34,3 8,8 0,9 0,3 1,1
Egyéb 69,5 50,3 2,9 0,3 16,0 23,6

Netto rendelkezésre allo jovedel

Netto rendelkezésre allo jovedelem 1867,0 13823 -39,4 34,8 489,2

Végso fogyasztasi kiadas

Egyéni fogyasztasi kiadas

Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
nettd tokéjének véltozasaval 18,0 18,0 0,0
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg

Tékeszamla
Nett6 megtakaritas/folyo fizetési mérleg 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0
Brutté tokefelhalmozas

Brutté alloeszkoz-felhalmozas

Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat

Allbeszkoz-felhasznalas 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat
Tokeatutalasok 37,1 9.0 15,5 0,8 11,9 23
Tokeadok 5.9 5,9 0,0
Egyéb tokeatutalasok 31,2 9.0 15,5 0,8 6,0 23
Netto finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény
(-)(t6kemérleghbdl)

Statisztikai eltérés

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
2) Brutté hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett netté adok (tamogatasokkal csokkentett adok).
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3.1 Integralt gazdasagi és pénziigyi szamlak intézményi szektoronként (folyt.)

(milliard euro)

Eszkozok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2007. I1. n.év
Nyitémérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok sszesen 17278,4 13 870,3 20 882,9 9703,0 6071,4 27425 13961,2
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 185,0
Készpénz és betétek 5364,8 1630,7 2404,3 1367,9 751,6 5294 37852
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 45,6 123,4 102,3 2572 227,6 254 774,2
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 14194 158,2 34492 1.882,7 19272 206,3 21532
Hitelek 214 17447 11 370,6 1326,2 350,5 3553 14274
ebbdl hosszii lejdratii 18,0 964,9 85673 999,5 296,8 316,2 .
Részvények és részesedése 51294 75523 17958 45859 2376,5 10839 5100,7
Tozsdei részvények 12525 19153 688,6 23948 852,9 3933 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 22130 52184 831,4 15249 460,8 549,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 1663,9 418,5 275,8 666,3 1062,8 141,0 ;
Biztositastechnikai tartalékok 5003,1 133,2 1,9 0,0 1459 31 192,1
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativik 2948 25278 15738 283,1 292,1 539,1 528,4
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszkozok tranzakcioi 6sszesen 156,8 196,2 7227 294,1 74,4 115,5 471,5
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -0,6 0,6
Készpénz és betétek 103,6 383 90,1 81,6 5,5 91,1 188,3
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -1,5 5,0 10,0 31,8 10,3 7,1 36,5
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -0,9 14,8 1449 33,0 44,7 4,5 109,2
Hitelek 0,5 46,6 338,0 354 4,0 3,1 24,1
ebbdl hosszii lejdratii 0,5 11,3 213,0 343 -1,1 0,0 .
Részvények és részesedések 17,0 84,7 33,0 119,3 8,2 32 108,8
Tdzsdei részvények 24 382 0,0 50,0 -0,7 0,1
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 9,7 572 27,1 23,6 6,5 -0,5
Befektetési alapok befektetési jegyei 49 -10,7 5,9 45,7 2.4 3,5 .
Biztositastechnikai tartalékok 58,0 0,9 0,0 0,0 3,6 0,0 33
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -19,9 5,8 107,2 -6,9 -1,9 6,5 6,9
Netto pénziigyi vagyon tranzakcick miatti valtozdsai
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai sszesen -29.8 199,1 22,8 -0,8 13,4 49,5 107,9
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -7,0
Készpénz és betétek -53 -32 -11,9 2,1 2,9 0,2 -24,1
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -0,6 4,5 1,9 1,7 0,7 0,1 -2,5
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -55,2 -52 -8,8 -54.4 -26,7 =32 -42,7
Hitelek 0,0 6,7 -23,5 -9,7 0,3 -1,3 12,6
ebbdl hosszii lejaratii 0,0 7,8 -10,4 -10,0 0,2 -1,3 .
Részvények és részesedések 35,6 178,3 55,6 85,5 41,9 53,6 153,1
Tézsdei részvények 40,8 36,4 50,6 71,7 5,6 46,6 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -28,0 139,2 2,6 38 10,4 3,8
Befektetési alapok befektetési jegyei 22,8 2,7 24 4,0 25,9 32 .
Biztositastechnikai tartalékok 23 0,0 0,0 0,0 -5,0 0,0 -4,
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -2,0 18,1 16,5 -21,8 -0,7 0,0 16,2
Netté pénziigyi vagyon egyéb vdltozdsai
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok dsszesen 17 405,4 14 265,6 216284 9996,3 61593 2907,5 14 546,0
Monetéris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 177,5
Készpénz és betétek 5463,1 16658 24825 14474 760,0 620,6 39494
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 43,5 133,0 1142 290,7 238,7 32,6 808,1
Hosszi lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1363,2 167.8 35853 1861,3 19452 207,7 2219,7
Hitelek 21,8 1798,0 11 685,1 13519 354,9 357,2 1464,1
ebbdl hosszii lejdratii 18,5 984,0 8770,0 10238 2958 3149
Részvények és részesedések 5182,1 78153 18843 4790,7 2426,5 1140,7 5362,6
Tozsdei részvények 12957 19899 739,2 25225 8579 440,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 21947 54149 861,1 15522 477,6 552,9
Befektetési alapok befektetési jegyei 1691,7 410,5 284.1 716,0 10911 147.8 o
Biztositastechnikai tartalékok 50587 134,0 1.9 0,0 144,5 3,1 190,6
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 273,0 2551,7 16974 254,3 289,5 545,7 551,6

Netto pénziigyi vagyon

Forras: EKB.
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3.1 Integralt gazdasagi és pénziigyi szamlak intézményi szektoronként (folyt.)

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2007. I1. n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok dsszesen 55440 22276,5 212964 9641,0 61922 6760,0 12614,6
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 23,5 12 8832 214,0 3.9 3375 23716
Ravid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 281,0 3574 69,1 0,1 612,5 235,6
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 429,5 2594,0 13759 26,1 4358,6 24121
Hitelek 5096,7 6380,1 1294,5 183,7 1 080,2 2560,8
ebbdl hosszii lejdratii 4771,7 4300,3 601,6 78,7 922,4 .
Részvények és részesedések 12 497,1 3360,5 64704 662,4 4,9 46292
T6zsdei részvények 4664,1 1100,2 342,0 3284 0,0 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések 7833,0 12445 858,8 334,0 4,9
Befektetési alapok befektetési jegyei 1015,9 5269,6 :
Biztositastechnikai tartalékok 32,6 329,8 532 0,6 5 062,6 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 4147 23354 2048,1 2164 253,5 365,8 4053
Netté pénziigyi vagyon” -1161,6 11734,5 -8 406,2 -413.6 62,0 -120,8 -4017,5
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi 6sszesen 78,7 311,5 705,7 281,6 83,8 88,8 487,1
Monetaris arany és kiilénleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 484,1 49 0,0 -12,7 122,3
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 22,8 12,8 -3,1 0,1 434 23,3
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 15,9 83,0 65,9 -0,3 63,5 122,3
Hitelek 97,5 202,9 52,5 16,0 -8,8 91,6
ebbdl hosszii lejaratii 90,7 104,8 20,6 -0,3 -11,1 .
Részvények és részesedések 58,1 46,1 165,9 2,7 0,0 101,3
Tozsdei részvények 34,9 0,5 2,6 0,3 0,0
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 232 2,8 20,5 24 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 42,8 142,8
Biztositastechnikai tartalékok -0,1 2,0 0,4 0,0 63,3 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -18,7 9,7 79,3 -4,5 2,0 3,5 26,3
Nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti vdltozdsai” 9,6 78,0 -115,3 17,0 12,5 9.4 26,7 -9,6
Egyéb viltozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai dsszesen 8,7 389,2 -30,3 70,3 12,3 -98,1 17,0
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 -22,7 1,9 0,0 0,0 -22,7
Rovid lejaratd, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,6 0,9 -0,1 0,0 -0,1 43
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -6,8 -7,6 -21,6 -0,5 -116,1 -43,7
Hitelek 6,3 11,0 -12,1 -6,7 -0,1 -13,2
ebbdl hosszii lejaratii 7.8 21,6 -9,0 -4.9 -0,1 .
Részvények és részesedések 369,7 39 89,1 25,9 0,7 114,4
Tézsdei részvények 361,9 20,4 18,1 9.4 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7.8 21,6 18,1 16,4 0,7
Befektetési alapok befektetési jegyei 5% 52,9
Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 -12,0 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 24 14,7 -4.8 13,1 5,6 17,5 2222
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozasai” -97,9 -38,6 -190,1 53,1 -71,1 1,1 147,6 91,0
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrésok dsszesen 56314 22977,1 219719 9992,9 62883 6750,6 13 118,6
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 23,5 13 3446 220,8 3.8 3248 2471,2
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 3044 371,1 66,0 0,2 655,8 263,3
Hosszu lejératd, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 438,6 2669,4 1420,2 25,3 4306,0 2490,8
Hitelek 5200,4 6594,1 13349 193,1 10713 26392
ebbdl hosszit lejdratii 4870,2 4426,7 6132 73,5 911,3 .
Részvények és részesedések 12925,0 3410,6 67254 690,9 5,6 48449
Tézsdei részvények 5060,9 1121,1 362,7 338,1 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7864,0 12257 8974 352,8 5,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 1063,8 54653 o
Biztositastechnikai tartalékok 32,5 331,8 53,6 0,6 5 113,9 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 398,4 23598 2122,6 2250 261,1 386,7 409,4
Netté pénziigyi vagyon" -1249.9 117739 -8711,6 -343,5 34 -129,0 -3843,2

Forras: EKB.
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3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Forrasok 2005. IIL n.év— | 2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL n.év—|2006. IIL n.év—
2003 2004 2005 | 2006. IL. n.év | 2006. ITL n.év | 2006.IV.n.év | 2007.1L n.év | 2007.IL n.év

Jovedelemteremtési szimla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutté hazai termék (piaci arak)

Munkavallaldi jovedelem 3664,0 37703 38762 39524 3991,6 40273 4069,2 4109,1

Egyéb addk a termelés szubvencioi nélkiil 110,7 123,0 130,8 132,9 133,5 131,1 131,4 132,2

Alldeszkoz-felhasznalas 1074,6 11223 11748 1200,5 12132 12252 12359 1246,3

Netto miikidési tobblet és vegyes jovedelem” 1.890,8 1989,2 2049,6 2093,0 21228 2162,6 2199,2 22358

Elsédleges jovedelem felosztisa sziml

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo6 jévedelem 22813 2332,6 25439 2711,1 28013 29148 3003,7 3100,6
Kamat 1267,0 12412 13250 1438,6 15157 1591,6 1 659,0 1721,1
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 10143 1091,4 1219,0 1272,6 12857 13232 1344,7 1379,5

Netto nemzeti jovedelem” 6407,5 6689,6 6909,3 7069,6 7150,7 72329 73288 7417,7

Jovedel asodlagos el szamla

Nettd nemzeti jévedelem

Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 856,8 882,3 932,0 972,0 990,6 10234 1037,1 1059,9

Tarsadalombiztositasi jarulékok 13883 14272 1468,6 1499.4 1516,1 1530,1 15413 15542

Szocidlis juttatdsok a természetbeni juttatdsokon kiviil 1408,0 14528 1496,8 1520,2 1531,2 15418 15489 15589

Egyéb folyo transzferek 658,3 6832 702,5 700,4 702,9 704,7 708.8 7175
Netto nem életbiztositasi dijak 174,0 1758 1758 1754 175,5 174,8 175,5 176,7
Nem életbiztositasi karigények 174,6 176,3 176,7 1759 175,7 1748 1758 176,9
Egyéb 309,8 3311 350,1 349,1 3518 3552 357,6 3639

Netto rendelkezésre dllo jovedelem” 6337,6 6612,0 68233 6984,9 7 064,2 7143,8 7239,8 73293

Jovedelemfelhasznalasi szimla

Netté rendelkezésre 4116 jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 58543 60759 6307,3 6442,1 6501,2 6562,3 66159 6 664,1
Egyéni fogyasztasi kiadas 52327 5430,7 56452 5770,6 58259 5880,9 5929,0 59742
Kozosségi fogyasztasi kiadas 621,5 645,1 662,1 671,4 6753 681.,4 686,9 690,0

Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban

levo netto tokéjének valtozasaval 54,5 57,5 59,1 60,7 61,3 61,7 61,9 62,4

Netté megtakaritds” 483,5 536,4 516,4 5432 563,3 581,9 6243 665,4

Toékeszamla

Netto megtakaritas

Brutto tokefelhalmozas 1526,8 1 606,5 1693,9 1769,5 18104 18383 18789 19143
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 15258 15974 16823 17454 1773,6 18093 1854.,8 1.889,0
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat 1,1 9,1 11,6 24,1 36,8 29,1 24,0 253

Alleszkoz-felhasznalas

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi

eszkozok eladasat 0,6 -1l -0,1 11 1,3 1,3 1,1 1,1

Tokeatutalasok 182,6 166,9 179,3 162,2 1748 190,5 191,1 191,7
Tokeadok 359 29,8 24,2 23,8 22,5 223 22,9 234
Egyéb tokeatutalasok 146,8 137,1 155,1 138,4 1524 168,2 168,2 168,3

Netté finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény (-)

(t6kemérleghdl)” 42,9 69,9 11,0 -14,4 -22,5 -18,9 -4.4 11,2

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegezd tételek szamitasat lasd a Technikai megjegyzésekben.
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3.2 Az eurodvezet nem pén

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

i szamlai (folyt.)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok 2005. I1L n.év— | 2005. IV. n.év— | 2006. L n.év— | 2006. IL. n.év— (2006. IIL n.év—
2003 2004 2005 | 2006. I1. n.év | 2006. ITL n.év | 2006.IV.n.év | 2007.1 n.év | 2007.IL n.év
Jovedelemteremtési szamla
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 6 740,1 7004,9 72315 7378,8 7461,0 7546,2 7635,7 77234
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 760,8 796,4 838,8 8745 885,1 9033 922.4 936,2
Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 7500,9 7801,3 8070,2 82533 8346,1 84495 8558,1 8659,6
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
All6eszkoz-felhasznalas
Nettoé miikidési tibblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztisa szamla
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem 1890,8 1989,2 2 049,6 2093,0 21228 2162,6 21992 22358
Munkavallaldi jévedelem 36712 37774 3881,8 3958,1 39974 4033,1 40752 4115,1
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 880,7 933,1 981,1 1017,7 1028,7 1044,4 10618 1076,0
Tulajdonbdl szarmazo jévedelem 2246,2 23225 2540,8 27119 2803,1 2907,6 2996,3 30914
Kamat 1236,2 1210,5 12989 14143 14935 15682 16339 16988
Egyéb tulajdonbdl szarmazé jovedelem 1010,0 1112,0 12419 1297,6 1309,6 13393 13624 1392,6
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztisa szamla
Netto nemzeti jovedelem
Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 64075 6689,6 6909,3 7069,6 7150,7 72329 7328,8 74177
Térsadalombiztositasi jarulékok 858,7 885,4 935,7 976,6 995,2 1028,2 10423 1066,8
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 13873 14262 1468,1 14989 15155 1529,6 1540,8 1553,6
Egyéb folyo transzferek 1401,5 14453 14892 15127 15237 15344 1541,1 15509
Netto nem életbiztositasi dijak 593,9 610,9 620,9 619,1 6198 618,7 622,9 630,7
Nem életbiztositasi karigények 174,6 176,3 176,7 1759 175,7 174,8 175,8 176,9
Egy¢éb 171,3 173,5 174,3 1732 172,9 172,3 173,1 174.4
Netté rendelkezésre allo jovedel. 248,0 261,2 269,9 270,0 271,2 271,6 274,0 279,4
Jovedelemfelhasznalasi szimla
Nett6 rendelkezésre allo jovedelem 6337,6 6612,0 68233 69849 7064,2 7143,8 72398 73293
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levo netto tokéjének valtozasaval 54,7 57,6 59,4 61,0 61,6 62,0 62,2 62,7
Netto megtakaritds
Tokeszamla
Netto megtakaritas 483,5 536,4 516,4 5432 563,3 581,9 6243 665,4
Brutto tokefelhalmozas
Brutto alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alloeszkoz-felhasznalis 1074,6 11223 11748 1200,5 12132 12252 12359 1246,3
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok
eladasat
Tokeatutalasok 1948 1835 192,9 174.8 187,6 204,1 206,4 206,5
Tékeadok 359 29,8 24,2 23,8 22,5 22,3 22,9 234
Egy¢éb tokeatutalasok 158,9 1538 168,7 151,0 165,1 1818 1835 183,2

Netto finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)

Forrasok: EKB és Eurostat.

2) Bruttd hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett nettéo adok (tamogatasokkal csokkentett adok).

EKB
Havi jelentés
2007. december



3.3 Haztartasok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, zaréallomanyok)

Forrasok 2005. I1L n.év— | 2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év— [2006. I11. n.év—
2003 2004 2005 | 2006. IL n.év | 2006. ITL. n.év | 2006.IV.n.év [  2007. L n.év | 2007. IL n.év
Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaldi jovedelem (+) 36712 37774 3881,8 3958,1 39974 4033,1 40752 4115,1
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1230,9 1285,0 13348 1368,6 13893 1410,2 1431,2 14522
Kapott kamatok (+) 2375 2304 226,9 237,7 246,3 2559 262,3 2688
Adott kamatok (-) 124,1 124,1 127,6 137,1 146,6 154,5 161,8 169,1
Egyéb tulajdonbdl szarmazo kapott jovedelem (+) 615,3 648,0 694,0 718,2 722,0 733,0 739,6 749,2
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 8,7 9,2 9,4 9,4 9,5 9,4 9,5 9,5
Foly6 jovedelem- és vagyonadok (-) 702,5 706,5 739,4 763,6 770,8 788,6 796,9 810,0
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 1384,5 14234 1464,5 1495,1 1511,7 15258 1536,9 15498
Netto szocialis juttatasok (+) 1396,7 14403 14839 1507,2 15182 15289 15355 15454
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 65,1 64,7 68,2 65,5 63,9 63,9 65,7 65,8
= Brutté rendelkezésre allo jovedelem 4997,0 51827 53487 5450,2 5498,6 5546,7 5604,5 56582
Végs6 fogyasztasi kiadas (-) 4316,1 44824 4649,1 4749,6 47928 4 836,7 48748 4911,6
Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 54,4 57,3 58,9 60,6 61,1 61,5 61,7 62,2
= Brutté megtakaritas 735,2 757,5 758,5 761,2 766,9 771,5 791,4 808,8
Allbeszkoz-felhasznals (-) 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 3345 337,6 340,6
Netto kapott téketranszferek (+) 12,6 18,9 24,4 22,2 27,2 30,2 28,6 25,9
Egy¢éb nettd vagyonvaltozas® (+) 247,1 2853 600,1 4814 3333 456,9 366,8 476,5
= Nett6 vagyon valtozasai" 706,9 758,4 1064,4 938,3 796,9 924,1 849,2 970,6
Beruhazas, finanszirozas és a nettd vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 497,9 5273 558,9 583,6 597,7 609,6 625,2 636,2
Alldeszkoz-felhasznalas 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 334,5 337,6 340,6
Pénziigyi befektetések (+)
Készpénz és betétek 2223 248.5 240,1 2474 2673 279,0 276,0 289,0
ebbdl M3 betétek” 166,1 168,5 207,7 215,7 226,1 242,1 251,6 279,1
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -34.4 7,0 -18,7 2,9 12,8 16,0 23,0 13,0
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 18,4 67,8 22,2 28,2 70,0 61,3 52,6 44,2
Részvények és részesedések 85,5 -13,5 116,0 22,1 -26,9 -33,7 -3,6 14,1
Tozsdei részvények 27,1 -47,7 35 -27,0 -31,4 -13,2 2,0 -0,8
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -19,2 36,7 56,8 26,7 20,5 8,2 24,3 324
Befektetési alapok befektetési jegyei 71,6 -2,5 55,7 22,4 -16,0 -28,7 -29,9 -17,5
ebbdl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 144 -19.4 -10,1 -8,9 -9,8 -4,8 2,2 9,6
Eletiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 231,0 251,2 300,3 300,8 2979 276,5 2553 252,6
Finanszirozas (-)
Hitelek 264,2 3142 391,7 415,7 413,0 3924 384,3 3659
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktél 219,9 288,9 371,7 3979 386,5 360,4 352,8 3340
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 265,5 235,1 5223 433,0 331,2 430,7 337,7 498,2
Eletiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 29,0 56,9 129,4 68,9 552 48,8 33,5 44,0
Egyéb nett6 pénzforgalom (+) -56,0 -4,2 -95,7 -6,3 -64,7 -37,2 -28,5 -114,2
= Nett6 vagyon valtozasai” 706,9 758.,4 1064,4 938,3 796,9 924,1 849,2 970,6
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)
Készpénz és betétek 4579,1 48273 50783 5181,8 5204,8 53430 5364,8 5463,1
ebbdl M3 betétek” 3405,1 3576,6 3787,0 38879 39113 4025,1 4073,0 41755
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 24,7 32,7 15,6 33,6 37,0 30,2 45,6 435
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 13041 1356,4 13388 13731 13832 1391,5 14194 13632
Részvények és részesedések 3699,5 3921,1 45593 4669,8 4798,4 4956,3 51294 5182,1
Tézsdei részvények 774,1 832,0 1000,7 1041,7 11284 1192,1 12525 12957
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 1437,1 15922 1918,2 1998,9 2042,1 2119,0 22130 2194,7
Befektetési alapok befektetési jegyei 14883 1496,9 1640,5 16292 16279 16452 1663,9 1691,7
ebbdl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 263,8 249,0 2353 2159 211,1 186,3 195,1 208,5
Eletiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 3541,0 3849,1 42788 4426,1 45174 4604,0 4668,9 47228
Egyéb nett6 eszkozok 188,7 2243 174,4 1933 189,0 195,1 203,1 199,7
Forréasok (-)
Hitelek 39294 4256,5 4632,8 48374 4919,5 5017,1 5096,7 5200,4
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktol 35614 3860,7 42573 4 456,6 45348 46179 4696,2 47813
= Netté pénziigyi vagyon 9407,7 99543 10 812,4 11 040,2 11210,2 11 503,0 11734,5 117739

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

1) Kivéve a netté vagyonnak a nem pénziigyi eszk6zok egyéb valtozasai miatti valtozasait (mint példaul az ingatlantulajdon atértékelése).
2) Az MPI-k és a kozponti korméanyzat (pl. posta vagy kincstar) betéti tartozasai a haztartasokkal szemben, amelyek az M3 részei (lasd: Fogalomtar).
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

3.4 Nem pénziigyi vallalatok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idészak végi zaréallomanyok)

Forrasok 2005. 111 n.év— | 2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. I1. n.év—|2006. I1I. n.év—
2003 2004 2005 | 2006. IL. n.év | 2006. ITL n.év | 2006.IV.n.év | 2007. 1 n.év | 2007. IL n.év
Jovedelem és megtakaritas
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) (+) 38310 39832 41024 4180,8 4226,0 4282,6 43384 4396,2
Munkavallal6i jovedelem (-) 2309,7 2379,8 24423 2490,3 25152 2 540,1 2 568,0 25984
Egyéb adok a termelés szubvencidi nélkiil (-) 59,1 66,2 72,1 73,2 73,4 73,6 73,8 744
= Brutt6 miikodési tobblet (+) 14622 15372 15879 16174 16374 1 668,9 1696,7 17234
Alldeszkoz-felhasznalis “) 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689,4 695,1 700,6
= Netté miikodési tobblet (+) 8534 903,7 924.8 941,0 954,5 979,6 1001,6 1022,7
Tulajdonbodl szarmazo kapott jovedelem (+) 320,1 372,6 426,4 4427 450,1 461,2 465,5 478.8
Kapott kamat 126,6 121,7 131,1 140,9 1472 152,5 156,7 161,1
Egyéb tulajdonbol szarmazo kapott jovedelem 193,5 251,0 295,3 301,8 302,9 308,7 308,8 317,7
Fizetendd kamat és bérleti dijak (-) 2282 226,3 234,7 252,5 264,2 2773 289,5 300,6
= Netté vallalkozéi jovedelem (+) 9453 1 050,0 1116,5 1131,2 11404 1163,5 1177,6 1200,9
Felosztott jovedelem (-) 692,3 751,0 8342 865,0 873,6 897,1 904,7 919,5
Jovedelem és vagyon utan fizetendd adok (-) 116,6 134,6 1474 159,6 170,0 184,8 189,6 198,2
Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 73,4 73,6 74,2 75,5 76,3 76,7 713 75,7
Fizetend§ szocidlis juttatasok (-) 59.8 60,4 62,2 62,2 62,4 61,9 62,0 63,6
Egyéb nett6 folyé fizetendd transzferek (-) 42,7 49,6 48,8 46,7 46,4 45,6 46,7 47,6
Haztartasok nyugdijalapokban levo netté vagyonanak 13,0 12,8 11,8 133 14,0 14,7 14,7 14,6
valtozasai (-)
= Netté megtakaritas 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas
Nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (-) 192,3 210,7 2324 266,1 282,8 285,7 299,1 316,9
Brutté alloeszkoz-felhalmozas (+) 801,5 839,7 884.,4 918,8 932,4 948,1 973,1 995.,8
Alldeszkoz-felhasznalas (-) 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689,4 695,1 700,6
Egyéb nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (+) -0,4 4,5 11,1 23,6 333 27,0 21,1 21,7
Pénziigyi befektetések (+)
Készpénz és betétek 106,6 91,0 1449 154,5 145,7 167.4 194,1 185,2
ebbdl M3 betétek” 63,0 73,8 99,3 108,9 116,8 138,5 157,7 158,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 272 -55,1 21,9 -0,5 -13,6 3,7 -9,0 0,2
Hitelek 139,1 66,4 132,5 130,6 136,9 161,1 175,9 189,0
Részvények és részesedések 175,4 183,0 173,4 221,6 183,3 186,4 198,6 217,2
Egyéb netto eszkozok (+) 41,7 80,3 54,2 122,5 147,1 1473 128,3 120,9
Finanszirozas (-)
Adossag 297,0 216,4 397,2 556,2 602,4 633,7 650,2 683,9
Hitelek 219,1 195,6 3824 530,2 560,4 578,2 593.9 613,9
ebbél eurodvezetbeli MPI-kt61 110,3 169,1 269,2 380,2 431,3 452,5 449,8 492,0
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 62,9 7,3 2,2 12,6 28,2 41,1 438 58,9
Nyugdijalap-tartalékok 15,1 13,5 12,6 13,4 13,8 14,5 12,5 11,2
Részvények ¢és részesedések 190,2 188,5 172,0 2275 164,4 202,0 215,9 227,7
Tozsdei részvények 19,2 11,9 100,5 114,2 37,3 334 432 60,2
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 171,0 176,6 714 1133 127,1 168.,6 172,7 167,6
Kapott nettd tdketranszferek (-) 46,4 56,3 60,0 51,3 65,0 79,8 83,6 84,8
= Netté megtakaritas 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 372 33,1
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok
Készpénz és betétek 1164,3 12378 13932 1452,1 1491,3 15639 1630,7 1 665,8
ebbdl M3 betétek” 984,2 1042,9 11473 1167,0 11994 12774 1284,5 1322,7
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 406,9 322,8 290,3 306,6 292,7 2873 281,6 300,8
Hitelek 1341,7 13949 1521,5 1596,3 1627,1 1694,8 1744,7 1798,0
Részvények és részesedések 48238 5319,7 62733 6 643,7 6946,8 7302,5 75523 78153
Egyéb nettd eszkozok (+) 2334 279,5 261,1 3232 304,4 299,0 349,0 3494
Forrasok
Adossag 6029,2 62115 6 606,7 6977,2 7088,2 7226,8 74204 7 668,8
Hitelek 5112,5 52425 5622,6 5965,0 6069,7 6200,9 6380,1 6594,1
ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt6l 3092,6 3215,1 3478,1 37143 3806,7 39183 4034,0 4189,8
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 6282 667,8 670,2 691,5 694,0 697,7 7104 742,9
Nyugdijalap-tartalékok 288,5 301,2 313,8 320,7 3244 3283 329,8 331,8
Részvények és részesedések 8069,9 8979,1 10 458,1 11016,1 113755 12 087,8 12 497,1 12 925,0
Tézsdei részvények 27320 2987,1 3681,0 39454 4082,5 4457,1 4 6064,1 5060,9
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 53379 5992,0 6777,1 7070,8 7293,0 7 630,7 7833,0 7 864,0

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az MPI-k és a kozponti kormanyzat (pl. posta vagy kincstar) betéti tartozasai a nem pénziigyi vallalatokkal szemben, amelyek az M3 részei (lasd: Fogalomtar).
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3.5 Biztositok és nyugdijpénztarak

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idészak végi zaréallomanyok)

Forrasok 2005. I1L n.év— | 2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év— [2006. I11. n.év—
2003 2004 2005 | 2006. II. n.év | 2006. ITL n.év | 2006.IV.n.év | 2007. L n.év | 2007. IL n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések (+)
Készpénz és betétek 29,7 50,0 25,6 36,6 48,9 64,8 81,7 72,6
ebbdl M3 betétek” 7,0 12,4 7,0 7.8 8,2 12,4 17,9 2,3
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 10,8 224 20,5 -0,4 -8,8 0,2 12,6 26,5
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 140,8 132,8 129,2 133,6 145,0 143,9 148,7 161,9
Hitelek 11,6 6,6 -2,6 10,2 10,7 4,5 9,2 -6,9
Részvények és részesedések 58,9 45,2 137,1 144,9 1414 124,8 89,3 69,0
Tézsdei részvények 9,5 13,0 31,6 24,1 14,7 16,9 12,4 53
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb
részesedések 5,1 -1,1 18,2 21,5 25,5 20,3 13,0 15,3
Befektetési alapok befektetési jegyei 443 333 87,3 99,2 101,1 87,5 63,8 48,4
ebbdl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 6,8 33 -0,9 -4,3 -5,6 2,3 33 -0,5
Egyéb nett6 eszkozok (+) 3.6 9,9 9,1 82 15,0 13,0 26,5 24,6
Finanszirozas (-)
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,4 4,0 4,0 3,6
Hitelek 12,4 44 12,5 27,6 37,1 32,6 33,9 435
Részvények és részesedések 11,4 12,9 8,5 6.8 10,8 7,1 9,4 11,1
Biztositastechnikai tartalékok 237,0 261,2 3353 335,0 3341 314,0 299,5 297,0
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levd netto részesedése 210,3 229,5 291,8 296,0 2914 267,0 249,0 247,6
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 26,8 31,6 43,5 39,0 42,7 47,0 50,5 49,4
= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciék miatti valtozasai -17,7 -9.8 -37,5 -35,9 -29.3 -6,5 2,8 -74
Egyéb valtozasok szamlija
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 107,3 110,3 190,4 127,3 125,2 192,1 153,6 2457
Egyéb nett6 eszkozok -10,1 159,2 435 -14,9 0,7 =515 -67,6 -82,9
Forrasok egyéb valtozasai (-)
Részvények és részesedések 98,3 20,7 117,4 83,9 86,2 49,9 36,4 101,2
Biztositastechnikai tartalékok 33,7 84,3 139.4 72,4 61,3 58,0 44,5 39,1
Haztartasok ¢letbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levd netto részesedése 342 64,6 145,6 75,1 63,9 62,0 47,0 46,6
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 0,5 19.8 62 2,7 2,6 4,0 2,5 -7,5
= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai -34,8 164,3 -22,9 -439 -21,6 32,6 5,1 22,5
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)
Keészpénz és betétek 579,0 630,8 659,3 684,3 704,3 7243 751,6 760,0
ebbdl M3 betétek” 121,1 132,6 141,6 139,7 143,3 1534 154,7 1432
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 69,5 205,9 212,1 2134 2134 212,7 227.6 238,7
Hosszu lejaratd, hitelviszonyt megtestesitS értékpapirok 1489,0 1659,4 1808,8 18434 1910,8 1902,5 19272 19452
Hitelek 363,5 358,9 362,5 3722 3718 361,7 350,5 354,9
Részvények és részesedések 15289 16843 2011,8 2111,9 22130 23287 2376,5 24265
Tézsdei részvények 526,1 574,9 701,5 7172 761,2 832,1 852,9 857,9
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb
részesedések 306,4 336,6 397,1 422,0 4353 457,5 460,8 4717,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 696.4 772,9 9132 972,7 1016,5 1039,1 1062,8 1091,1
bbbl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 65,8 69,0 833 87,0 87,2 87,3 89,5 90,0
Egyeb nettd eszkozok (+) 106,7 122,5 159,6 167.4 176,4 176,5 180,7 169,1
Forrasok (-)
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 23,4 21,9 22,0 223 23,0 26,2 26,1 25,5
Hitelek 126,8 120,0 132,0 158,1 169,0 164,9 183,7 193,1
Részvények és részesedések 4297 463,3 589,3 578,6 6285 646,3 662,4 690,9
Biztositastechnikai tartalékok 37894 41349 4609,6 47778 43882,9 4981,5 5062,6 5113,9
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levé nett6 részesedése 3208,5 3502,6 3940,0 4092,8 4183,6 42689 43359 4387,1
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 580.9 6323 669.6 685.,0 699.3 712,6 726,7 726.8
= Nettd pénziigyi vagyon -232,8 78,2 -138,7 -144.2 -113,7 -112,5 -120,8 -129,0

Forras: EKB

1) Az MPI-k és a kdzponti kormanyzat (pl. posta vagy kincstar) betéti tartozasai a biztositokkal és nyugdijpénztarakkal szemben, amelyek az M3 részei (lasd: Fogalomtar).
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PENZUGYI PIACOK

4.

(milliard euro és az idészakra vonatkozo novekedési litemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok és idoszak v

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato adoi

lletékes:

Euro dsszesen” Az euroivezet rezidenseinek kibocsatasai
Eurdban Osszes devizdban
Zaro- Brutto Netto Zaro- Bruttd Netto Zaro- Brutto Netto Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas| novekedési adatok?
litem P -
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006. szept. 11 522,2 1004,2 120,2 97234 882,1 50,1 10 896,5 928,0 56,9 73 63,0 6,9
okt. 11617,7 1106,3 93,3 9 826,8 1023,0 101,6 11 031,9 1086,0 122,2 79 112,7 8,0
nov. 11 756,2 1134,7 137,7 9918,2 1036,6 90,8 11123,2 1092,7 107.4 8,2 94,7 8,2
dec. 11732.4 977.3 247 9863.7 885.4 55.8 11078.7 9301 59.8 7.9 51.6 8.6
2007. jan. 11 831,0 1145,7 98,9 9960,8 1052,1 97,5 11 205,7 1111,7 116,0 79 74,8 8,9
febr. 11 940,9 1044,7 110,0 10 057,3 958,3 96,6 11321,8 10244 123,5 8,2 94,8 9,3
mrc. 12 172.5 1258,0 2304 101941 1119,0 135,5 114643 11716 141,7 8.5 1074 10,1
apr. 121952 1039.8 24 102493 9814 548 11 530,1 10364 72,0 8.5 632 9,0
méaj. 12 408,6 12164 2143 104104 11139 162,0 11 718,8 11754 183,9 9,0 138,0 9,7
jon. 125389 12197 130,2 10 454,6 1067,5 44,2 11776,3 1123,7 54,7 9,2 48,6 9,6
jal 12 546,0 10748 6,0 10 486,7 1002,6 31,2 11 826,6 1 068,3 52,4 9,2 68,1 9,5
aug. 12 575,2 1183,1 29,4 105139 1130,5 274 11 849,2 11789 28,4 9,2 85,5 9,2
szept. 12 669.2 1240.7 923 10 573.5 11514 58,0 11879.7 11968 46,9 9.1 58.4 82
Hosszu lejarata
2006. szept. 10 473,0 218,6 94,0 8823,6 156,8 55,2 9 858,2 176,2 63,3 7.5 58,1 73
okt. 10 574,2 2248 98,8 8 894,0 173,9 68,4 9951,3 207,0 86,7 8,1 95,1 8,2
nov. 10 709,3 226,0 1342 8988,6 167,2 93,9 10 044,7 193.4 108,6 83 93,8 9,0
dec. 10 730,7 171,6 18,8 9007.7 1331 16,1 10071.4 1532 13,1 8.2 59.3 9.1
2007. jan. 10 806,9 231,3 76,2 9 058,0 176,6 50,5 10 140,3 200,4 61,5 8,1 67,7 9,3
febr. 10 906,1 2374 99,4 9 140,9 189.,6 83,1 10 237,0 2232 104,6 8,4 82,4 9,5
marc. 11 043.4 2717,6 137,2 9237,0 212,6 95,9 10 336,0 2334 101,0 8,6 77,8 9,9
apr. 11 084,8 181,7 41,1 9268,3 155,2 31,0 103732 176,9 44,7 8,6 52,9 8,9
maj. 112713 266,4 188,2 94034 198,7 136,7 10 529,2 225,0 152,0 9,1 108,3 9,1
jon. 11371,5 258,6 98,8 9468,3 190,2 63,5 10 609,8 216,6 77,0 8,9 46,7 8,8
jal 11401,5 197.8 29,5 94829 161,6 14,3 10 636,5 187,6 28,5 8,8 49,7 8,4
aug. 113954 102,4 -6,6 9475,7 86,6 -1,7 10 634,4 103,8 -2,6 8,6 50,4 7,7
szept. 11 420,6 155,1 23,8 94934 130,3 16,4 10 623,8 142,8 13,5 8,0 9,0 6,2

I5. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito érté
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Forras: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.
1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes alloméanya.
2) A ndvekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi ngvekedési titemek évesitettek.
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4.2 Az euroodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsato égazati besorolasa szerint (milliard euro, havi tranzakciok és idészak végi allomanyok, nominélis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évé allomanyok Brutté kibocsatasok
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kézponti Egyéb
tartoz6k is) | monetaris|  pénziigyi| korméanyzat allam- tartozok is) | monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi| véllalatok haztartas pénziigyi| vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005 10269 4119 933 607 4327 283 9874 6988 325 1031 1435 95
2006 11079 4563 1167 636 4408 305 11334 8377 420 1113 1339 85
2006. IV. n.év 11079 4563 1167 636 4408 305 3109 2364 147 334 241 23
2007. I. n.év 11 464 4758 1260 648 4489 309 3308 2 446 140 285 415 23
1L n.év 11776 4865 1318 684 4601 308 3335 2359 117 453 389 18
111 n.év 11 880 4951 1356 677 4586 310 3444 2601 87 392 345 19
2007. jun. 11776 4865 1318 684 4601 308 1124 785 37 164 132 6
jal 11 827 4902 1347 693 4577 307 1068 749 46 152 115 6
aug. 11 849 4930 1358 683 4571 308 1179 920 22 135 97 5
szept. 11 880 4951 1356 677 4586 310 1197 932 20 105 132 8
Rovid lejarati
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6 046 45 943 729 33
2006 1007 568 12 94 329 4 9172 7372 60 1023 686 31
2006. IV. n.év 1007 568 12 94 329 4 2555 2085 14 305 144 7
2007. I. n.év 1128 621 12 106 385 4 2651 2132 16 271 222 8
1L név 1166 623 11 120 407 5 2717 2072 12 413 210 9
1L n.év 1256 712 12 117 409 7 3010 2404 9 378 207 11
2007. jun. 1166 623 11 120 407 5 907 686 5 145 69 3
jual 1190 642 10 128 406 5 881 672 3 142 60 3
aug. 1215 666 11 119 413 5 1075 862 3 134 72 3
szept. 1256 712 12 117 409 7 1054 870 2 102 75 5
Hosszu lejarata”
2005 9323 3637 926 516 3966 278 2077 942 280 88 706 61
2006 10071 3995 1155 542 4079 301 2162 1005 360 90 653 54
2006. TV. n.év 10071 3995 1155 542 4079 301 554 279 133 29 97 16
2007. I. n.év 10 336 4137 1248 542 4105 304 657 313 123 13 192 14
1L név 10610 4242 1307 563 4194 304 619 287 105 40 179 8
I n.év 10 624 4239 1344 560 4177 304 434 197 78 14 138 8
2007. jun. 10610 4242 1307 563 4194 304 217 99 32 19 64 3
jal 10 637 4261 1337 566 4171 302 188 77 43 10 55 3
aug. 10 634 4264 1347 564 4158 303 104 57 18 1 25 2
szept. 10 624 4239 1344 560 4177 304 143 62 17 3 58 3
Amelybdl hosszu lejaratu, rogzitett kamatozasa
2005 6724 2020 462 408 3616 217 1229 414 92 53 622 48
2006 7050 2138 543 413 3719 237 1292 478 142 56 576 39
2006. TV. n.év 7050 2138 543 413 3719 237 281 117 46 18 90 10
2007. I. n.év 7163 2211 568 413 3728 243 402 172 40 9 169 13
1L név 7306 2256 583 426 3798 244 339 132 28 24 147 7
I n.év 7304 2253 590 421 3793 247 261 100 24 7 123 7
2007. jun. 7306 2256 583 426 3798 244 120 51 5 11 50 2
jal 7297 2267 588 426 3771 245 109 41 10 5 50 3
aug. 7299 2269 595 425 3764 245 66 32 12 0 21 2
szept. 7304 2253 590 421 3793 247 86 27 2 1 52 3
Amelybdl hosszu lejaratua, valtozé kamatozasu
2005 2266 1350 458 92 306 60 718 432 188 27 58 12
2006 2603 1507 604 115 314 64 716 405 215 31 51 15
2006. IV. n.év 2603 1507 604 115 314 64 232 124 86 11 5 6
2007. I. n.év 2725 1560 670 115 320 61 213 114 82 4 13 1
1L név 2 846 1603 714 126 343 59 227 111 76 16 23 1
I n.év 2 869 1 605 741 127 338 57 135 69 50 7 8 1
2007. jun. 2 846 1603 714 126 343 59 82 38 27 7 9 1
jal 2871 1602 738 128 345 57 64 24 32 5 3 0
aug. 2 866 1 606 740 127 336 57 27 19 5 1 2 1
szept. 2869 1 605 741 127 338 57 44 26 13 1 4 0

Forras: EKB.
1) A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, és a rogzitett és valtozo kamatozasi, hosszi lejarata, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kozotti maradék
kiilonbséget a zérokupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsaté agalatl besorolasa szerint (cltérd jelzés hianyaban millidrd euro; iddszaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem kiigazitott adatok Szezonailisan kiigazitott adatok
Osszesen MPI-k Nem MPI-villalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | korméanyzat|  allamhaz- tartozOK | 1onetaris|  pénziigyi| korméanyzat|  allamhaz-
i8)|  pénziigyi| vallalatok tartds I8)| pénziigyi| vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005 720,4 319,8 1758 20,9 171,5 324 7233 3237 172,5 20,8 173,8 32,6
2006 805.6 418,6 2417 325 90,5 224 807.2 4239 238,0 32,8 90,1 224
2006. IV. n.év 169.,8 97,8 99,0 7,6 -41,2 6,7 258,9 133,1 70,8 11,9 38,2 5,0
2007. I. n.év 381,2 187,1 94,6 13,0 82,7 39 276,9 122,5 111,9 10,6 29,3 2,6
IL n.év 310,6 102,5 59.5 363 12,4 0.1 249.8 110,7 46,1 281 65.7 0.9
1L n.év 127.7 99,6 42,1 49 -11,1 21 212,0 1252 70,2 21 8.4 6.1
2007. jun. 54,7 -1,7 21,3 14,3 26,5 0,3 48,6 15,3 4,7 16,1 13,9 -1,4
jul 52.4 37.1 293 10,1 23.0 11 68,1 330 32,5 8.5 5.8 0,0
aug. 284 33.6 10,8 -10.3 6.3 0.6 85,5 53,1 30,6 6.5 6.0 24
szept. 46,9 29,0 2,0 -4,7 18,1 2,6 58,4 39,1 7,1 0,2 8,3 3,7
Hosszu lejarata
2005 712,8 296,4 176,2 21,3 186,3 32,7 713,9 298,0 173,0 21,0 189,1 32,8
2006 758,8 348,5 236,3 29,2 121,5 233 758,8 350,4 232,8 29,0 123,3 233
2006. IV. n.év 208,4 96,3 98,3 9,8 -3,2 72 248,1 121,2 70,1 73 44,0 55
2007. I. n.év 267,1 141,1 94,9 1,0 26,7 33 2279 107,2 111,9 7.4 -0,9 2,1
II. n.év 273,7 101,3 60,6 22,3 90,2 -0,6 207,9 97,1 47,1 15,8 49,2 -1,3
111 n.év 39.4 132 415 15 -14,0 0.3 109,1 26,9 70,0 11 7.0 41
2007. jun. 77,0 20,4 22,0 13,8 20,5 0,4 46,7 25,5 52 10,7 6,7 -1,5
jal 28,5 18,8 30,2 2.4 -21,8 -1,2 49,7 17,2 33,7 1,2 -2,6 0,2
aug. 2.6 2.7 9.7 17 138 0.6 50,4 20,4 29.6 0.8 2.6 23
szept. 13,5 -8,3 1,6 23 21,6 0,8 9.0 -10,6 6,6 -0,9 12,3 1,6

16. abra: Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok netté kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominélis értékek)

I nett6 kibocsatasok
I szezondlisan kiigazitott netté kibocsatasok
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4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése"

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| korményzat| allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
15)|  pénziigyi| vallalatok tartasi 15)|  pénziigyi| vallalatok tartési
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006. szept. 73 9,0 26,4 3,9 2,2 10,4 6,9 9,1 23,4 42 1,7 8,1
okt. 79 9,6 29,1 3,5 2,6 9,5 8,0 10,2 27,8 4,1 2,3 8,5
nov. 82 10,0 29,6 47 2,5 8,8 82 9.4 29,1 3,6 32 7,0
dec. 7,9 10,2 26,0 5.4 2,1 7.9 8,6 10,9 26,8 4,1 32 5,6
2007. jan. 7,9 10,5 26,6 4,5 1,9 7.4 8,9 11,9 27,9 49 2,7 44
febr. 82 10,7 273 47 2,1 5.8 9,3 12,2 30,6 7,5 2,3 2,1
marc. 8,5 10,4 30,0 5,7 2,4 6,7 10,1 11,8 36,7 73 3,1 5,1
apr. 8,5 10,6 27,9 6,0 2,6 7,3 9,0 10,9 28,1 7,7 2,9 6,1
maj. 9,0 10,4 29,7 6,0 3,5 5,1 9,7 11,5 30,1 8,1 3,8 33
jon. 9,2 10,6 28,2 8,2 3,8 34 9,6 10,4 29,4 12,4 43 1,1
jul 9,2 10,8 28,9 10,1 33 2,6 9,5 9,7 30,1 15,5 3,9 0,7
aug. 9,2 11,0 28,9 9,7 3,1 2,6 9,2 9,9 27,5 12,0 3,9 3,0
szept. 9,1 10,9 27,6 83 32 42 82 10,2 19,4 9,5 33 34
Hosszu lejarata
2006. szept. 7,5 8,2 26,1 53 3,1 10,9 7.3 8,7 22,6 49 2,6 8,5
okt. 8,1 8,5 28,8 47 3,6 10,0 82 9,5 273 3,7 32 9,0
nov. 83 9,2 29,3 5,1 33 9,4 9,0 10,6 28,8 2,5 3,9 7,6
dec. 82 9,6 25,6 5,7 3,1 8.4 9,1 10,6 26,7 3,8 43 6,2
2007. jan. 8,1 9,7 26,3 5.4 2,9 7,6 9,3 11,4 27,8 6,0 3,6 48
febr. 8,4 10,3 27,1 48 2,9 6,0 9,5 12,4 30,8 6,2 2,6 2,6
marc. 8,6 10,4 29,7 53 2,4 6,9 9,9 12,1 37,0 5,6 2,1 5.2
apr. 8,6 10,7 27,8 48 2,5 7.4 8,9 11,9 28,5 5,8 1,7 5,8
méaj. 9,1 10,9 29,7 42 32 5,1 9,1 11,2 30,4 6,0 2,5 2.8
jon. 8,9 10,5 28,4 6,3 33 34 8,8 10,4 29,9 8,8 24 0,6
jul 8,8 10,3 29,3 7,2 2,9 2,7 8,4 9,3 30,9 8,3 2,1 0,6
aug. 8,6 10,2 29,2 7,0 2,4 2,6 7,7 8,0 27,9 7,9 2,1 2,7
szept. 8,0 9,0 27,9 5,9 2,4 3,5 6,2 6,1 19,7 6,3 2,8 1,9

itelviszonyt megtestesitd, hosszu lejaratd értékpa

novekedési iiteme a kibocsaté agazati

besorolasa szerint, az 6sszes deviza kombinalva (¢ves valtozis szazalékban)

== jllamhaztartas
MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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1) A ndvekedési item kiszamitasaval kapcsolatban 1asd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése” (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hosszt lejarati fix kamatozasi Hosszi lejarata valtozé kamatozasa
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  dllamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  4llamhéz-
Ls pénziigyi|  vallalatok tartasi )| pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Az 6sszes deviza kombindlva
2005 47 3,1 5,5 04 5,5 15,0 19,5 18,6 35,6 22,3 9,9 438
2006 4,5 4,7 13,8 0,9 3,1 13,4 16,4 11,8 41,1 28,0 5,2 4,5
2006. IV. n.év 5,1 5,5 19,9 1,1 3,1 11,1 15,5 11,0 36,2 27,3 55 48
2007. L n.év 53 6,4 20,5 2,7 2,9 7,9 15,2 12,1 332 21,8 1,5 4,1
I n.év 5,5 7,6 19,8 2,7 2,6 7,7 16,5 12,1 37,5 18,9 5,7 -0,7
IIL. n.év 5.4 8,0 17,5 4,6 2,3 5,1 16,2 11,1 39,3 19,5 4,7 -5.4
2007. apr. 5.4 7,7 19,8 2,5 2,2 9,0 16,2 12,3 35,5 19,7 5,7 1,8
maj. 5,7 7.4 20,9 2,1 3,0 7.4 16,5 12,1 38,0 16,9 6,0 233
jon. 5,7 8,2 17,0 3.9 3,0 53 16,9 11,8 39,2 19,6 7,0 -3,6
jal 5.4 8,4 17,5 49 2,2 5,0 16,6 11,0 40,2 20,2 6,5 -6,1
aug. 53 8,2 18,2 5,1 1,9 49 16,0 11,1 39,2 19,1 33 5,7
szept. 5,0 6,8 16,6 3,9 2,5 5,8 15,3 10,6 38,1 18,6 1,5 -5,1
Euro
2005 43 0,9 8,9 -0,1 5.4 15,3 18,9 17,3 35,0 22,1 10,3 54
2006 3.8 3,1 11,2 0,1 32 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 5.4 3,6
2006. IV. n.év 43 4,1 15,0 -0,3 33 11,1 14,5 9,5 334 30,2 5,6 38
2007. I n.év 4,7 5.4 16,0 1,1 32 7,9 14,0 10,9 29,7 232 1,5 3,6
1L n.év 48 6,8 16,2 0,8 2,9 7,6 15,8 11,2 35,0 19,6 5.8 -1,3
IIL n.év 4,7 7,1 14,5 33 2,5 53 15,7 10,3 37,6 18,6 48 -6,3
2007. apr. 4,7 7,0 16,3 0,6 2,5 8,9 15,5 11,4 32,9 20,9 5.8 1.4
maj. 5,1 6,6 17,2 0,2 33 7,2 15,8 11,1 35,7 17,5 6,1 -39
jon. 5,0 7.2 14,0 2,3 32 53 16,4 10,9 37,5 19,4 7,1 -43
jul 47 7.4 14,7 3,7 24 5,1 15,9 9,9 384 19,4 6,6 -7,0
aug. 4,6 7.4 15,1 3,8 2,1 5,1 15,5 10,5 374 18,0 34 -6,7
szept. 45 59 13,5 24 2,9 6,1 14,8 9,9 36,4 17,6 1,7 -6,1

18. abra: Hitelviszonyt megtestesito, rovid lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati besorolasa

szerint, az o6sszes deviza kombinalva (éves valtozas szézalékban)

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

60 = = nem MPI-vallalatok 60

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: EKB.
1) A ndvekedési titem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények"

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

1. Forgalomban 1évo allomanyok és éves novekedési iitemek
(a forgalomban 1évd dallomdnyok idészak végi adatai)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok

Osszesen Index Eves Osszesen Eves Osszesen Eves Osszesen Eves
(2001. dec. = novekedési novekedési novekedési novekedési
100) item (%) item (%) item (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. szept. 4834,1 103,0 1,1 764,1 32 4848 2,6 35852 0,5
okt. 4 666,6 103,1 1,2 752,4 32 4815 32 34327 0,5
nov. 4889,2 103,4 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
dec. 5063,5 103,5 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3685,3 0,9
2006. jan. 5296,6 103,6 1,2 884,8 1,2 536,8 3,5 38750 1,0
febr. 5436,6 103,6 1,2 938.8 1,2 562,7 34 3935,1 0,9
marc. 56373 103,7 1,2 962,3 1.8 580,0 3,5 4094,9 0,7
apr. 5662,8 103,8 1,1 948,8 1.4 5739 2,1 4140,1 0,9
maj. 5373,0 103,9 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941,8 0,9
jun. 53848 104,0 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3949,1 1,0
jal 5381,0 104,1 1,3 918,4 2,1 544.4 1,5 39182 1,0
aug. 55452 104,2 1,3 958.,6 1,8 595,7 1,5 3990,8 1,1
szept. 5684,5 104,2 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4090,7 1,0
okt. 5866,0 104,3 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 42359 0,9
nov. 5922,6 104,4 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42945 0,7
dec. 6139,4 104,6 1,1 1056,3 2,4 623,2 0,8 44599 0,8
2007. jan. 63104 104,6 1,0 1111,3 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
febr. 62234 104,8 1,1 1081,2 2,5 633,4 1,0 4508,8 0,8
marc. 64235 104,8 1,1 1099,9 1,9 644,6 1,5 46789 0,9
apr. 6671,7 105,0 1,2 1156,5 1,9 670,5 1,5 4844,7 1,0
maj. 69443 105,1 1,2 11613 1,7 684,0 1,5 5099,0 1,0
jon. 6862,1 105,4 1,4 11155 1,8 6718 1,6 5074,8 1,3
jal 6639,8 105,7 1,5 1081,1 1.4 607,5 1,5 4951,1 1.5
aug. 6521,5 105,6 1.4 1041,6 1,3 582,6 1.4 48973 1.4
szept. 66519 105,7 1,4 1030,5 1,9 5959 1,1 5025,5 1,3

abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k

nem monetaris pénziigyi intézmények
nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.

1) Az index és a ndvekedési titemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az euroovezetbeli 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- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto 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
2005. szept. 8,2 23 5,9 04 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 45
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 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 04 14,4 3,9 10,5
dec. 10,9 7.4 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 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 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3
marc. 9,1 54 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 2,1
apr. 5,8 0,5 54 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 58 0,3 5,5
méj. 8,6 2,2 6,4 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 44
jon. 9,4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 2,4 6,2
Jal 13,4 6,6 6, 45 0,0 45 50 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
aug. 32 1.8 1,4 04 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
szept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
okt. 5,8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
nov. 6,9 2,1 48 3,1 0,0 3,1 04 0,2 0,3 33 1,9 1,5
dec. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 47 11,5
2007. jan. 5,5 3,9 1,6 0,5 0,1 0,4 04 0,0 04 4,6 3,8 0,8
febr. 8,4 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
marc. 6,3 1,7 4,6 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 33 24 1,4 1,1
apr. 13,0 0,4 12,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 12,8 0,2 12,6
maj. 6,4 1,8 45 0,1 0,0 0,1 04 0,0 0,4 58 1,8 40
jon. 23,7 1,6 222 1,0 0,0 1,0 0,6 0,0 0,6 22,1 1,6 20,5
Jal 15,7 1,8 13,8 1,1 0,0 1,1 1,2 0,3 0,9 13,3 1,5 11,8
aug. 32 6,6 34 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 2,2 5,1 2,8
szept. 7,5 2,5 5,1 5,9 0,0 5,9 0,2 0,3 -0,1 1,4 2,1 -0,7

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

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi véllalatok
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= = nem monetdris pénziigyi vallalatok
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Forrds: EKB.
1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasidhoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyuijtott, eurdban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai” (¢ves adat, szazalék; az alloméanyok idészak végi adatok; eltéré jelzés hianyaban az 0ij szerz6dések az id6szakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (0j szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz616? Lekotott betétek Felmondasos betétek? ¥ Latra sz616? Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tuli, 2¢éventuli| Legfeljebb 3 hénapon Legfeljebb| 1 éven tuli, 2 éven tuli

1 éves legfeljebb 3 hénapos tali 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006. okt. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,46 3,66 3,23
dec. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,95 3,87 3,41
2007. jan. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 391 4,07 3,46
febr. 1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
mare. 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,83 3,72 3,64
apr. 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
méj. 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
jan. 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,09 4,16 3,90
jal 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
szept. 1,15 4,06 3,98 2,93 2,58 3,50 1,91 4,14 4,35 4,42 3,97

2. A haztartiasoknak nyijtott hitelek kamatlibai (iij szerzédések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
;?:‘elll;ll?z) A kamatfixalas eredeti idétartama szerint Hit;l— A kamatfixalas eredeti idtartama szerint 'Teljf:'s eredeti idgtartama szerint
Viltozo | 1 éven tali, | 5 éventali|  KOMSCE: ™ Natioz6 [ 1 éven tali, [ 5 éventali| 10 éven|  hiteldii- ™ Va1t076] 1 éven tili, [ 5 éven tali
kamatozés | legfeljebb kamat- mutato | wamatozas | legfeljebb kamat- wli| — MUtato™ | yamatozas | legfeljebb kamat-
vagy 5 éves fixalas| Szazalék- vagy 5 éves fixalas kamat- vagy 5 éves fixalas
' 4 ' '
legfeljebb kamat- ban legfeljebb kamat- fixalas legfeljebb kamat-
egyéves fixalas egyéves fixalas egyéves fixalas
kamat- kamat- kamat-
fixalas fixalas fixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006. okt. 10,03 7,50 5,99 8,17 7,76 4,42 4,45 4,58 4,47 4,73 4,93 5,18 4,80
nov. 10,07 7,66 6,12 8,15 7,81 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 4,91
dec. 10,03 7,56 6,05 7,97 7,71 4,56 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007. jan. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
febr. 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
marc. 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 4,79 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
apr. 10,29 777 6,69 8,24 8.15 4.85 473 4,75 4,67 5,00 5.9 5.57 521
méj. 10,32 8,10 6,73 8,30 8.27 4,88 4,80 481 4,74 5,02 5.38 5,65 5,32
jun. 10,38 8,07 6,66 8,25 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
jul 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 4,91 5,26 5,54 5,80 5,41
aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
szept. 10,56 8,47 6,82 8,37 8,53 5,22 4,99 5,08 4,98 5,36 5,46 5,87 5,44

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzédések)

Folyoszamlahitelek? Legfeljebb 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 millié eurot meghaladoé egyéb hitelek a kamatfixalas
eredeti idotartama szerint
Valtozé kamatozas 1 éven tuli, Séventali| Valtozé kamatozas 1 éven tuli, 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
2006. okt. 5,76 4,91 5,17 4,57 4,24 4,38 4,45
nov. 5,82 5,00 5,25 4,68 4,31 4,62 4,58
dec. 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007. jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70
febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,51 4,69 4,71
marc. 6,04 5,30 5,45 4,88 4,66 4,81 4,87
apr. 6,12 5,37 5,47 4,88 4,70 4,99 4,90
maj. 6,12 5,43 5,57 4,95 4,72 5,10 5,12
jan. 6,17 5,53 5,70 5,03 4,89 5,28 5,17
jal 6,30 5,58 5,71 5,09 4,90 4,95 5,17
aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
szept. 6,49 5,93 5,88 5,17 5,20 5,58 5,40

Forrds: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2)  Ennél az instrumentumnal az 0j szerzodések értéke megegyezik az allomannyal. Id6szak végi adatok.

3) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok osszevontan a héaztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok alloménya a
haztartasokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam dsszevont adataiban elhanyagolhato.

4) Ahitelkéltség-mutaté egy hitel 9sszes koltségét lefedi. Az dsszes koltség két dsszetevobol all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriilé koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianytjtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

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

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

4. Betéti kamatlabak (h6 végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra sz616" Lekotott betétek Felmondasos "2 Latra sz6lo" Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tali Legfeljebb| 3 honapon tali Legfeljebb 2 éven tali

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
nov. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
dec. 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3, 29
2007. jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
febr. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
marc. 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
apr. 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
maj. 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
jon. 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
jal 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
szept. 1,15 3,68 3,05 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93

5. Hitelek kamatlibai (hé végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat

Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali

egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves legfeljebb 5

éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. okt. 4,90 429 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
nov. 4,98 433 4,68 833 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
dec. 5,01 434 4,70 8,41 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007. jan. 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,77
febr. 5,11 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
marc. 5,14 4,45 4,79 8,62 6,88 5,95 5,44 4,90 4,84
apr. 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
maj. 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
jon. 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
jul 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
aug. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
szept. 5,36 4,64 4,94 9,02 7,00 6,13 5,91 5,33 5,13

2l. abra: Lekotott uj betétek 22. abra: Valtozé kamatozasu vagy legfeljebb egyéves

(széazalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozé atlagok) kamatfixalasa hitelek (szizalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozo

= alegfeljebb 1 éves lejaratu lakossagi betétekre fizetett kamatok = héztartdsoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszdmitott kamatlabak

=== alegfeliebb 1 éves lejaratti, a nem pénziigyi vallalatok betéteire * =+ haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
fizetett kamatok = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro 6sszeghatérig nyujtott

= = a2 éven tili lakossigi betétekre fizetett kamatok hitelekre felszamitott kamatlabak

—— nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro felett nyujtott hitelekre

— a2 éven tili, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok P i
felszamitott kamatlabak

5,00 500 9,00 9,00
4,50 450 800 A/W‘/J 8,00
4,00 \/ /\/ 4,00 7,00 /\/\/\/A"\JA\'V\/./\I\N 7,00
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Forras: EKB.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idészakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet"? Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz06l6 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

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
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006. 111 n.év 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41
IV. n.év 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49

2007. I. n.év 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
IL n.év 3,86 3,96 4,07 4,20 438 5,36 0,69

111 n.év 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89

2006. nov. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48
dec. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56

2007. jan. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
febr. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59

mare. 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71

apr. 3,82 3,86 3,98 4,10 425 5,35 0,66

mgj. 3,79 3,92 4,07 4,20 437 5,36 0,67

jon. 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73

jal 4,06 4,11 422 4,36 4,56 5,36 0,77

aug. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

szept. 4,03 4,43 4,74 4,75 472 5,49 0,99

okt. 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

nov. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

23. abra: Az euroovezet pénzpiaci kamatai?

24. abra: Harom hoénapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

=== egyhavi kamat

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

eurodvezet 2)

==+ 3 havi kamat ===« Japan
= = 12 havi kamat = = Egyesiilt Allamok
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Forras: EKB.

1) 1999 januérja cldtt mesterséges eurokamatldbakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tajékoztatas az Altalanos megjegyzések cimi
részben olvashato. ’
2) Az adatok az eurogvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.7 Allamkétvények hozamai

(éves szazalék; az idészakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet"? Egyesiilt Allamok Japan

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

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 238 2,55 2,85 314 3.44 428 1.39
2006 344 351 3,64 372 3.86 479 1,74
2006. III. n.év 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
V. n.év 3,73 3.73 377 379 3,86 463 1,70

2007. L n.év 3,95 3,96 3,99 402 4,08 4,68 1,68
1L n.év 4,27 4,30 4,34 4,38 4,42 4,84 1,74

11 n.év 4,26 4,30 4,34 4,42 4,48 4,74 1,72

2006. nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70
dec. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64

2007. jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
febr. 3.96 3,98 4,02 4,07 412 473 171

marc. 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62

apr. 411 412 415 420 425 469 1,67

maj. 4,26 428 4,31 4,34 437 475 1,67

jon. 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89

jal 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89

aug. 419 423 427 438 443 4,68 1,65

szept. 410 414 419 430 437 451 1,61

okt. 4,11 4,16 4,21 4,32 4,40 4,52 1,66

nov. 3,93 3,96 3,99 4,15 426 4,16 1,51

25. abra: Az eurodvezet allamkotvényeinek hozama?

26. abra: 10 éves allamkotvények hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

m— 2 éves hozam

5 éves hozam
7 éves hozam

— eurodvezet 2

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

==+« Egyesilt Allamok

Japan
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Forras: EKB.

1) 1998 decemberéig az eurodvezetben elért hozamokat a harmonizalt nemzeti allamkétvények GDP-vel sulyozott atlaga alapjan szamitottuk. Azt kovetden a sulyozas az egyes
lejarati savok allamkotvényeinek névleges zaréallomanyai alapjan torténik.
2) Az adatok az eurogvezet valtozd osszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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4.8 Toézsdeindexek

(indexpontok, idészak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek " Egyesiilt| Japin

R N a Allamok

Referenciaérték Fobb ipari mutatok

Altalanos Euro Alap- | Fogyasztoi| Fogyasztoi Olaj|  Pénziigy Ipar|  Techno-| Kozmiivek | Tavkozlés| Egészség- Standard Nikkei
index | STOXX 50|  anyagok szolgal- | termékek | és foldgaz logia gy & Poor’s 225

tatisok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 2804,8 2514 1634 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 3992 395,9 1131,1 111809
2005 293,8 3208,6 3070 181,3 245,1 378,6 287,7 307.3 2972 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 13105 161240
2006. I11. n.év 350,2 37268 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 3784 3258 438,1 3978 532,9 1288,6 156222
IV. n.év 3833 40324 4504 219,3 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 13892 164650
2007. I n.év 402,5 4150,5 489,9 2333 3357 4228 418,6 462,7 349.4 512,3 4728 5272 14248 173639
IL n.év 429,0 4416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1496,6 17678,7
III. n.év 416,4 4317,6 568,3 2335 3733 465,6 399,8 4944 400,9 556,3 476,7 503,8 14898 169075
2006. nov. 3848 4052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 13894 161039
dec. 389,5 4070,4 464,4 221,0 319,3 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 529,4 14162 16 790,2
2007. jan. 400,4 41578 476,4 229,1 328,2 426,5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
febr. 410,3 4230,2 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 14453 177294
marc. 397,5 4070,5 4979 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17130,0
apr. 421,7 4330,7 531,7 247,6 363,9 4372 4327 493,8 362,4 540,4 4714 531,5 1462,7 17 466,5
maj. 431,7 44448 545,5 248.5 3744 454,1 439.8 514,4 374,5 559,2 476,2 547,7 1511,3 175777
jon. 4334 4470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 4738 529,9 15145 180014
jul 4313 44490 585,9 242,6 384,7 4914 418,7 5293 399,8 563,1 467,1 513,1 1520,9 17986,8
aug. 406,4 4220,6 550,8 2278 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 544.4 469,2 4954 1454,6 164610
szept. 4113 42844 569,1 230,1 3732 461.,5 386,3 4738 414,7 562,7 4959 503,2 1496,0 162339
okt. 427,1 4430,8 587,6 2349 394,6 463.8 399.4 492,9 419,5 602,4 527,9 507,6 1539,7 169104
nov. 411,1 4311,1 548,7 2253 380,2 450,3 368,7 476,6 400,6 6238 554,7 500,9 1460,3 15 506,1

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

(1994. januar = 100; havi atlagok)

= a Dow Jones EURO STOXX 4éltalanos indexe !
===+ aStandard & Poor’s 500 index

= = aNikkei 225 index
350 350
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1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007

Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen Megjegyzés:
(szazalékos viltozasok az el6z6 idészakhoz képest, alisan igazitva) | szabalyozott arak?
Index Osszesen Termé- Szolgal-| Osszesen | Feldolgozott|  Feldolgo- Energian Energia| Szolgal- | Teljes HICP | Szabalyo-
2005 =100 e kek tatasok élelmiszerek zatlan | kiviili ipari | (szezonali-|  tatasok aszaba-| zott arak
feldolgozatlax; élelmiszerek | termékek|  san nem lyozott
AhteeEen igazitva) arak nélkiil
és energian
kiviil
Az bsszes 100,0| 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,2 13,8
szazaléka-
ban®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - - 2,0 2,2
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 32
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,8
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0
2006.111. n.év 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 04 1,8 0,2 0,6 0,6 2,0 3,1
IV. n.év 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,1 0,8 0,7 0,3 -4,2 0,6 1,6 2,9
2007.1 n.év 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 04 0,0 0,3 1,0 0,7 1,7 2,8
1L n.év 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 04 0,8 0,2 33 0,7 1.8 24
111 n.év 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,0 0,9 0,2 0,7 0,6 1,8 2,1
2007. jan. 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,1 0,5 0,2 1.8 2,3
Jul 104,3 1,8 1,9 1,2 2,6 0,2 0,1 0,4 0,0 0,5 0,2 1,7 2,1
aug 104,3 1,7 2,0 1,2 2,6 0,1 0,7 0,4 0,1 -0,9 0,1 1,7 2,1
szept. 104,7 2,1 2,0 1,9 2,5 0,2 0,7 0,2 0,1 0,6 0,1 2,1 2,1
okt. 105,2 2,6 2,1 2,6 2,5 0,4 1,2 0,9 0,2 0,6 0,2 2,6 2,2

nov.* . 3,0 . .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas | Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott Feldolgo-| Osszesen Energian Energia Lak-
élelmiszerek zatlan kiviili ipari bérek
élelmiszerek termékek
Osszes 19,6 11,9 7,6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7
szazalékaban?

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 24 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 24 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 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2006.111. n.év 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
IV. n.év 2,9 22 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2.4 2,4
2007.1. n.év 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
IL n.év 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
111 n.év 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 34
2007. maj. 2,4 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6
jon. 2,4 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 2,4 -1,8 3,0 3,5
jul 2,3 1,9 2,8 0,7 0,9 0,0 2,7 1,9 2,5 -1,7 3,0 3,5
aug 2,5 2,5 24 0,6 1,0 -0,9 2,7 2,0 24 -1,1 3,0 34
szept. 2,7 3,1 2,1 1,5 1,0 3,0 2,7 2,0 24 -1,6 2,9 32
okt. 3,5 38 3,1 2,1 1,1 5,5 2,7 2,0 2,5 -2,1 2,9 32

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) Az EKB-nak az Eurostat adatain alapulo becslései; ezek a kisérleti statisztikdk az arszabalyozasnak csak egy koriilbeliili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott drak
valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas befolyasoktol. Az e mutatd dsszeallitdsahoz hasznalt modszertan magyarazata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon talalhaté.

3) A 2007-es index id6szakra vonatkoztatva.

4)  Elozetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefed6 nemzeti adatkdzléseken, valamint az energiadrakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapulé becslés.
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari, épitépari, lakéingatlan- és nyersanyagarak

Ipari termeléi arak (az épitéiparon kiviil) Epit6-| Lakéin-| Nyersanyagok | Olajarak?
ipar? gatlan | vilagpiaci ara® (euro
= = Z A 2 — on-
Osszesen Osszesen Epitoiparon és energian kiviili ipar Energia drak Osszesen hmig;::)

(lndex Feldol- | Osszesen| Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek Energian

20002y100) gozdipar termékek|  javak [Geszoson| Tares]  Nem Kiviil

tartos 0Osszesen

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

szazalékban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,2 1,1 0,6 1,2 3,7 24 7,0 -4,0 -45 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1.4 3,9 4,1 7.4 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1.4 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,9 28,5 9.4 44,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 4.8 1.4 1,7 1,6 1,7 13,2 4,1 6,5 19,7 24,8 52,9
2006. I11. n.év 116,9 5.4 3,7 3,6 6.3 1,6 1,9 1,8 1,9 11,7 4.6 - 13,4 26,6 55,7
IV. n.év 116,6 4,1 2,8 3,5 6.2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 4,6 6,09 3.9 23,0 473
2007. I. n.év 117.3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,3 44 - -5,5 15,7 44,8
I n.év 118,5 2,4 2,6 32 5,5 2,0 1,7 1,8 1,6 0,4 4,5 . 3,1 13,8 51,0
1L n.év 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 24 1,8 2,5 -0,8 . - 2,0 6,7 54,2
2007. jun. 118,8 23 2,6 3,1 5,1 1,9 1,7 1,8 1,6 -0,5 - - 0,3 14,2 52,6
jul. 119,1 1,8 23 2,9 4,6 1,7 1,9 1,7 1,9 -1,9 - - -1,7 7,8 55,2
aug 119,2 1,8 2,3 3,0 43 1,7 24 1,8 2,5 22,0 - - 3.4 5.4 52,4
szept. 119,6 2,7 3.4 3,1 4,1 1,6 2,9 1,9 3,0 1,6 - - 12,1 6,9 55,2
okt. 120,4 33 39 3,1 4,0 1,5 33 1,8 3,5 4,0 - - 19,5 3,5 57,7
nov. . . . . . . - - 26,9 -0,1 62,8
3. Egy munkaorara juté6 munkaerdkoltség”
Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztaté adat:
(2000i;dle0’:) Bérek Munkaltatok Banyaszat, Epitéipar Szolgaltatasok berm:ﬁﬁlal&l}gg
szezonélisal; és fizetések 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
2003 110,8 32 2,9 4,0 33 4,0 3,0 2,4
2004 113,5 2,4 2,3 2,7 2,8 2,8 2,1 2,1
2005 116,5 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 2,8 2,1
2006 119,6 2,6 2,7 2,3 34 2,1 2,2 2,3
2006. 111 n.év 119,9 2,6 2,7 24 3,7 1,9 2,0 2,1
IV. n.év 120,6 24 24 2,1 2,8 2,2 2,2 2,5
2007. I. n.év 121,3 23 23 1,9 2,3 2,0 2,2 2,0
1L n.év 122,1 2,5 2,5 1,8 2,7 32 22 2,3
IIL. n.év . . . 2,2

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

alapulo EKB-szamitasok (a 5.1.2 tablazat 6. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 7. oszlopa), illetve az EKB szamitasai (az 5.1.2 tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8. oszlopa).

1) Lakoépiiletek inputarai.

2)  Nem harmonizalt nemzeti forrasokon alapulé tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatok).

3) Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.

4) Brent Blend (egyhavi eldzetes szallitasra).

5)  2000-ben.

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

7) Egy orara jutéo munkaerdkoltségek az egész gazdasagban, kivéve a mezégazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb szolgal-
tatasokat. Az eltéré lefedettség miatt az 6sszetevok nem egyeznek az dsszeggel.

8) Tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatdk).
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban, éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaercokoltségek, egy munkavallaléra juté jovedelem és termelékenység
(szezondlisan kiigazitott adatok)

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
szelzo‘:}ng;‘ij;:: Mezégazdraség, Bénya'ﬁzat, Epitéipar Keres!(e'delrer'n, Pénziigyi, K('izigazgat:,is,
Kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erdégazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és tzleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltségek”
2003 106,7 1,9 6,2 0,4 34 2,1 1,8 3,1
2004 108,0 1,3 -7,9 -0,2 37 0,6 2,6 2,3
2005 109,1 1,0 6,8 -0,6 35 0,7 1,6 1,9
2006 110,0 0,8 1,7 -1,0 1,5 0,1 2,0 2,5
2006. II. n.év 110,2 1,2 1.4 -0,8 0,5 0,7 1,5 3,6
1. n.év 110,0 1,1 33 -0,8 1,6 -0,2 2,5 2,8
IV. n.év 110,0 0,1 -0,2 -1,6 2,4 -0,5 22 0,9
2007. L n.év 110,7 0,8 0,2 -1,4 1,8 -0,6 34 1,8
1L n.év 111,4 1,1 0,6 0,0 6,3 -0,1 3,1 0,6
Egy munkavallalora jut6 jovedelem
2003 107,7 2,3 2,5 22 2,9 2,0 2,5 2,5
2004 110,1 2,2 2,5 2,7 2,9 1,5 2,0 2,3
2005 112,0 1,8 1,7 1,5 2,4 1,7 2,0 1,9
2006 114,5 2,2 1,3 32 34 1,6 1,5 2,1
2006. II. n.év 114,5 2,4 0,2 3,1 32 1,8 1,2 3,0
1. n.év 114,6 2,4 2,5 34 34 1,2 1,6 2,5
IV. n.év 115,1 1,8 24 3,0 3,6 1.8 1,7 0,6
2007. I n.év 116,1 2,1 2,9 2,3 34 1,4 2,8 1,9
1. n.év 116,5 1.8 3.4 32 33 14 2,0 0,6
Termelékenység?
2003 101,0 0,4 234 1.8 -0,5 -0,1 0,7 -0,6
2004 101,9 0,9 11,2 2,9 -0,8 0,9 -0,7 0,0
2005 102,6 0,7 -4.8 2,2 -1,0 1,0 0,3 0,1
2006 104,0 14 -0,4 43 1,9 1,5 -0,5 -0,4
2006. IL. n.év 103,8 1,3 -1,2 4,0 2,7 1,0 -0,3 -0,5
I n.év 104,2 1,2 -0,7 43 1,8 14 -0,8 -0,2
IV. n.év 104,7 1,7 2,6 4,7 1,2 2,2 -0,5 -0,4
2007. I n.év 104,9 1.4 2,7 3,7 1,7 1,9 -0,6 0,1
1. n.év 104,6 0,8 2,8 33 22,8 1,5 -1,1 0,1
5. GDP-deflatorok
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalas Export ¥ Import ¥
100, szﬁ?gn:zll}ts‘?:: Osszesen | Haztartisok végsé Kozosségi | Brutto alldeszkoz-
adatok) fogyasztasa fogyasztas felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 1074 2,2 2,0 2,1 24 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 22 2,1 23 2,5 1,1 1,6
2005 111,6 1,9 23 2,1 2,6 2,4 2,6 3,8
2006 113,7 1,9 2,4 2,2 2,1 2,7 2,7 4,0
2006. III. n.év 114,0 2,0 24 2,1 22 2,8 2,7 3,6
IV. n.év 114,5 1,7 1,7 1,8 0,6 2,7 2,0 2,0
2007. L n.év 1153 2,2 1,8 1,7 1,5 32 1,7 0,8
I n.év 116,1 2,3 1,9 1,7 0,7 32 1,9 0,9
1. n.év 116,6 2,2 1,9 1.8 1,3 2,8 1,6 0,8

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulé EKB-szamitasok.

1) Egy alkalmazottra juté kompenzaci6 (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra juté értékngvekedéssel (volumenek).

2) Egy alkalmazottra jut6 értékndvekedés (volumenek).

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

1. A GDP végso felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg"
Osszesen Haztartasok Kozosségi Bruttd Készlet- Osszesen Export » Import V
felhasznalas alloeszkoz- valtozas ?
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyo arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2003 7489.9 73332 4295,5 1531,4 1505,6 0,7 156,8 2640,2 24834
2004 7774,6 76142 4449,6 1587,1 1572,8 4,7 160,3 28444 2 684,0
2005 8051,9 7933,1 46129 1651,0 1656,7 12,4 118,8 3057,7 29389
2006 8440,7 8338,6 4801,5 17192 1790,4 27,5 102,0 3391,1 3289,1
2006. 1L n.év 21229 21028 1206,9 4313 4523 12,3 20,1 852,0 831,9
IV. n.év 21494 2110,6 12153 4329 4624 0,0 38,8 879,1 840,3
2007. L. n.év 2 180,6 2147,1 1220,3 439,7 4757 11,4 335 890,5 8570
1L n.év 22023 2160,0 1235,1 4414 479,0 43 42,3 905,1 862,8
I n.év 2227,6 21874 12473 446,1 485,3 8,8 40,2 929.4 889,1
A GDP szdzalékdban
2006. 100,0 98.8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok )
Negyedéves valtozas, szdzalék
2006. TI1. n.év 0,6 0,8 0,5 0,5 0,9 - - 1,0 1,7
IV, n.év 08 0.3 0,5 04 16 - - 3.0 17
2007. I n.év 0,8 1,0 0,0 0,9 1,8 - - 0,9 1,4
IL n.év 0,3 0,0 0,6 0,2 0,0 - - 0,8 0,1
III. n.év 0,7 0,8 0,5 0,6 0,9 - - 2,5 2,7
Eves vdltozds, szdzalék
2003 0,8 1,5 12 1.8 13 N . 1,1 3,1
2004 2,0 1.8 1,6 1,3 2,2 - - 7,0 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 1.4 2,7 - - 4,5 5,2
2006 2,8 2,6 1,8 1.9 4,9 - - 7.8 7,6
2006. 111 n.év 2,9 3,0 1,7 1,9 5,0 - - 6,6 7.2
IV. n.év 33 2,5 2,1 2,1 5.8 - - 8,9 6.9
2007. I. n.év 32 29 1,4 2,0 7,1 - - 6,6 6,1
1L n.év 2,5 2,1 1,5 2,0 43 - - 59 49
IIL. n.év 27 2.1 1.6 2.0 44 B . 74 6,0
Hozzdjdrulas a GDP negyedéves szazalékvaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
2006. 111 n.év 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,2 - -
IV. n.év 0,8 0,3 0,3 0,1 0,3 -0,4 0,6 -
2007. I. n.év 0,8 0,9 0,0 0,2 0,4 0,4 -0,2 - -
IL n.év 03 0,0 0,3 0,0 0,0 0.4 0,3 N .
IIL. n.év 0,7 0.8 03 0,1 0.2 0.2 0.1 N .
Hozzdjarulas a GDP éves szazalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve

2003 0,8 1.4 0,7 0,4 0,3 0,1 -0,6 - -
2004 2,0 1,8 0,9 0,3 0,4 0,2 0,2 - -
2005 15 1.7 0,9 0,3 0,5 0,0 02 N .
2006 28 2,6 1,0 04 1.0 0,1 0.2 N .
2006. TII. n.év 2,9 3,0 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
IV. n.év 33 2,5 12 04 12 0.4 0,8 N .
2007. L n.év 32 2.9 08 04 15 0.2 03 N .
IL n.év 2.5 21 0,9 04 0,9 -0,1 04 - -
IIL n.év 2,7 2,0 0,9 0,4 0,9 -0,2 0,6 - -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az euro6vezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen
felelnek meg a 7.1.2 és a 7.3.1 tablazat adatainak.

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

3) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
Osszesen Mezogazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termék:e)lilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisit

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

és halaszati éttermek, iizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Folyo arak (millidrd euro, szezondlisan kiigazitott adatok)
2003 67289 150,9 1394,6 390,8 1427,6 1831,6 15335 761,1
2004 6978.7 1538 1430.3 4126 1479.1 1908.7 1594.3 795.8
2005 72132 1422 1458,0 4387 15184 1999.6 1656.4 838.,6
2006 7537,5 138,1 1521,9 481,2 1572,0 2105,6 1718,8 903,2
2006. III. n.év 1.898,5 349 383,1 122,2 396,5 530,0 4319 2244
IV. n.év 1916.6 353 3873 124.8 400,1 535.7 4333 232,9
2007. L n.év 1942,5 35,6 395,0 128,8 403,1 541,7 4383 238,0
1. n.év 1963,7 35,9 399,9 129,5 407,0 549,9 441,5 238,6
111 n.év 19914 37,9 405,7 131,3 411,6 559,0 4458 236,2
A hozzaadott érték megoszidsa
2006 100,0 1.8 202 6.4 20,9 27.9 22,8 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok)"
Negyedév/negyedév viltozas, szdzalék
2006. III. n.év 0,6 -0,4 0,8 0,9 0,8 0,5 0,2 0,5
V. n.év 0,7 0,5 0,9 12 0,7 0,7 0,3 2,0
2007. L n.év 0.9 14 12 21 0,7 0.8 0,6 02
1L n.év 04 -1,1 0,5 -1,3 0,7 0,7 0,2 -0,6
IIL n.év 0,7 -0,7 1,3 0,0 0,9 0,7 0,3 0,7
Eves vdltozds, szdzalék
2003 0,7 6,0 04 0,1 0,6 1,5 0,9 1,6
2004 21 10,5 24 0.8 24 17 14 16
2005 1,5 -5,9 0,6 1.4 1,6 2,7 1,4 1,6
2006 2,7 -1,7 3.8 44 2,8 3,0 1,2 34
2006. 11 n.év 2,9 24 42 48 32 3,1 12 2,5
IV. n.év 32 0,2 4.6 52 3,7 33 1,2 3.8
2007. L n.év 32 1,7 4,0 74 3.4 33 1.4 2,7
11 n.év 2,6 0,5 3,6 3,0 2,9 2,8 1,3 1,6
III. n.év 2,7 0,1 4,0 2,1 3,0 3,0 1.4 1,8
Hozzdjdruldas a hozzaadott érték negyedéves szazalékvaltozdsaihoz szdzalékpontokban kifejezve
2006. 111 n.év 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 -
IV. n.év 0,7 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2007. I n.év 0,9 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
1L n.év 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,1 -
IIL. n.év 0,7 0,0 0,3 0,0 0.2 0.2 0,1 .
Hozzdjdrulds a GDP éves vdltozdsdahoz, szdazalékpontokban kifejezve

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,2 0,5 0,0 0,5 0.4 0,3 -
2005 1,5 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,7 0,3 -
2006 2.7 0,0 0.8 03 0,6 0.8 0,3 .
2006. I11. n.év 2,9 0,0 0,8 0,3 0,7 0,9 0,3 -
IV. n.év 32 0,0 0,9 0,3 0,8 0,9 0,3 -
2007. I. n.év 32 0,0 0,8 0,5 0,7 0,9 0,3 -
IL n.év 2,6 0,0 0,7 0.2 0,6 0.8 03 .
1L n.év 27 0,0 0.8 0,1 0,6 0,9 0.3 -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitsipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(szzgggrzlligfﬁ Feldolgo- Osszesen| Tovéabbfel- Beszerzési Fogyasztasi cikkek
Kiigazitott zbipar haszndlista) - javak [ Gszesen|  Tartés | Nem tartés
adatok) agazatok
Az Osszes 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,5 2.2 22 2,1 24 34 0,6 0,1 0,7 22 0,5
2005 1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,4 -1,0 0,7 1,4 -0,2
2006 3.8 108,0 4,0 43 4.4 4,9 5,9 2,4 42 2,1 0,9 4,1
2006. IV. n.év 42 109,4 40 49 49 54 6,7 32 5,5 28 32 7,0
2007. L n.év 47 110,5 39 5.9 6.0 6.6 7.0 40 42 40 7.6 10,9
1L n.év 3,0 111,0 2,7 3,2 32 3,1 4,6 2,1 1,3 2,3 -0,5 2,6
IIL. n.év 3,7 112,6 3,9 4,1 4,1 3.2 6,5 3,1 2,0 33 1.4 1,6
2007. 4pr. 3,0 1102 2.9 3,9 41 3,9 52 2,7 1,5 2.9 32 3,7
maj. 2,6 111,3 2,7 2,9 2,9 2,6 3,9 2,1 0,4 24 2,0 2,8
jon. 33 11,3 2,5 2,8 2,7 2,7 4,6 1,6 2,1 1,5 -0,3 1.4
jal 3,8 112,1 4,0 4,7 4.8 4,0 7,1 2,9 1,7 3,1 -1,0 1,5
aug 42 113,4 4,4 4,7 4.8 32 7,1 5,1 4,6 5,1 1,6 2,5
szept. 32 112,5 33 3.1 3,0 2,5 5.5 1.7 0,9 1.8 3.8 1.0
Havi vdltozds, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2007. 4pr. -1.8 - -0,8 -1,0 -1,5 -1,5 -0,9 -1,1 -1.8 -0,9 0,9 -1,2
maj. 1,0 - 1,0 0,8 1,0 0,8 1,1 0,8 1,6 0,6 2,8 0,2
jon. 0,6 - 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 -0,3 0,1 -0,4 1,0 0,0
Jul. 04 . 0,7 0.8 0,7 0,5 15 0,3 02 04 02 0.2
aug 11 . 12 12 13 12 14 1.8 39 14 0.7 03
szept. -0,9 - -0,8 -1,2 -1,3 -1,5 -1,0 -1,6 3,7 -1,3 0,8 -0,1
4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 1j személygépkocsik
Ipari 1j Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonilisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar? Feldolgozoipar Foly6 arak Osszehasonlito arak Alvod .

(jelenlegi arak) (jelenlegi arak) személygépkocsik
Osszesen | Osszesen|  Osszesen | Osszesen Osszesen|  Osszesen | Osszesen|  Elelmi- Nem élelmiszerek Osszesen | Ossze-
(2000 = 100 (2000 = 100 (2000 = 100 szerek, — - — ezer darab sen

index) index) index) italok Textilidk, | Haztartasi | (szezong-

dohany ruhdzati gépek lisan

cikkek, kiigazitott

labbelik adatok) ¥

Osszes 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
szdzalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 104,0 73 106,3 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 1192 9.2 118,9 73 34 1089 2.1 0,7 27 2.9 49 971 3.1
2006. TV. n.év 122,9 73 121,9 7,6 34 109,8 23 -0,2 35 3,1 7,0 989 5,7
2007. I. n.év 1249 79 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,4 2,4 42 4,2 950 -1,8
1L név 128,6 10,4 126,0 6,4 2,1 109,8 0,9 -0,2 1,7 3,0 2,3 952 -1,9
IIL. n.év 1283 63 1274 6.2 24 110,5 12 0.7 24 51 23 960 0,7
2007. maj. 127,3 73 126,3 5,0 1,0 109,3 0,0 -0,4 0,0 -1,9 0,8 967 -0,8
jon. 132,7 13,5 127,7 52 2,4 110,0 1,1 -0,7 2,8 4,1 35 971 0,7
Jul. 1284 12,0 127.5 10,3 24 110,4 1.4 18 35 56 4.1 949 0,9
aug 1294 53 1283 6.3 2,0 1104 0.8 0.2 12 0,9 1,9 959 0.7
szept. 127,2 1,8 126,3 2,4 2,1 110,6 1,5 0,4 2,5 8,7 0,8 971 0,4
okt. . . . . 2,7 109.8 0,2 0,6 0,1 . 960 -0,3
Havi valtozas, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2007. méj. - 12 N 1,9 0,6 . 0,7 0,8 0,8 35 04 - 5.4
jun. - 42 - 11 0.8 - 0.6 -0,1 12 3.0 13 - 04
jul - 3,2 - -0,2 0,5 - 0,4 0,1 0,4 1,0 0,5 - 2,2
aug - 0,7 - 0,6 0,1 - 0,0 0,2 -0,2 -0,3 0,5 - 1,0
szept. - -1,7 - -1,6 0,5 - 0,2 0,2 0,2 1,9 -1,2 - 1,2
okt. - . - . -0,3 - -0,7 -0,2 -1,1 . . - -1,1

Forras: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Eurépai Gépjarmugyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.

2) A 2000. év teljes feldolgozdiparanak 62,6%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodé feldolgozoipar.

3) Az éves és negyedéves szamok az adott idészak havi szamatlagai.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege", eltérd jelzés hidnyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté®
ll:::lntgaltl(!)%t) Ipari bizalmi mutatd Kapacitis| Osszesen¥| Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszii tavii| Osszesen® | Rendelési Kész- Termelési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) kovetkezd | kovetkezd a kovetkezd | a kovetkezd
; 5 12 honap-| 12 hénap- 12 hénapban | 12 honap-
allomanya
ban ban ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2006. IIL n.év 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
V. n.év 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2007. I n.év 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
11 n.év 111,6 6 8 4 15 84,6 22 -1 0 2 -7
III. n.év 109,3 4 5 5 13 84,3 -4 -2 -3 3 -7
2007 jun. 11,7 6 7 4 15 - 22 -1 2 2 -7
Jjal 111,0 5 6 5 14 84,3 -2 -1 1 0 -7
aug 110,0 5 7 5 13 - -4 -2 -2 3 -7
szept. 106,9 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
okt. 106,0 2 1 7 11 84,2 -6 -3 -6 5 -10
nov. 104,8 3 2 7 12 - -8 -4 -11 7 -11
Epit(’iipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen ¥|  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen ¥ Jelenlegi | Allomanyok |  Vérakozasok | Osszesen 9| Uzleti 1égkor| Keresletaz| Kereslet az
konyvek tatottsagi tizleti| volumene| szerinti lizleti elmult| elkdvetkezd
varakozasok helyzet helyzet néhany néhany
hoénapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2006. III. n.év 3 2 7 2 13 14 19 14 19 25
IV. n.év 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007. L n.év 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
1. n.év 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
III. n.év -1 -8 7 1 7 14 10 20 16 20 24
2007. jon. 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
Jjal 0 -6 6 3 9 14 13 21 17 21 26
aug -1 -9 6 3 10 14 13 21 17 21 24
szept. 0 -8 8 -3 2 15 4 18 13 18 22
okt. -2 -9 6 -2 3 17 8 18 15 17 22
nov. -4 -12 4 2 6 15 15 14 10 12 18

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) Agazdasagihangulat mutatdja az ipari, a fogyasztdi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tev6dik 6ssze; az ipari bizalmi mutato sulya 40%, a szolgéltatasibizalom-
index sulya 30%, a fogyasztoibizalom-index stlya 20%, a fennmarado két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutaté értéke az 1990-2006 6ta eltelt
id6szakra vonatkozoéan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.

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

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

5) Abizalmi mutatok az itt szerepld dsszetevok egyszerii atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszami=
tasat ellenkezo eldjellel végeztiik.
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5.3 Munkaerépiac”

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millié Munka- Egyéni Mez6- Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok | vallalkozok gazdasag, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan vadaszat, és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott erdo- és éttermek, és tizleti és egycb
adatok) gazdalkodas kozlekedés |  szolgaltatasok szolgaltatasok
és halaszat és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 84,7 15,3 43 17,5 7,6 24,8 15,3 30,5
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,153 0,4 0,4 0,8 -2,6 -1,4 0,5 0,8 0,9 1,6
2004 137,368 0,9 0,7 1,8 -0,8 -1,1 1,5 1,3 2,2 1,3
2005 138,546 0,9 1,0 0,0 -1,1 -1,3 2,5 0,7 2,4 1.4
2006 140,639 15 17 0.7 12 02 26 1.5 3.6 1.6
2006. 1. n.év 140,542 1,7 1,8 1,0 -0,1 -0,1 1,9 1.9 3,6 1,8
III. n.év 140,893 1,6 1,7 0,6 -1,6 0,0 2,8 1,6 39 1.4
IV. n.év 141,399 15 17 0.7 25 02 40 13 3.8 16
2007. L n.év 142210 1.8 21 -0,1 1,0 03 5.8 13 3.8 1.4
I n.év 142,983 1,7 2,1 -0,2 -2,2 0,4 58 1,1 4,0 1,3
Negyedéves viltozdsok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2006. 1. n.év 0,822 0,6 0,6 0,5 0,6 0,1 1,3 0,7 0,9 0,5
IIL. n.év 0,351 03 04 0.6 14 0,0 0.8 02 1.0 0.1
IV. n.év 0,506 04 04 0,0 0,6 0,0 L6 0,0 1.0 04
2007. I n.év 0,811 0,6 0,6 0,4 0.4 0,2 1,9 0,5 0,9 0,4
1L n.év 0,773 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 1,6 0,6 1,0 0,4
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor® Nem*
Millio Munkaerd Felnott Fiatal Férfi No
(szezonalisan gzizaléka Millié Munkaer6 Millio]  Munkaerd Milli6]  Munkaerd Milli6|  Munkaerd
kiigazitott szézaléka szézaléka szézaléka szézaléka
adatok)
Osszes szézalékaban? 100,0 75,4 24,6 48,0 52,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,638 8,6 9,852 7,6 2,786 16,3 6,307 7,7 6,331 9,8
2004 13,038 8,8 10,120 7,7 2,918 17,0 6,521 79 6,517 9,9
2005 13,268 8,9 10,332 7,8 2,935 17,2 6,684 8,0 6,583 9,9
2006 12,468 8.2 9,751 73 2717 16,1 6,187 74 6,280 93
2006. III. n.év 12,243 8,1 9,605 7,1 2,639 15,7 6,056 72 6,187 9,2
IV. n.év 11,953 79 9,308 6,9 2,646 15,7 5,900 7,0 6,053 9,0
2007. L n.év 11,574 7.6 9,065 6.7 2,509 151 5,644 67 5,930 8.7
IL név 11,366 7.5 8.914 6.6 2452 14,7 5,560 6.6 5,806 8.5
111 n.év 11,225 7,3 8,806 6,5 2,418 14,5 5,522 6,5 5,703 83
2007. méj. 11,374 75 8,920 6,6 2,454 14,7 5,566 6,6 5,808 8,5
jun. 11323 74 8.873 6,5 2451 14,7 5,550 6,6 5774 8.5
jul. 11,276 74 8,847 6,5 2,429 14,6 5,538 6,6 5,738 8.4
aug 11,239 74 8,817 6,5 2,422 14,5 5,529 6,6 5,710 83
szept. 11,159 73 8,755 6,4 2,404 14,4 5,498 6,5 5,661 83
okt. 11,077 72 8,706 6,4 2,371 14,3 5,475 6,5 5,601 8,2

Forras: Eurostat.

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

2) 2006-ban.

3) Felndtt: 25 éves és ennél iddsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratdkat a megfelelé munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.

4) A ratakat a munkaeré megfeleld nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1

Bevétel, kiadas, egyenleg"
(a GDP szazalékaban)

1. Eurodvezet — bevételek

Osszesen Folyo bevételek Toékebevétel A kolt-
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertékesi- segtzle;teerszg
adok adok biztositasi tések
hozzajarulas
Haztarta- | Vallalatok Az EU Munkal-| Munka- Tokeadok
sok intézményei felé tatoktol | vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,2 2,7 13,9 0,6 16,1 83 49 23 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,2 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,5 2,9 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 9,3 2,7 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,0 44.4 114 8.9 23 13.5 0.4 15.8 8.2 47 2.1 0.6 0,5 412
2004 44,6 44,1 113 8.6 2,5 13,5 03 15.6 8.1 45 2.1 0.5 0.4 40.8
2005 45,0 44,5 116 8.6 2.6 137 03 15.5 8.1 45 2.2 0.5 03 41,1
2006 456 453 1222 8.8 3.0 13.9 03 15,5 8.1 45 21 03 03 418
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Elsédleges
1ada 1.3
S ™ Bssze- | Munkavallaloi Foly6| Kamatok|  Folyo Befek-|  Toke-
sen jovedelem termel6fel- transz- [Tarsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [ EUintéz-
h ala ferek | . A k 5 5
asznalas (jévgfii— juttatisok tasok EU-intéz- T ményektdl
lemat- ményekt6l
utalasok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,9 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2.4 1,4 0,1 443
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,4
2000 47,7 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 477 438 10.3 4.8 38 24.8 21.8 1.9 05 39 2.5 1.4 0,0 43,9
2002 479 440 10.4 4.9 35 252 223 1.9 05 38 2.4 1.4 0,0 44.4
2003 481 442 10,5 49 33 254 226 1.9 0,5 40 25 14 0.1 448
2004 474 436 104 5.0 31 251 224 17 0,5 38 24 1.4 0,0 443
2005 47,5 43,6 10,4 5,1 3,0 252 22,4 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 445
2006 47,2 43,1 10,2 5,0 2,9 25,0 22,2 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 443
3. Euroovezet — egyenleg, elsédleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztis®
Osszesen Koz~ Tag-| Helyi| Tarsa- egyenleg Osszesen Kozosségi Egyéni
pontif  4llam | gnkor-|  da- Munkavallali Foly6 Piaci| Allbeszkoz-|  Erte-| fogyaszasi| fogyasztas
kor- kor-| - many- | lombiz- jovedelem| termeldfel-| termeldkon| felhaszndlas| — kesités kiadds
many-| manya zat| tositast haszndlas| keresztiili (minusz)
zat alapok természet-
beni
transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 2,3 -2,3 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4,8 1,8 2,3 8,2 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 4,8 1,8 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0.4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 5,0 1,8 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 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 2.4 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0.4 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 16 16 01 02 03 1.3 20.4 102 50 52 1.9 21 8.0 123
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
Belgium Német- irorszég Gorog-| Spanyol-| Francia- Olasz- Luxem-| Hollandia| Ausztria| Portugilia| Szlovénia Finn-
orszag orszag orszag orszag orszag burg orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,0 40 0,4 5.6 0,2 41 35 0,5 3,1 1,6 2,9 2,7 2,5
2004 0,0 -3.8 1,3 -7,3 -0,3 -3,6 -3,5 -1,2 -1,7 -1,2 -34 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3.4 1,2 -5,1 1,0 =29 -42 -0,1 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0.4 16 2.9 25 1.8 25 44 0.7 0.6 14 39 12 38

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6] szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.
A bevételi, kiadasi, hiany-, illetve tobbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak a 2000-ben az UMTS mobiltelefon-koncessziok értékesitésébodl befolyt
dsszegeket (e bevételekkel egyiitt az eurodvezet egyenlege a GDP 0,1%-aval egyenld). Tartalmazzak viszont az EU koltségvetésével kapcsolatos tranzakciokat konszolidaltan.
Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéban.
Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.
Megfelel az allamhaztartas ESA 95 szerinti végs6 fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol, valamint a swapiigyletekbol és hataridoskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.
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6.2 Adéssag"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez szektorok
Készpénz és Kolesonok | Rovid lejarata | Hosszu lejarata Belfoldi hitelez6? Egyéb hitelez6
betétek értékpapirok | értékpapirok = MPI-kK Egyéb Egyéb szektorok®
pénziigyi szektorok
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1997 74,1 2,8 16,2 6,4 48,8 55,6 28,4 13,6 13,7 18,4

1998 72,8 2,7 15,2 53 49,6 52,4 26,5 14,5 11,4 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 42 50,5 48,8 253 13,8 9,6 232

2000 69,4 2,7 132 3,7 49,8 443 22,0 12,5 9,8 25,1

2001 68,3 2,8 12,4 4,0 49,2 42,1 20,6 11,2 10,3 26,3

2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,1 40,2 19,3 10,7 10,1 28,0

2003 69,1 2,0 12,3 5,0 49,7 39,4 19,4 11,2 8.8 29,8

2004 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,4 32,0

2005 70,3 2,4 11,8 47 51,4 35,5 17,3 10,9 7,2 34,8

2006 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7 329 17,6 84 6,9 35,7
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tuli Even 1-5év| 5éven tuli Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili —— beliili kozotti alarendelt devizak
maényzat nya| manyzat| biztosi- Valtqzq fizet6-
tasi alap kamatozast eszkozok?

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

1997 74,1 62,1 6,0 5.4 0,6 9,4 64,7 8,4 18,1 253 30,7 72,1 2,0

1998 72,8 61,1 6,1 53 0,4 8,1 64,6 7,5 15,4 26,4 30,9 70,9 1,8

1999 72,0 60,4 6,0 5,1 0,4 73 64,7 6,6 13,6 279 30,5 69,8 2,1

2000 69,4 58,2 5,9 49 0,4 6,5 62,9 5,8 13,4 27,9 28,1 67,5 1,9

2001 68,3 57,1 6,1 438 0,4 7,0 61,4 49 13,7 26,6 28,0 66,7 1,7

2002 68,1 56,7 6,3 48 0,4 7,6 60,5 49 15,3 25,0 27,8 66,7 1,5

2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7,8 61,4 48 14,7 25,8 28,6 68,0 1,1

2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 4.6 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1

2005 70,3 57,8 6,7 53 0,5 7.9 62,4 4.6 14,9 25,7 29,7 69,1 1,2

2006 68,6 56,1 6,6 5.4 0,6 7,5 61,2 45 14,4 24,8 29,5 67,7 0,9

3. Az eurodvezet orszagai

Belgium Német- irorszaig Gorog-| Spanyol-| Francia- Olasz- Luxem-| Hollandia| Ausztria| Portugilia| Szlovénia Finn-

orszag orszag orszag orszag orszag burg orszag

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

2003 98,6 63,8 31,1 97,9 48,7 62,9 104,3 6,3 52,0 64,6 56,9 27,9 443

2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 6,4 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1

2005 92,2 67,8 27,4 98,0 43,0 66,7 106,2 6,2 52,3 63,4 63,7 274 41,4

2006 88,2 67,5 25,1 95,3 39,7 64,2 106,8 6,6 47,9 61,7 64,8 27,1 39,2

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6l; az egyes orszagok addssagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.

1))

Az allamhdaztartas brutté adéssdga névértéken, amelyet az dllamhdztartas szektorai kozott konszoliddlnak. Abban az esetben, ha a hitelezé a nem rezidens allamhaztartas, az
adatok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.

Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelez6.
Azok a hitelezdk, akik az addssagot kibocsato allamhdztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan addssagot, amelyet az adossagot kibocsato kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
Az 1999 elbtti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott addssag.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.3 Az adossag valtozasa"
(a GDP aranyaban)

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

Osszesen A viltozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb | Aggregalas” | Készpénz Hitelek Rovid Hossza Hazai Egyéb
sziikséglet? | bdl adédd| volumen- és betétek lejarata lejarata | hitelezok® MPI-k Egyéb hitelez6
hatasok® véltoza- érték- érték- pénziigyi szektorok”
sok? papirok papirok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0.4 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,2 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,5 3,8
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,0 1,0 2,1 2,5
2. Eurodvezet hidny-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hidny-adossag levezetés
vZﬂg;;zg Ossze- Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi E{tékelrés: Egyéb | Egyéb'”
sen béladodo Lo volumen-
5 —y : Fe Po— hatasok | “TOYET | viltozasok
Ossze-| Készpénz Hitelek Erték- | Részvények hatasok
sen| ¢és betétek papirok'? és[ Privatizacio]  Toke-
részesedések arals
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1.8 23 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0.4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 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 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 22,8 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Forras: EKB.
1) Részben becsiilt adatok. A konszolidalt bruttd névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: {adossag(t) — adossag (t-1)} + GDP(t).
2) A finanszirozasi sziikséglet definiciéjabol kovetkezoen megegyezik az adéssaginstrumentumok tranzakcidjaval.
3) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténd szambavétel miatti hatdsokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).
4) Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.
5) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossagok aggregalasaval szamitando) és az adossagvaltozasok aggregalasa kozotti killonbség. Emogott az aggregalashoz 2001 el6tt
hasznélt arfolyamvaltozasok huzédnak meg.
6) Az adossagot kibocsato dllamhaztartas orszdgaban rezidens hitelezok.
7) Azok a hitelezok, akik az adossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurogvezet orszagaiban rezidensek.
8) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébél befolyt dsszegeket is.
9) A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.
10) Elsosorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol
tevddik ossze.
11) Pénziigyi derivativak nélkiil.
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6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet negyedéves bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevételek Tajékoztatd
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok Tarsadalom- | Ertékesités| Tulajdonosi Tokeadok KOltse%Zﬁ?;.Szl)
biztositasi jovedelem
hozzajarulas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001. IL n.év 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
1L n.év 43,5 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0.3 39,7
IV. n.év 49,1 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002. L n.év 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
IL n.év 45,6 452 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
1L n.év 435 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
IV. n.év 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003. L n.év 41,9 414 9,7 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
IL n.év 45,9 44.4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,6
TII. n.év 42,8 423 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
IV. n.év 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004. L n.év 413 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 0,4 0.3 37,9
1L n.év 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,1
III. n.év 42,6 42,1 10,6 12,7 154 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
IV. n.év 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,0
2005. I. n.év 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0.3 38,4
1L n.év 44,8 44,1 11,9 13,3 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,7
IIL. n.év 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
IV. n.év 49,4 48,7 13,4 14,3 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 44,2
2006. I. n.év 42,5 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
1L n.év 45,9 454 12,6 13,6 15,3 2,0 1,2 0,5 0,3 41,8
1L n.év 43,6 43,1 11,4 12,9 15,3 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
IV. n.év 49,9 49,3 14,2 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 44,9
2007. I n.év 424 41,9 10,4 134 14,9 1,7 0,9 0,5 0,3 38,9
IL n.év 46,4 45,8 13,1 13,7 15,1 1,9 1,2 0,5 0,3 422

2. Eurodvezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Foly6 kiadasok Toékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
sen —= XTIV 7 7 o - egyenleg

Ossze- | Munkavallaloi Foly6 | Kamatok Folyo Beruhazas Toke-
sen jovedelem termeld transz- [~ Tarsadalmi Tamo- transzferek
felhasznalas ferel juttatasok | gatasok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001. L név | 463 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 24 1,1 0,7 45
IIL n.év| 46,1 424 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 14 3,7 2,5 1,2 2,7 1,2
IV.név| 512 46,3 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1,8 -2,1 1,5
2002. L n.év 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 3,5 2,0 1,5 -43 -0,7
ILnév| 46,7 43,2 10,3 49 3,6 244 21,2 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,0 2,5
IIL n.év| 46,9 43,2 10,0 47 3,5 24,9 21,5 14 3,7 2,5 1,2 233 0,2
IV.n.év| 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003. L. n.év 46,8 433 10,3 45 3,5 25,0 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
ILnév| 473 43,7 10,4 438 3.4 25,2 21,7 1,3 3,6 2,3 1,2 -1.4 2,0
1L név| 47,0 43,3 10,2 48 33 25,0 21,6 13 3,7 2,5 1,2 -42 -0,9
IV.név| 512 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 438 33 1,6 -1,9 1,2
2004. L. n.év 46,4 43,0 10,3 4,6 32 24,9 214 1,2 3.4 1,9 1,5 5,1 -1,9
ILnév| 465 43,2 10,4 49 3,1 24,8 21,5 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
1L név| 46,1 42,7 9,9 4,7 32 24,9 21,5 1,3 34 2,5 1,0 =34 -0,3
IV.n.év| 50,7 45,8 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1.4 49 3,1 1,8 -1,5 1,5
2005. L. n.év 46,9 43,2 10,2 4,7 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,9 -4.9 -1,8
ILnév| 464 43,0 10,2 5,0 32 24,6 21,4 1,1 34 24 1,1 -1,7 1,5
1L név| 458 424 9,9 48 2,9 24,7 214 1,2 3,5 2,5 1,0 22,5 0.4
IV.n.év| 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 1.4 48 3.1 1,7 -1,3 1,5
2006. L n.év 45,5 424 10,1 45 2,9 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
ILnév| 46,0 42,6 10,3 49 3,1 24,3 21,3 1,1 33 24 1,0 -0,1 3,0
Il n.év| 46,2 42,0 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 42 2,5 1.8 -2,6 0,3
IV.n.év| 50,7 453 10,7 5,9 2,7 26,0 224 1.4 5.4 32 2,2 -0,8 1,9
2007. I n.év 44,6 413 9,9 4,5 2,9 24,0 20,6 1,1 33 2,0 1,3 22,2 0,7
ILnév| 452 41,8 10,0 49 3,1 23,8 20,8 1,1 34 2,4 1,0 1,2 44

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1) A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozé adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az egyes tagallamok az EU kéltségvetése és az allami
szektoron kiviil esd jogi személyek kozotti tranzakcidkat. Ett6l, illetve a kiilonboz6 adatkozlési hataridoktél eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves adatokkal.
Az adatok szezondlisan nem igazitottak.
2)  Akoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.5 Negyedéves adossag és az addssag valtozasa
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — maastrichti adossag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban?

Osszesen Pénziigyi instrumentumok
Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejarata értékpapirok
1 2 3 4 5
2004. TIL n.év 71,0 23 12,1 55 51,2
IV. n.év 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5
2005. L n.év 70,9 2,2 11,9 5.2 51,5
1L n.év 71,6 2,3 11,7 5.2 52,4
III. n.év 71,1 2,4 11,8 52 51,8
IV. n.év 70,3 24 118 47 514
2006. I n.év 70,7 2,5 11,7 49 51,5
1L n.év 70,8 2,5 11,6 49 51,8
III. n.év 70,3 2,5 11,6 4,7 51,4
IV. n.év 68,6 25 114 41 50,7
2007. L n.év 68,9 2.4 11,4 4.8 50,3
1L n.év 69,1 2,2 11,1 5,1 50,7
2. Euroovezet — hiany-adossag levezetés
Az adossag Hiany Hiany-adossag levezetés Tajékoztatd
viltozisa (-)/mbh(lf; Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakcioi Ertékelésbol Egyéb F?x:l:l::
addo hata- szirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok| Részvényck | SOK €s egyéb sziikséglet
betétek és volumen-
. . valtozasok
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004. IIL n.év 1.8 -3.4 -1,6 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
IV. n.év -3,0 -1,5 -4,5 -33 -2,6 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005. L n.év 72 49 24 24 13 0,3 0,3 0,5 0,0 0,0 73
I n.év 5.4 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
1L n.év 0,6 22,5 -2,0 24 23 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,4 0,5
IV. n.év -0,6 -1,3 -1,9 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1.4 -0,5
2006. L n.év 48 3.0 1.9 13 1,0 0,1 0,6 0,5 03 0,9 5.1
1L n.év 33 -0,1 32 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,6 2,6
1L n.év 1,2 -2,6 -14 -0,9 -0,7 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,7 1,0
IV. n.év -3,0 -0,8 -3,8 -2,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -2,9
2007. L név 48 2,2 2,6 1,8 1,0 0,2 0,6 0,0 -0,4 1,2 5.2
1L n.év 3,8 1,2 5,0 48 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1 3.7

28. abra: Hiany, finanszirozasi sziitkséglet és az adossag

29. abra: Maastrichti addssag

valtozasa (négy negyedéves mozgé dsszeg a GDP ardnyéban)

—— hidny
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Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.

D

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

hiany-addssag levezetés

elsédleges egyenleg
novekedés/kamatlab-kiilonbozet

az adossag valtozasa a GDP ardnyaban

2003 2004

A t negyedévben mért allomanyi adatokat a t alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-6sszeg hanyadosaval fejeztiik ki.

2005

2006
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7.1 Fizetési mérleg

d euro; egyenl.

1. A fizetési mérleg osszefoglaloja

KULFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

Folyo fizetési mérleg Toke- Netté Pénziigyi mérleg Tévedések és
_ . mérleg finanszi- | _ kihagyasok
Osszesen Aruk | Szolgal-| Jovede- Folyo rozasi | Osszesen Ko6z-| Portfolio- | Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok lem| transz- képesség/ vetlen- | befektetés deri- | befektetés | eszkozok
ferek igény (1+6) toke- vativak
befektetés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 62,0 102,9 28,7 -9,7 -59,9 16,4 78,4 -16,8 -66,8 72,1 -8,3 -26,2 12,5 -61,7
2005 8,5 47,9 31,6 1,9 -72,9 11,3 19,9 24,2 -208,8 1413 -16,4 90,1 18,0 -44,1
2006 -12,9 23,0 35,1 6,1 -77,1 9,1 3,7 118,0 -136,4 2764 2,5 =232 -1,3 -114,3
2006. I11. n.év -6,1 6,7 10,2 1,3 2243 2,2 -3,9 41,3 -41,5 21,1 12,6 52,2 232 -37,5
IV. n.év 16,4 16,9 7,6 73 -154 4,6 21,0 42,2 -52,5 116,9 22,7 -101.4 2.4 21,2
2007. L n.év -0,2 8,6 7.8 4,7 21,2 5,0 4.8 4,7 -14,6 129.8 -16,4 -92,5 -1,6 -9.5
IL n.év -1.4 20,3 14,4 -19,5 -16,6 2,6 1,2 23,2 -69,1 69,5 -14,1 41,0 4,2 -24.4
1L n.év 10,7 19,5 12,9 1,7 234 1,1 11,9 107,2 29,7 98,3 32,1 74,9 -4,2 -119,1
2006. szept. 0,7 54 3,5 0,4 -8,6 0,1 0,8 36,3 273 384 10,4 15,9 -1,0 -37,1
okt. 0,5 5.2 2.4 1,1 -8,2 0,5 1,0 1.3 -14.2 34,9 5,7 2252 0,1 23
nov. 1.4 6,9 1,6 0,3 74 0,7 2,2 -10,6 -13,7 57,6 2,9 -51,0 -0,6 8,4
dec. 14,5 48 3,5 5,9 0,2 33 17,8 -32,9 -24.,6 24,3 -5,5 -25,3 -1,9 15,1
2007. jan. 3,7 4.2 1,1 1,1 -1,7 2,2 -1.4 42,7 -13.8 42,7 4,2 20,9 3,0 -41,2
febr. -3,6 2,6 2,9 3,0 -12,1 1,1 2.4 2,0 3.2 22,9 7,9 -9.3 -0,5 0,5
mare. 7,1 10,1 3,8 0,6 <74 1,6 8,7 -39,9 24 64,2 43 -104,1 1,9 31,2
apr. -3,6 4,5 3,5 -4,0 -7,6 0,6 -3,0 40,8 -7.4 3,6 3,6 56,9 -1,5 =378
maj. -11,6 4,4 4,0 -14,9 -5,1 1,9 -9,7 2,0 2242 2,5 -0,8 252 -0,7 7.8
jun. 13,8 11,3 6,9 -0,6 3.8 0,1 13,9 -19,5 =374 70,6 -9,7 -41,1 -1,9 5,6
jul. 4.8 9.4 4,6 -1,8 74 0,9 5,7 47,1 0,1 30,2 -10,8 30,8 32 -52,8
aug. 1,5 45 3,5 1,3 7.8 0,2 1,7 63,8 7,2 21,9 -11,9 59,6 1,3 -65,5
szept. 44 5,6 4.8 2,2 -8,2 0,1 45 -3,7 22,6 46,2 9.4 -15,6 23 -0,8
12 havi kumumalt forgalom
2007. szept. 25,5 65,3 42,7 5,8 76,6 133 38,8 93,0 -165,9 414,5 -65,2 -78,0 -12,4 -131.8

30. abra: A folyé fizetési mérleg egyenlege

(milliard euro)

I ncgyedéves forgalom
12 havi kumulalt forgalom

kozvetlentoke-befektetés (negyedéves forgalom)

portfoliobefektetések (negyedéves forgalom)

kozvetlentoke-befektetés (12 havi kumulalt forg alom)

portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom)

80 80 500 500
60 60 .
/j\\ / \ 400 7| 400
/
40 40 g
300 ; 300
20 I 20 ]
\ 1
720 — / -20 100 100
—40 —40
/ 0 0
—60 -60
/ ~100 -100
80 ’/ 80
100 100 -200 ~200
7120 VLYYV YV LYY T T 1 T T 7120 7300 PV YV LYYV PV T T N o
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forras: EKB.
EKB
. Havi jelentés
11912007. december



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

2. Foly6 fizetési mérleg és tékemérleg

Folyo fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly¢ transzferek
Bevétel Kiadas Netto Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 2071,2 2062,6 8,5 12222 11742 399,7 368,2 364,2 3623 85,1 158,0 24,1 12,8
2006 2368,9 2381,7 -12,9 1392,0 1369,0 426,1 391,0 463,9 4578 86,9 164,0 23,7 14,5
2006. I11. n.év 586,2 5923 -6,1 3433 336,6 114,0 103,8 113,1 111,8 15,8 40,1 45 23
IV. n.év 639,7 6233 16,4 374,8 3579 109,3 101,6 127,6 120,3 28,1 43,5 8,8 42
2007. L n.év 615,8 616,0 -0,2 361,3 352,8 1053 97,5 122,4 17,7 26,7 48,0 7.8 2,8
1L n.év 647,0 648,4 -1,4 373,2 353,0 116,7 102,3 138,6 158,1 18,5 35,0 49 24
111 n.év 646,7 6359 10,7 375,7 356,1 1253 112,4 129,2 127,5 16,5 39,9 3,7 2,6
2007. jal. 220,3 2154 48 129,7 120,3 42,8 38,1 424 44,2 5.4 12,8 1,8 0,9
aug. 210,5 209,0 1,5 120,0 115,5 422 38,7 42,2 40,9 6,2 14,0 1,1 0,9
szept. 2158 211,5 44 126,0 120,4 40,4 35,6 44,6 424 49 13,1 0,9 0,8
Szezonalisan kiigazitott adatok
2006. 111 n.év 598,1 6074 9.3 3513 3479 1064 98,1 119.4 119,7 21,0 41,7
IV. n.év 621,9 619,6 2,3 3673 351,8 108,8 100,1 123,5 123,9 22,2 43,8
2007. L n.év 630,4 622,5 7.9 366,7 351,6 114,5 102,7 126,6 128,1 22,6 40,1
1L n.év 6428 6354 7,5 371,9 3547 117,1 105,8 131,7 1349 22,2 40,0
111 n.év 659,4 650,4 8,9 384,0 366,8 116,8 106,0 136,5 136,3 22,1 41,4
2007. jan. 204,3 202,4 1,9 120,2 116,5 37,1 34,1 41,3 41,2 5,7 10,6
febr. 2143 2128 1,5 122,7 119,5 38,3 34,2 42,5 423 10,7 16,8
marc. 211,8 207,2 45 123,8 115,6 39,1 343 42,8 44,7 6,1 12,7
apr. 2104 210,7 -0,3 123,5 117,9 39,1 352 41,1 43,0 6,7 14,6
maj. 212,9 212,0 0,9 121,7 1174 38,5 354 44,7 45,9 8,0 13,2
jon. 219,5 212,7 6,9 126,7 119,3 39,5 353 45,9 45,9 7.5 12,2
jal. 217,6 213,8 3.8 126,5 120,7 38,0 34,7 453 44,6 7.8 13,7
aug. 2213 216,7 45 1294 121,6 39,4 353 45,0 454 7,5 14,4
szept. 220,5 2199 0,6 128,1 1244 39,4 36,0 46,1 46,2 6,9 13,2
32. abra: Fizetési mérleg: aruk 33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok
(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag) (milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)
= export (kdvetelés) = export (kovetelés)
140 ===« import (tartozas) 140 40 ===+« import (tartozas) 40
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7.1

(milliard euro)

3. Jovedelemmérleg
(egyenleg)

Fizetési mérleg

Munkavallaléi Befeketetésekbdl szarmazo jovedelem
jov
Osszesen Kozvetlentke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesitd eszkdzok részesedés megtestesitd eszkdzok
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
2004 15,3 7,6 2759 2934 99,6 78,4 12,8 12,6 238 54,2 72,6 75,6 67,2 72,6
2005 15,4 9,2 348,8 353,1 127,0 89,1 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006 16,0 9,9 4478 4479 151,4 94,2 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 1374 150,9
2006. II. n.év 4,0 2,5 114,1 128,1 38,5 21,6 45 4,0 13,7 42,6 244 23,1 33,0 36,7
III. n.év 4,0 3,0 109,2 108,8 34,9 23,4 4,6 42 8,7 21,5 26,3 21,2 348 38,6
IV. n.év 42 2,6 1234 117,8 42,5 26,2 52 5,0 82 19,1 27,9 23,4 39,6 44,1
2007. I. n.év 4,0 1,9 118,5 1158 34,4 22,5 5,1 49 9,6 18,2 278 254 41,6 448
1L n.év 4,0 2,5 134,6 155,6 38,8 22,8 57 49 16,0 52,8 28,6 28,1 454 47,1
4. Kozvetlentoke-befektetés
(netto egyenleg)
Rezidensek befektetései Kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egyéb toke Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egyéb toke
és ujrabefektetett jovedelmek (foként vallalatcsoporton és ujrabefektetett jovedelmek (foként vallalatcsoporton
beliili hitelek beliili hitelek)
Osszesen Euro- Nem | Osszesen Euro- Nem Osszesen Euro- Nem| Osszesen Euro- Nem
rendszeren MPI-k rendszeren MPI-k rendszeren MPI-k rendszeren MPI-k
kiviili kiviili kiviili kiviili
MPI-k MPI-k MPI-k MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -163,1 -171,1 -21,4 -149,7 8,0 0,1 79 96,3 97,1 0,7 96,5 -0,9 0,6 -1,5
2005 -355.4 -296,6 -12,1 -284,5 -58,8 -0,2 -58,6 146,7 116,8 1,0 1159 29,9 -0,3 30,2
2006 -3343 -265,2 -354 -229,8 -69,1 0,0 -69,0 197,9 172,3 49 167,5 25,6 0,1 25,5
2006. L. n.év -77,2 -67,9 -10,7 -57,2 9,3 0,9 -10,2 358 31,0 1,7 29,2 48 -0,7 5,5
IV. n.év -74,0 -50,9 -15,9 -35,1 -23,1 -0,6 =225 21,5 16,6 0,9 15,8 49 -0,1 49
2007. 1. n.év -92,0 -59,6 -4, -54,9 -32,4 2,1 -345 77,4 48,3 0,9 474 29,1 -0,8 29,9
1L n.év -109.4 -83,5 -6,1 -7174 =259 -1,5 =245 40,3 424 -1,0 435 22,1 0,7 -2.9
1L n.év -77,9 -48.2 -14,6 -33,6 -29,7 0,0 -29,6 48,1 25,1 0,2 24,8 23,1 0,7 22,4
2006. szept. -543 -45,0 -54 -39,7 93 03 -9,6 27,0 19,2 0,6 18,6 7.8 -0,2 8,0
okt. =233 -14,5 -59 -8,6 -8,8 0,2 -9,0 9,1 3,7 1,1 2,6 54 1,5 38
nov. -13.3 -16,4 -2,0 -14.4 3,1 -0,2 33 -0,4 0,0 -0,2 0,2 -0,4 -1,7 1,3
dec. -37,4 -20,0 -8,0 -12,0 -17,4 -0,6 -16,8 12,8 12,9 -0,1 13,0 -0,1 0,0 -0,1
2007. jan. =257 -24,1 2.3 21,8 -1,6 23 -39 11,9 5,8 0,3 5,6 6,0 -1,0 7,0
febr. -36,7 -15,4 5,6 21,0 21,3 -0,3 21,0 33,5 25,7 42 21,5 7.8 0,2 7,5
mare. -29,6 -20,1 -8,0 -12,1 9,5 0,1 -9,6 32,0 16,7 -3,6 20,4 15,3 -0,1 15,4
apr. =253 -16,9 -1,6 -154 -84 -0,4 -7,9 17,9 13,5 -0,6 14,2 44 0,4 40
maj. -41,3 -37,1 -34 -33,7 -4.2 0,1 -43 17,1 234 0,1 233 -6,3 0,4 -6,7
jon. -42.8 -29,4 -1,1 -28,3 -13,4 -1,2 -12,2 53 5,5 -0,5 5,9 -0,2 0,0 -0,1
jal. -12,9 -8,6 -0,7 -79 43 0,0 -43 13,0 43 0,0 43 8,7 -0,2 8,9
aug. -26,1 -19,3 =32 -16,1 -6,8 0,7 -7,6 18,9 6,6 -0,1 6,7 12,4 -0,2 12,6
szept. -38,9 -20,3 -10,8 -9,6 -18,5 -0,8 -17,8 16,3 14,2 0,3 13,9 2,1 1,1 0,9
Forras: EKB.

EKB
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és poziciok
7.1 Fizetési mérleg
(milliard euro; egyenleg)
5. Portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositasban
Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkdzok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Euro- Euro-|  Nem MPI-k zisok Euro- Euro-| Nem MPI-k zisok Euro- Euro-| Nem MPI-k zasok
rendszer| rendszeren rendszer | rendszeren rendszer | rendszeren
kiviili Allam- kiviili Allam- kiviili Allam-
MPLk hiztartds MPLk hiztartds MPLk hztartds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 2224 -84,1 3,7 129,7 0,4 -81,9 -98.,8 2,1 270,8 0,0 -43,1 -14.8 0,1 16,2
2005 -0,1 -142  -1199 3,5 263,0 -0,7 -116,5  -1432 -0,8 237,1 0,1 -14,5 2,9 0,1 53,3
2006 0,0 -18,1  -1382 -6,2 309,2 -2,6 -169,1  -137.8 -1,1 500,1 -8,0 -48.,6 -12,6 0,1 2,1
2006. III. n.év 0,0 0,8 -32,6 -0,9 60,1 -0,4 -52,3 -19,5 -0,2 87,1 -0,1 -24,9 -0,8 3,1 3,9
IV. n.év 0,0 -14,6 -17.8 -1,8 83,9 22,9 -39,6 -46,7 -0,8 186,1 -1.4 -18,5 -4,1 4,0 7.5
2007. I n.év 0,0 -19,0 1.4 -0,8 113,5 -0,7 -50,4 -42,6 -1,2 141,8 0,7 2233 -134 -5,5 21,9
1L n.év 0,0 -4,9 =53 -1,5 71,5 -0,3 -65,7 -50,9 -0,5 110,9 -0,1 -134 9,2 -45 36,9
111 n.év 0,0 4,0 5,7 - 453 -0,5 24,5 -26,4 - 43,6 0,0 22,6 14,9 - 13,7
2006. szept. 0,0 -4 -7,9 - 24,8 -0,6 -30,0 -6,0 - 61,3 -0,2 -7,0 -0,2 - 5,8
okt. 0,0 5,7 =53 - 243 -1,8 -152 21,1 - 58,0 -0,3 -5.8 -6,2 - 14,2
nov. 0,0 -0,7 -10,2 - 27,9 -0,5 25,6 -11,4 - 69,6 -0,4 -9,6 43 - 14,0
dec. 0,0 -8,2 22,2 - 31,7 -0,6 1,1 -14,2 - 58,4 -0,8 -3,1 22,2 - 357
2007. jan. 0,0 3,8 1.4 - 49,9 -0,1 -31,9 -9.9 - 34,4 0,5 -7.8 7.9 - 17,8
febr. 0,0 -19,0 -10,6 - 36,5 -0,1 -16,2 9,2 - 39,8 0,1 -5.2 2,2 - 9,0
marc. 0,0 3,8 10,5 - 27,1 -0,6 2,2 2235 - 67,6 0,2 -10,4 33 - -5,0
apr. 0,0 1,5 -13,5 - -11,7 0,0 =242 9,1 - 35,1 0,0 -2,6 1,4 - 19,5
maj. 0,0 -9,0 6,8 - 12,2 -0,1 28,0 2233 - 36,4 0,0 -6,5 3,7 - 17,7
jon. 0,0 2,6 1.3 - 71,0 -0,2 -134 -18,5 - 39,4 -0,1 -43 -6,9 - -0,3
jal. 0,0 -1,7 -0,5 - 49,8 -0,5 2233 -11,5 - 14,6 0,0 -1,9 42 - 0,9
aug. 0,0 9,5 23 - 21,0 0,0 -0,6 -10,3 - 21,5 0,1 10,2 13,0 - 2,0
szept. 0,0 -3,8 8,5 - 16,5 0,1 -0,6 -4,6 - 7,5 -0,1 14,3 23 - 10,8
6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportositasban
Osszesen Eurorendszer Allamhaztartas Eurorendszeren kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Osszesen Hosszi lejarata Rovid lejarata
Kovete-| Tarto-| Kovete-| Tarto-| Kove- Tarto-| Kove- Tarto- | Kovete- Tarto- | Kovete- Tarto- | Kove- Tarto-
1ések zasok 1ések zasok |  telé- Készpénz zasok | telések zasok |  lések zasok Iések zasok |  telé- Készpénz zasok
sek & sek &
betétek betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 284,5 0.4 78  -1,6 22,0 -3,8  -260,1 245,7 6,2 -17,0  -266,3 262,7 -49.3 9,1 34,8
2005 -566,8 656,9 -0,9 6,7 4,6 24 22,2 -3952 4833 -97,0 55,1  -298,2 428,1 -1753 -3,9 169,2
2006 -721,5 698,3 -2,9 18,5 1,8 3,1 14 -524,1 4957  -134.2 82,6  -389,9 413,1 -196,2 -26,4 182,6
2006. ML n.év | -139,9 192,1 0,5 49 12,0 8,5 63 -119.8 160,7 -32,8 21,3 -87,0 1394 -32,6 6,8 20,2
IV.név | -268,6 167,2 -1,1 47 55 3.2 232 22108 98,9 73,0 26,6  -137,7 722 -513 5.9 66,8
2007. L n.év -373,0  280,5 -53 5.4 7,2 5,2 1,6 -290.4 266,7 76,5 29,7 2139 237,0 -84,6 -39,2 6,9
1L n.év -191,1 232,1 3,5 10,9 -17.5 -174 -0,2  -131,7 178,7 -39.3 46,1 <924 132,7  -384 3,9 42,7
IL.név| -229,0 3039 -1,6 -1,3 182 14,1 32 -819 134,1 -61,7 10,5 -20,1 123,7 -163,7 21,7 1678
2006. szept. -92,9 108,8 0,5 2,6 43 14 48 794 79,4 152 6.1 -64,3 733 -182 1,2 22,1
okt. -105,3 80,1 -0,5 -1 24 -4,1 2,1 784 63,8 -41,9 5,0 36,5 58,8 -24,0 3,0 19,5
nov. -142,8 91,8 0,5 32 38 -43 1,6 -106,5 71,6 -10,6 273 -95,9 442 -33,0 -8,3 15,5
dec. -20,5 -4,7 -1,1 2,6 0,7 52 2,6 -259 -36,5 -20,6 -5,7 -53 -30,8 5,7 17,2 31,8
2007. jan. -140,9 161,9 -14 3.8 45 13 -5,0  -100,6 154,6 31,9 10,3 -68,7 1442 434 =334 8,4
febr. -117,9 108,6 -3,6 -04 0,1 1,5 48 90,0 81,5 -7,9 8,6 -82,1 72,9 245 -7,6 22,8
marc. -114,2 10,0 -0,3 2,0 2,6 24 1,7 -998 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -16,8 1, 24,4
apr. -136,5 1934 0,6 2,9 0,5 22,9 05 -127,0 165,9 -9,9 123 -117,1 153,7  -10,6 -39 24,0
maj. -51,9 71,2 -2,5 0,8 58 -6,1 -0,3 27,1 76,2 -6,0 24,8 21,1 51,4 -16,5 2,2 2,1
jon. -2,6 -38.4 -1,5 88 -12,1 -84 -0,4 22,3 -63,3 234 9.0 45,7 724 -113 5,6 16,6
jal. -6,2 37,1 0,5 -6,7 18,0 14,1 -1,9  -380 48,4 -13,7 12,1 243 363 133 5,5 2,7
aug. -26,1 85,7 -2,6 43 0,6 0,9 40  -109 56,9 2233 0,5 12,3 56,3 -13,2 -5,0 20,6
szept. -196,7 181,1 0,5 1,2 -04 -0,8 LI 329 28,9 -24,7 2,2 -8,2 31,1 -163,8 2222 150,0
Forras: EKB.
EKB
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7.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

7. Egyéb befektetés agazat és eszkozok szerinti csoportositasban

Eurorendszer Allamhaztartis
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb Kereske- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések | Készpénz| kovetelések delmi 3 Hitclok| Késznd kovetelésel delmi kovetelések
és betétek és betétek hitelek sszesen e Loszpenz hitelek
és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12
2004 0,6 -0,3 7,8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,7 0,0 0,0 5,8 82 -2,4 -1,2 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,5 0,0 0,0 2,6 5,7 -3,1 -0,8 0,0 1,5 -0,1
2006. II. n.év 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -11,4 0,8 -12,2 -0,3 0,0 0,3 0,1
ML n.év 0,5 0,0 49 0,0 0,0 11,9 35 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
IV. n.év -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 =32 -0,5 0,0 =32 0,0
2007. L n.év =53 0,0 53 0,1 0,0 74 2,2 5.2 -0,2 0,0 1,7 -0,1
IL n.év 3,5 0,0 10,9 -0,1 0,0 -17,1 0,3 -17,4 -0,3 0,0 -0,3 0,1
Az eurorendszeren kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb Kereske- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz | kovetelések| Készpénz| kovetelések delmi e Hitelek|  Készpénz kovetelések delmi kovetelések
és betétek és betétek hitelek &s betétek hitelek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 2428 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 9,1 -4,1 9,5 23,8 1,6
2005 -392,1 3,1 481,7 1,6 -9,0 -149.4 -145,4 -3,9 -17,0 13,5 149,2 6,5
2006 -520,0 -4,1 492,5 32 -54 -178,6 -152,1 -26,4 -12,3 11,9 159,7 11,0
2006. II. n.év -58,0 0,5 14,1 -5,6 -33 -32,6 -25,6 -7,0 2,6 2,9 54,2 -43
1. n.év -118,8 -1,0 158,5 23 2,9 -30,9 -37,6 6,8 -4,7 2,9 12,7 4,6
IV. n.év 2211,1 0,4 98,2 0,6 -2,0 -48,9 -54,8 5,9 -0,4 32 60,9 2,8
2007. L n.év -282,1 -8,3 264,7 1,9 22,2 -74,3 -35,0 -39,2 -8,1 22,1 3,6 5.4
IL n.év -127,1 -4,6 177,7 1,1 -2,7 -29,6 -33,5 39 -6,1 5,0 37,1 0,5
8. Tartalékok
Osszesen| Monetaris | Kiilonleges IMF-fel Deviza Egyéb
arany lel;‘l)‘é?j: tartalék- Osszesen Készpénz és betétek Ertékpapirok P'énzi'igryki oY
(SDR) pozici6 Monetaris| Bankokndl| Tulajdon-| Kotvények Pénzpiaci| derivativa
(RPF) hatosagoknal és a viszonyt eszkozok
BIS-nél megtestesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,7 0,2 7.2 0,0 -4.8 32 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 5.2 -10,2 6,1 -2,7 0,0 -19.4 5,7 0,0 0,0
2006. II. n.év -1,6 1.4 0,0 -0,5 2,5 0,9 3,0 0,0 <72 0,7 0,0 0,0
III. n.év =32 0,9 -0,3 0,8 -4,5 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
IV. n.év 2,4 1,1 -0,2 1,6 -4.,9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007. L n.év -1,6 0,4 0,0 0,8 -2,9 1,4 -5,0 0,4 -5,8 6,1 0,0 0,0
IL n.év -42 0,7 -0,1 -0,5 42 -0,8 -0,3 -0,1 23 -0,7 0,0 0,0
Forras: EKB.
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7.2 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

(millidrd euro; egyenleg)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

Az M3 kiilfoldi komponensét érinté tranzakciok megjelenése a fizetési mérlegben Tajékoztaté
A foly6 | Kozvetlentéke-befekietés Portfolisbefektetés Egyéb befekictésck | Pénziigyi| Tévedésck 1q0,| 2dat AzM3
fizetési [T Nem MPI- Nem | Kovetelések Tartozasok Kovetelések | Tartozasok | derivativak | _¢s|  oszlop komponen-
{ggelfngérelia rezidensek | rezidensek kihagyésok | 8sszesen | gahen végzett
cgyenlege| Percktetései | befektetése| Ney MpLK [Részvény? Hitel- | Nem MPI-k | Nem MPI-k mifveletek
kiilfoldon az euro- viszonyt
vezetben megtestesitd
érték-
papirok?®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 80,3 -141,8 95,5 -197,3 119,9 267,5 -51,0 30,6 -8,3 -61,2 134,1 161,2
2005 215 3432 1471 2656 2200 266.7 1707 167.0 -16.4 439 177 0.0
2006 16 2988 197.8 28801 2483 446.4 1942 183.7 2.5 1150 18101 200.1
2006. III. n.év -3,2 -67,4 36,3 -52,9 26,8 81,4 -20,5 26,4 12,6 -37,4 2,1 2,1
IV. n.év 21,6 -57,4 21,6 -68,4 67,8 159,2 -56,8 63,5 -2,7 21,2 169.,6 176,0
2007. L n.év 43 895 783 546 948 1508 774 84 164 95 89,7 101.9
1L n.év 1,2 -101,8 39,6 -65,4 60,7 117,5 -55,8 42,5 -14,1 -244 -0,1 -8,2
1IL n.év 11,9 -63,2 47,5 -58 35,4 39,3 -145,6 171,1 -32,1 -119,1 -60,7 -67,0
2006. szept. L1 493 272 14,1 46 614 1338 268 10.4 370 17.2 17,2
okt. 1,1 -17,5 7,5 -32,7 13,8 55,8 -26,4 17,3 5,7 -2,8 21,9 258
nov. 2,3 -11,0 1,3 -17,2 32,5 78,6 -36,8 17,0 =29 8,3 72,0 69,2
dec. 18,1 -28,9 12,8 -18,5 21,6 24,9 6,4 29,2 -5,5 15,7 75,7 81,0
2007. jan. -1,4 -25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 35 -42 -41,2 -25,8 -22.9
febr. 2,4 -42,0 333 -22,0 41,1 443 =243 27,6 -7,9 0,5 48,0 40,5
marc. 8,7 -21,7 32,1 -16,3 13,7 60,7 -14,1 -22,6 -43 31,2 67,5 84,3
apr. -3,0 =233 17,5 -21,1 -14,3 33,5 -10,1 24,5 -3,6 -37,8 -37,7 -40,1
méj. 9,7 -38,0 16,7 -20,2 10,9 40,3 -22,4 1,8 -0,8 7.8 -13,5 -15,1
jin. 13.9 40,5 54 241 641 436 234 16.1 9.7 56 511 47.0
Jal. 57 122 132 77 352 11,4 313 46 -108 528 86 58
aug. 1,7 =237 19,1 0,3 -11,1 26,5 -12,6 24,6 -11,9 -65,5 -52,6 -51,4
szept. 4,5 -27,3 15,1 1,6 11,3 1,4 -164,2 151,1 9.4 -0,8 -16,7 21,4
12 havi kumuldlt forgalom
2007 szept. 394 3119 186,9 1942 258.,6 466,7 3356 285,4 652 -1318 1984 202,7

34. abra: Az MPI-k netto kiilfoldi koveteléseiben bekdvetkezett valtozasok alapjaul szolgalo f6 fizetésimérleg-tranzakciok"

(millidrd euro; 12 havi kumulalt miiveletek)

[ az MPI-k kiilfolddel szembeni nett6 kovetelése

=== afolyd fizetési és tokemérleg egyenlege

nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipusu kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon

—— hitelviszonyt megtestesitd instrumentumokban fennéllé portfoliobefektetéssel kapesolatos tartozasok )
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Forras: EKB. i
1) Az adatok az eurodvezet valtozo osszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
3) Az eurodvezetben rezidens MPI-k éltal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nélkiil.
EKB
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7.3 A fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési poziciok foldrajzi eloszlasa

(milliard euro)

1. Fizetési mérleg: folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(kumuldalt egyenleg)
Osszesen Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada| Japan| Svijc| Egye-| Egyéb
Osszesen Daénia| Svédorszag Egyesiilt| Egyéb EU- EU- Aslr;f
Kiralysag orszagok | intézmények mok
2006. I11. n.évtél 2007. I1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bevétel
Folyé fizetési mérleg 2488,7 947,2 52,1 80,2 486,9 267,2 60,7 33,1 56,0 1592 3983 8949
Aruk 1452,6 528,3 33,0 53,2 229,7 212,2 0,1 17,9 34,8 82,8 197,9  591,0
Szolgaltatasok 4452 160,3 9,1 12,0 106,3 27,1 5,8 6,6 10,5 43,0 79,6 1452
Jovedelem, amelybol: 501,7 193,7 9,5 14,4 1382 253 6,4 8,0 10,5 27,6 1129  149,1
befektetésbdl szarmazo
jovedelem 485,6 1883 9,4 14,3 136,5 25,1 3,1 7,9 10,4 21,1 11,4 1464
Folyo transzferek 89,1 64,9 0,5 0,6 12,7 2,6 48,5 0,6 0,3 5,8 7,9 9,5
Tékemérleg 26,1 20,6 0,0 0,0 0,9 0,1 19,5 0,0 0.4 0,4 0,9 3,7
Kiadas
Folyo fizetési mérleg 2480,0 818,6 413 75,9 395,1 209,0 97,3 26,1 91,1 1549 3602 1029,1
Aruk 1400,2 4135 28,0 49,0 170,7 1658 0,0 12,0 54,7 71,9 1342 7138
Szolgaltatasok 405,2 131,2 7,5 9,8 84,6 29,1 0,1 5,9 7,6 31,8 86,2 1425
Jovedelem, amelybol: 508,0 169.9 54 16,1 130,1 10,3 8,0 6,3 284 45,7 132,8 1248
befektetésbol szarmazo
jovedelem 498,0 164,1 53 16,1 1288 6,0 8,0 6,2 283 452 13,9 1223
Folyo transzferek 166,6 104,0 0,4 0,8 9,7 3,8 89,2 1,8 0,4 5.4 7,0 47,9
Tékemérleg 11,7 1,5 0,0 0,1 0,8 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,6 7,9
Netto
Folyo fizetési mérleg 8,7 128,5 10,8 44 91,8 58,2 -36,6 70 351 43 38,1 -1342
Aruk 52,4 114,7 5,0 42 59,0 46,5 0,1 5,9 -19,9 10,9 63,7 -122,8
Szolgaltatisok 40,0 29,1 1,6 22 21,7 -2,0 5,7 0,7 2,9 11,2 -6,6 2,7
Jovedelem, amelybol: -6,2 23,8 4,1 -1,8 8,1 15,0 -1,6 1,7 -17,9 -18,1 -20,0 24,3
befektetésbol szarmazo
jovedelem -12,4 24,2 4,1 -1,8 7,7 19,1 -4.9 1,7 -17,8 -24,1 -20,5 24,2
Folyo transzferek -71,5 -39,1 0,1 -0,2 3,0 -1,2 -40,8 -1,2 -0,2 04 09 -384
Tékemérleg 14,3 19,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 19,3 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -42
2. Fizetési mérleg: kozvetlentoke-befektetés
(kumuldlt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japén Svije| Egyesiilt| Off-shore| Egyéb
szesen Allamok | pénziigyi
= koz-
Osszesen Dania Svéd-| Egyesiilt Egyéb EU- pl}ntl:)zk
orszag | Kiralysag EU- intéz-
orszagok | mények
2006. I11. n.évtél 2007. I1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kozvetlentoke-befektetés -177,6 -34,8 44 0,0 -11,2 -28,1 0,1 -18,3 1,5 -25,5 74 -23,9 -84,1
Kilfsld -352,6 -108,5 -1,1 -6,8 -68,1 -32,6 0,0 =253 -5,7 31,5 -66,7 -34.4 -80,5
Tulajdonviszonyt
megtestesitd értékpapirok /
Ujrabefektetett jovedelmek -261,9 -82,9 -1,6 3,6 -44.8 -32,8 0,0 -17,8 -45 -19,2 -54,3 2213 -61,9
Egyéb toke -90,7 25,7 0,5 3,1 2232 0,2 0,0 -7,5 -1,2 -12,3 -12,3 -13.2 -18,6
Az eurodvezetben 175,0 73,7 55 6,8 56,8 4,5 0,1 7,0 7.2 6,0 74,1 10,5 -3,6
Tulajdonviszonyt
megtestesito értékpapirok/
Ujrabefektetett jovedelmek 1384 58,4 7,0 4,5 44,9 1,9 0,1 -0,1 2,9 4,6 64,1 2,9 5.4
Egyéb toke 36,6 15,3 -1,5 2,3 11,9 2,6 0,0 7,0 43 1.4 10,0 7,6 -9,0
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 A fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési poziciok foldrajzi eloszlasa

(milliard euro)

3. Fizetési mérleg: portfoliobefektetés eszkozok szerinti bontasbann

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten kiviil) Kanada Japan Svijc| Egyesiilt Off- Egyéb
szesen Allamok shore
Osszesen Dénia Svéd-| Egyesiilt|  Egyéb EU- penztgﬁ
orszag | Kiralysag EU- intéz- pontok
orszagok | mények
2006. I11. n.évt6l 2007. I1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfoliobefektetési eszkozok -572,7 -168,9 -15,1 -17,3 -122,7 -8,8 -5,0 -53 7,1 -11,0 -229.9 -98,1 -66,5
Tulajdonviszonyt
megtestesitd értékpapirok -92,1 -10,2 -3,2 -2,4 -3,2 -1,1 -0,1 2,7 -2,4 -8,2 -38,6 -38,0 2,6
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok -480,6 -158,7 -11,9 -14,9 -119,5 -7,6 -4.8 -8,0 9,5 2,8 -191,4 -60,1 -69,1
Kotvények -372,1 -122,7 -11,8 -154 -86,8 -4,5 -42 -6,9 -4,5 -1,6 -146,0 -33,8 -56,6
Pénzpiaci eszkozok -108,5 -36,0 -0,1 0,5 -32,7 23,1 -0,6 -1,1 14,0 -1,2 -45.4 -26,3 -12,6
4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontidsban
(kumulalt egyenleg)
Osz- Euroépai Unié 27 (az eurodvezeten kiviil) Kanada| Japan Svije | Egyesiilt Off-| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok shore kozi
Osszesen Dania Svégl- Eg}{e§ﬁ]t Egyéb _EU- pfllgl;I sz::::];
orszag| Kiraly- EU- intéz- koz-
sag | orszagok | mények pontok
2006. I11. n.évtdl 2007. I1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Egyéb befektetések -100,7 -194,8 -16,0 54 -183,1 -15.4 14,3 -0,4 45,0 16,8 50,3 -0,2 8,2 -25,5
Kovetelések -972,6 -653,2 -17,5 -3,0  -589,0 -40,8 22,8 -1,0 16,6 =529 -1414 -50,0 -8,0 -82,9
Allamhaztartas -3,7 -9,9 -1,5 0,8 9,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,1 -1,0 7,5
MPI-k -762,1 -500,5 -13,7 -54 4422 -39,0 -0,2 2,6 9,1 -50,9  -109,5 -37,8 -7,1 -68,0
Egyéb szektorok -206,9 -142,7 2,3 1,6 -137,6 -2,0 2,4 3,6 7,9 2,0 -32,0 -12,2 0,1 224
Tartozasok 872,0 4584 1,5 84 4058 25,5 17,1 0,6 284 69,6 1917 49,7 16,2 574
Allamhaztartas 45 45 -0,1 0,0 -1,1 0,0 5,7 0,0 -0,3 -0,3 0,0 0,1 2,7 -2,2
MPI-k 730,9 376,4 1.4 5,7 341,9 22,4 5,1 -1,6 26,9 53,8 1388 45,6 13,4 71,5
Egy¢éb szektorok 136,6 774 0,3 2,7 65,1 3,1 6,2 22 1,8 16,2 52,8 4,0 0,0 -17,9
5. Nemzetkozi befektetési pozicio
(iddszak végi allomdnyok)
Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten kiviil) Kanada| Japan Svijc | Egyesiilt Off-| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok shore kozi
Osszesen Dania Svégi— Eg}{e§ﬁlt Egyéb _EU- pﬁlgl;; sz;e:tv:l;
orszag| Kiraly- EU- intéz- Eozy
sag | orszagok | mények pontok
2006 1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14
Kozvetlentoke-befektetés 417,1 -47,3 -7,2 21,0 -218,6 199,8 -0,3 373 -6,2 78,1 -24,5 -5,6 -02 3854
Kiilfold 30759 1147,6 35,1 83,4 803,8 2252 0,0 90,2 68,2 300,0  608,0 329,1 0,0 5328
Tulajdonviszonyt
megtestesito értékpapirok/
Ujrabefektetett jovedelmek 2510,5 9342 32,0 58,1 644,5 199,5 0,0 71,0 63,5 250,1  453,1 306,8 0,0 4317
Egy¢éb toke 565,4 2134 3,1 25,3 1593 25,7 0,0 19,2 4,7 49,9 1549 222 0,0 101,1
Az eurodvezetben 2658,8 11949 423 1044 10225 254 0,3 52,8 74,4 2218 6325 3347 0,3 1474
Tulajdonviszonyt
megtestesitd értékpapirok/
Ujrabefektetett jovedelmek 20398 958,9 36,8 86,2 8254 10,2 0,2 47,0 60,7 1639  477,0 208,9 0,0 1234
Egyéb toke 619,0 236,0 5,5 18,2 197,1 15,2 0,1 5,8 13,7 57,9 1555 1258 0,3 24,0
Portfoliobefektetési eszkozok 44413 13752 65,5 140,8 1002,5 97,9 68,6 84,5 262,7 141,1 1452,6 527,7 32,1 565,3
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 2012,0 487,1 12,3 58,0 393,0 23,6 0,1 22,6 181,0 128,6 6709 216,5 14 3039
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 24293 888,1 53,2 82,8 609,5 74,2 68,4 61,9 81,7 12,5 7817 311,2 30,7 2614
Kotvények 2051,5 730,9 48,4 70,9 4712 72,3 68,2 59,7 62,2 84 6576 2719 29,7 2311
Pénzpiaci eszkozok 3778 157,2 4.8 11,9 1383 2,0 0,2 2,2 19,6 40 1241 39,4 1,0 30,3
Egyéb befektetések -200,0 103,9 86,3 13,3 121,7 31,3 -148,7 -14 -37,5 -49,3 54 2128 -20,0 22,6
Kovetelések 4392,0 23066 111,2 69,0 1986,6 130,4 9,4 19,4 73,6 263,1 5859 4383 45,7 6594
Allamhaztartas 117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1,5 74 0,0 0,2 0,1 3,1 1.4 38,5 48,6
MPI-k 2947,1 1730,6 95,5 47,7 14895 97,2 0,6 11,0 38,8 1623 3440 2744 6,6 3795
Egyéb szektorok 13279 550,9 13,6 21,2 4829 31,7 1,4 8,4 34,7 100,7  238,8 162.,5 06 2314
Tartozasok 45920 22028 25,0 55,7 18649 99,1 158,1 20,8 11,2 3124 5914 651,1 65,6  636,8
Allamhaztartas 47,8 24,1 0,0 0,3 24 0,0 21,4 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 13,8
MPI-k 35675 1662,0 19,4 350 14335 77,1 97,0 13,9 60,2 2524 4162 580,4 60,4  522,0
Egy¢éb szektorok 976,8 516,7 5,5 204 4290 22,0 39,8 6,8 50,3 59,9 169,0 70,5 2,6 101,0
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2007. december '



7.4 Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idoszak végi allomanyok)

1. A nemzetkozi befektetési pozicié dsszefoglalé adatai

Osszesen| Ossszesen, a GDP Kozvetlentoke- | Portféliobefektetés Pénziigyi | Egyéb befektetések Nemzetkozi
szazalékaban befektetés derivativak tartalékok
1 2 3 4 5 6 7
Netto nemzetkozi befektetési pozicid
2003 -790,7 -10,6 85,1 -930,5 -19,8 -232,3 306,7
2004 -888,7 -11,4 78,2 -1044,7 -37,3 -165,8 281,0
2005 -837,7 -10,4 3618 -12339 -46,1 -239,6 320,1
2006 -1024,4 -12,1 417,1 -15239 -43,5 -200,0 3258
2007. L n.év -1033,5 -12,1 407,6 -1566,2 =239 -182,6 331,5
1L n.év -1173,7 -13,6 4949 -1701,8 -19,9 -272,2 3253
Kinnlevo kovetelések
2003 7989,5 106,7 21693 26554 152,1 2706,1 306,7
2004 8799,2 113,0 23212 3036,5 157,9 3002,7 281,0
2005 10 998,0 136,5 2809.,4 3876,6 2229 3769,1 320,1
2006 12518,5 148,4 30759 44413 2834 4392,0 3258
2007. L n.év 13 115,6 153.4 31424 4597,6 328,2 47158 331,5
1L n.év 13 654,9 157,9 3254,7 48175 3843 4873,1 3253
Kinnlevé tartozasok

2003 8780,2 117,3 2084,2 35859 171,9 29383 -
2004 9687,9 124,4 22430 4081,3 195,1 3168,5 -
2005 11 835,7 146,9 2447,6 5110,5 269,0 4008,6 -
2006 13542,9 160,5 26588 5965,2 326,9 4592,0 -
2007. I n.év 14 149,0 165,5 27348 6163,7 352,1 4898,4 -
1L n.év 14 828,6 171,5 27599 65193 404,2 51453 -

2. Kozvetlentéke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Részvény, egyéb részesedés és Egyéb toke Részvény, egyéb részesedés és Egyéb toke
ujrabefektetett jovedelmek (féként vallalatcsoporton beliili hitelek) ujrabefektetett jovedelmek (foként vallalatcsoporton beliili hitelek)
Osszesen Euro-| Nem MPI-k|  Osszesen Euro-| Nem MPI-k|  Osszesen Euro-| Nem MPI-k|  Osszesen Euro-| Nem MPI-k
Ovezeten Ovezeten Ovezeten Ovezeten
kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 17268 124,6 1602,2 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 14639 574,1 32 570,9
2004 1893,0 149,1 17438 4282 43 4239 1 669,7 51,9 1617,7 5733 84 5649
2005 22908 178,0 2112,8 518,6 42 514,4 1841,2 55,2 1786,0 606,5 8,4 598,0
2006 2510,5 211,2 22993 565,4 3,6 561,7 20398 59,8 1980,1 619,0 7,8 611,1
2007. I n.év 25485 219,7 23288 593,9 43 589,7 2063,0 55,8 2007,2 6718 10,1 661,6
ILnév| 26321 2285 2403,7 622,6 5,8 616,8 2101,0 57,3 20437 6589 10,5 648,4

3. A portféliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositisban

Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok Hitelviszonyt megtestesito instrumentumok
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Euro- Euro-|  Nem MPI-k 2asok [ Fyro- Euro-|  Nem MPI-k 2asok [ Fyro- Euro- Nem MPI-k zisok
rendszer rendslfs&r; Allam- Egyéb rendszer rendslfg&r; Allam- Egyéb rendszer rendslfgglr; Allam- Egyéb
MPLK haztartas | szektorok MPLK haztartas | szektorok MPLK haztartas | szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 1,7 53,5 11,5 10239 15714 9,3 460,2 8,0 8459 17744 1,1 191,5 0,6 48,2 240,0
2004 2,1 73,8 16,3 11575 17662 8,1 5418 9,7 940,3 2089,1 0,9 2314 04 54,3 226,0
2005 3,0 99,5 27,2 15953 24344 8,6 692,5 11,6 11229 2371,1 0,8 262,1 04 52,8 304,9
2006 2,8 119,4 37,0 18528 29325 10,8 818,7 13,4 1208,6 27388 8,7 301,8 0,3 67,0 2939
2007. L. n.év 2,8 1384 37,9 18819 30638 10,9 859,2 14,6 12409 27904 38,0 3255 5,8 71,6 309,5
IL n.év 3,0 148,6 41,3 19855 33186 11,2 912,3 14,8 12629 28575 8,1 341,8 10,4 77,5 343,1
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

5zi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

jelzés hianyaban milliard euro; iddszak végi allomanyok)

4. Egyéb befektetések eszkozok szerinti csoportositasban

Eurorendszer Allamhaztartis
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb Hitelek/ Egyéb | Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb Kereske- | Kolesonok Egyéb
Készpénz| kovete- Készpénz tartozasok delmi [~ ¢ [ Kalesans < nény &s| KOvete- delmi tartozasok
és betétek Iések és betétek hitelek Ossszeen Kolesondk Kesz%eertle;tgi Iések hitelek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 5.2 0,7 66,0 0,2 24,0 61,1 55,3 5,8 42,4 0,0 423 3,8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 23,5 64,4 56,2 83 42,6 0,0 423 3,5
2005 5.4 0,4 82,1 0,2 19,7 60,8 49,0 11,8 47,1 0,0 40,5 3,8
2006 8,4 0,4 99,9 0,2 14,1 57,8 42,4 15,4 45,1 0,0 43,9 3,8
2007. L n.év 13,6 0,3 105,1 0,3 14,0 50,2 39,9 10,2 44,8 0,0 46,6 3,7
1L n.év 17,5 0,3 1158 0,3 13,7 67,1 39,6 27,5 45,0 0,0 46,2 43
Eurorendszeren Kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb Hitelek/ Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb Kereske- | Kolesonok Egyéb
Készpénz| kovete- Készpénz tartozasok delmi [ Bggze- [ Kolesondk Készpénz és| Kovete- delmi tartozasok
és betétek Iések és betétek hitelek sen betétek Iések hitelek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 1734,6 38,5 22419 31,3 1649  550,0 2217 3283 84,8 110,8 396,3 45,7
2004 1950,8 45,4 24233 42,1 170,1 607,0 277,1 329,9 93,8 1153 4175 49,8
2005 24585 56,2 30458 52,3 189.5 800,8 4552 345,6 130,7 133,1 580,8 70,1
2006 2879,1 59,2 34135 53,8 187,7 9887 613,5 3752 151,5 144,5 7445 87,7
2007. L n.év 31414 70,1 36579 57,3 196,6 10315 588,3 4432 1533 141,0 786,0 100,3
I n.év 3256,4 71,6 38154 62,7 198,7 1043,1 621,8 4214 159,6 147,1 843,6 109.8
5. Nemzetkozi tartalékok
Nemzetkozi tartalékok Tajékoztaté adatok:
Kovete-| Tartozasok
Iések
Ossze-| Monetéris arany | Kiilon- | IMF-fel Deviza Egyéb| Azeuro-| Elére latott
sen leges| szem- kovete- | Gvezetbeli rovid
A | lehivasi beni [ 7 o h s & - - | lések| reziden- lejaratu,
Milliard| Londoni | < Ossze- Készpénz és Ertékpapirok Pénziigyi JpElL,
euréban| fixingen| 080K |tartalék- sen betétek derivati- sekkel | jovSbeni
(millio (SDR) | pozicio : _ : — vak szembeni netto
uncia) (RPF) Monetaris Ban-| Ossze-| Tulaj-| Kotvé-| Pénzpiaci kovete- toke-
hatésa- | koknal sen| donvi- nyek | eszk6zok Iések kiaramlas
goknal és szonyt kiilfoldi kilfoldi
a BIS-nél megtes- devizaban| devizaban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurorendszer
2003 306,7  130,0 393,543 4.4 233 1490 10,0 304  107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6  133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 1417 12,6 214 1079 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258  176,3 365213 4,6 52 1397 6.3 22,5 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007. L n.év 331,5 1804 363,109 4,6 43 1422 49 27,6 1094 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
1. n.év 3253  172,8 358,768 47 43 1435 5,7 27,7 110,1 0,2 84,5 25,5 0,0 0,0 26,6 -24,6
2007. aug. 3304 1752 357,219 48 4,0 1465 6,2 28,5 111,5 - - - 0,2 0,0 28,5 -27,6
szept. 340,5  187,0 356,925 47 3,8 1449 7,5 27,5  109,6 - - - 0,4 0,0 26,2 -26,8
okt. 346,6 1944 355,749 4,6 3,7 1439 6,7 26,6 110,1 - - - 0,5 0,0 26,1 -26,4
Ebbdl az Eurdpai Kozponti Bank tulajdonaban
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 5,0 22,2 0,0 14,9 7.3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 7,8 132 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 10,4 13,2 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 7.4 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007. L n.év 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 33 252 0,0 19,5 5,8 0,0 0,0 3,0 -0,6
1. n.év 40,5 9,4 19,442 0,4 0,0 30,7 1,2 3,0 26,5 0,0 20,7 5,8 0,0 0,0 32 -1,6
2007. aug. 40,4 9,5 19,442 0,5 0,0 30,4 1,2 2,4 26,8 - - - 0,0 0,0 34 -1,0
szept. 40,1 10,2 19,442 0,5 0,0 29,4 1,3 2,2 26,0 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
okt. 39,9 10,6 19,442 0,5 0,0 28,8 0,9 2,4 25,5 - - - 0,0 0,0 34 -0,8
Forras: EKB.
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(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékesoportonként

Osszesen Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbél: Osszesen Ebbol:
Export Import Termeld | Beruhazis| Fogyasztas| Feldolgozo- Termelé | Beruhazas | Fogyasztas Feldol- Olaj
felhaszndlas 1pan felhasz- gozbipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2003 -2,3 0,5 1059,0 500,9 221,7 299,8 916,9 986,9 553,0 165,0 240,5 708,4 109,0
2004 8,9 9.4 1 146,0 5449 2472 3149 995,9 1073,4 603,6 184,3 256,2 767,8 128,9
2005 78 13,5 12405 590,9 270.1 3350 1070,0 12257 704.8 208,1 276.5 842.9 186,2
2006 12,1 145 13949 675.1 295.1 372,5 11942 14043 835.8 219.7 307,4 952.8 224.4
2006. I. n.év 17,1 23,4 337,0 161.,4 73,2 91,2 287,2 340,9 201,3 55,6 75,1 2283 54,9
1L név 10,2 16,1 3415 165,1 73,0 91,6 292.4 3493 207.4 56,0 76,3 236,1 57,3
IIL. n.év 8.8 113 349.6 170,8 72.5 92.7 299.8 3552 213.8 53.9 76,9 240.3 59.9
IV. n.év 12,8 8,6 366,8 177,8 76,5 96,9 3148 3588 2133 54,2 79,1 248,1 52,2
2007. I. n.év 8,8 4,8 370,4 177,8 78,1 97,5 318,0 360,6 213,7 53,6 79,6 2544 473
IL n.év 8.7 2.8 369,6 178,0 78.3 98.4 316,1 359.3 217.1 50,8 79,0 248,0 52,6
2007. marc. 6,4 0,2 1234 59,4 26,1 32,5 105,9 117,8 69,8 16,7 26,5 83,5 15,3
apr. 10,7 53 121,1 58,7 26,2 323 104,3 119,3 71,9 16,8 26,2 81,7 17,2
maj. 6.1 0,6 1223 58,7 26,0 32,7 104,0 119,0 723 16.8 26,0 81,9 17.6
jin. 9.3 2.8 1262 60,6 262 334 107.8 1210 73,0 172 26,7 84,4 17.9
jul 13,6 9,1 124,6 60,3 25,7 333 107,2 124,1 74,5 17,6 27,0 86,0 19,2
aug. 11,3 43 128,9 61,9 27,0 33,6 110,5 1244 74,0 17,5 27,6 86,9 18,9
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2003 1,0 3,6 108,5 106,3 106,9 1132 108,4 102,1 100,3 97,3 109,8 100,2 103,0
2004 9,0 6.5 117.6 115.4 120,1 118,5 18,1 1081 104,1 109,4 117.7 1083 104,9
2005 49 5.1 123.8 120,3 1296 123,6 1243 1143 107,6 1242 1237 116,4 109,6
2006 8,3 6,8 134,5 131,9 139,0 133,3 135,1 122,1 1154 131,0 132,9 1273 109,5
2006. L. n.év 11,7 9,5 130,3 127,1 1374 131,0 130,3 118,4 11,5 129,9 129, 1222 104,7
IL n.év 5,9 54 132,3 130,0 137,9 130,8 133,1 121,2 113,8 133,5 133,0 127,1 107,5
111 n.év 58 5.4 134,8 132,9 1374 132,8 135,8 122,9 117,1 129,7 132,7 127,8 116,8
IV. n.év 10,1 7,0 140,5 137,4 143,3 138,6 141,2 126,0 119,0 130,9 136,7 131,9 108,9
2007. 1. n.év 7,1 5.8 141,0 135,7 1458 1383 141,7 126,3 118,5 130,6 137,3 1344 101,5
1L n.év 5,7 2.4 139,2 1344 145,3 138,8 139,8 1243 118,2 125,2 135,5 131,1 106,0
2007. marc. 46 12 140,6 135,9 144,7 1383 141,2 123,6 1159 123,0 137,0 132,7 97,2
apr. 7.9 5.7 1373 1335 1459 137,1 138.8 1243 1182 1239 1345 1294 105,3
maj. 3,0 1,4 138,2 133,0 144,6 137,9 137,9 124,1 118,8 124,8 1343 130,1 106,9
jon. 6,1 0,5 142,2 136,7 145,5 1414 142,7 124,4 117,6 126,8 137,7 133,6 105,7
jal. 10,3 7,5 140,4 136,2 1422 140,2 141,9 127,7 119,8 130,3 138,4 1359 112,6
aug. 9,0 4,9 146,0 140,1 150,2 142,7 146,9 129,0 120,4 130,5 141,8 138,6 113,8
Egységérték-mutatok (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2003 3.2 3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,3 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,6
2005 2,8 79 100,2 100,2 96,8 103.,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,6
2006 35 73 103,7 104,5 98,6 106,6 101,8 112,7 123,1 91,3 105,1 101,7 166,7
2006. 1. n.év 49 12,8 103,4 103,7 99,0 106,2 101,6 113,0 122,7 93,3 105,6 101,6 170,6
1L n.év 4,0 10,1 103,3 103,7 98,3 106,9 101,2 113,0 123,8 91,5 104,2 101,0 173,5
III. n.év 2,8 5,6 103,8 104,9 98,1 106,6 101,7 113,3 124,0 90,5 105,3 102,2 166,6
IV. n.év 2,5 1,5 104,5 105,6 99,2 106,7 102,7 111,6 121,8 90,1 105,1 102,2 156,1
2007. I. n.év 1,6 -1,0 105,1 107,0 99,5 107,6 103,4 112,0 122,6 89,5 105,4 102,8 151,6
1L n.év 2,8 0,4 106,2 108,1 100,2 108,2 104,2 113,4 124,8 88,4 105,9 102,9 161.,4
2007. marc. 1,7 -1,0 105,4 107,1 100,4 107,4 103,7 112,1 122,7 88,9 1054 102,6 1532
apr. 2,5 0,4 105,8 107,7 100,2 107,8 103,9 113,0 123,9 88,5 106,4 102,9 159,1
maj. 3,0 -0,8 106,3 108,1 100,1 108,5 104,2 112,8 124,1 88,1 105,6 102,6 160,2
jon. 3,0 2,2 106,5 108,6 100,3 108,2 104,4 114,5 126,5 88,5 105,8 103,0 165,1
Jul. 3.0 1.5 106,5 108,5 100,7 108,8 104.4 1144 126,8 88.4 106,5 103,1 166,4
aug. 2.1 0.6 106,0 108.3 100,1 107,7 104,0 1134 1253 87.9 106,0 1023 1622

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai az Eurostat-volumenmutatokra és az egységérték-mutatok szezonalis kiigazitasara alapulnak.
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AZ EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

2. Foldrajzi eloszlas

Osz-| Eurépai Uni6 (euroidvezeten kiviil) Orosz-|  Svaje| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika| Latin-| Egyéb
szesen 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.)
2003 1 059,0 24,9 38,6 194,6 125,2 29,2 62,9 248 167,0 35,1 31,3 134,7 59.4 37,8 93,5
2004 1 146,0 258 4.1 204.3 1387 359 66,6 39 1726 404 333 1516 64.5 40,6 97.5
2005 1240,5 29,0 452 2029 1584 437 70,8 347 1851 433 340 1664 733 469 1067
2006 1394,9 31,7 49,8 216,6 195,5 55,2 71,7 38,9 201,0 53,9 34,5 184,9 77,9 54,8 122,3
2006. 1. n.év 3415 79 12,2 53,9 48,1 12,9 18,6 9,9 49,7 12,7 8,4 45,0 19,2 13,5 29,6
1L n.év 349.6 7.9 12,7 54,7 497 142 19,6 9.7 499 137 8,7 46,0 19,3 137 29.8
IV. n.év 366,8 8,1 13,1 54,7 52,3 15,6 21,0 9,7 51,1 14,7 8,6 49,1 20,1 14,3 34,4
2007. I. n.év 370,4 83 13,5 56,6 54,1 15,8 20,5 10,3 49,9 14,4 8,8 49,1 214 14,9 329
IL n.év 369.6 8.4 13.9 56,0 55.4 16,7 20,0 9.9 48,5 14.9 8.9 49,0 214 15.4 314
1L n.év 381,9 . . 17,0 20,6 10,2 49,1 15,3 8,3 50,7 22,1 15,6 .
2007. apr. 121,1 2,8 4,5 18,5 18,2 54 6,6 33 16,5 4,8 2,9 16,2 7,1 53 9,2
maj. 1223 2.8 47 183 18,4 56 6.7 33 154 51 2.9 16.2 7.1 5.0 10,9
jin. 1262 2.8 48 19.2 18.8 57 6.7 33 16,6 5.0 31 16,6 73 5.1 113
jal. 124,6 2,9 48 19,4 19,1 5,7 6,7 33 16,3 5,0 2,8 17,0 73 5,2 9,1
aug. 128,9 2,9 4.8 20,1 19,5 5,7 6,9 3,5 16,4 5,1 2,9 17,0 7.4 5.4 11,2
szept. 128.,4 . . 5,6 6,9 35 16,3 52 2,6 16,8 73 5,1
Szazalékos részesedés az dsszes exporthol
2006 100,0 2,3 3,6 15,5 14,0 4,0 5,6 2,8 14,4 39 2,5 13,3 5,6 39 8,8
Import (c.i.f.)
2003 986,9 23,7 36,9 138,6 109,0 47,4 50,5 19,4 110,5 74,4 52,1 142.8 68,8 39,9 72,9
2004 1073,4 254 39,8 1444 116,8 56,6 53,3 232 113,3 92,3 54,0 162,3 72,8 45,1 74,1
2005 12257 263 422 1524 1294 76.2 58,0 25.5 119,9 117,9 530 1913 95.9 53.7 83.7
2006 1404,3 28,4 47,7 166,6 154,5 95,6 62,4 29,5 131,0 1444 56,9 217,6 110,6 66,2 93,0
2006. II. n.év 3493 7,0 11,6 42,9 37,7 25,5 15,4 7,5 323 35,5 14,2 54,9 27,3 16,3 21,4
1L n.év 3552 72 12,1 414 39,5 24,1 16,1 75 32.8 35.9 143 54.8 281 16.8 24.7
IV. n.év 358.8 7.1 12,6 40,8 416 22 159 7.6 335 39,5 143 54,1 27.9 174 244
2007. I. n.év 360,6 7,0 12,9 40,8 42,4 22,6 16,9 79 33,6 42,1 14,9 53,8 26,5 17,9 21,4
1L n.év 359,3 7,1 12,8 41,5 434 23,7 16,5 79 32,1 39,8 14,0 53,0 26,9 18,3 22,4
1L n.év 373.0 . . . . 236 172 8.1 329 446 144 536 27.6 18.7 .
2007. apr. 119,3 2,4 43 13,9 14,1 8,0 5,7 2,6 10,6 13,0 4,5 17,4 8,4 6,0 8,4
méj. 119,0 2,2 43 13,5 14,3 7.8 5,1 2,6 10,9 13,1 4.8 17,7 8,9 6,1 7,7
jan. 121,0 24 42 14,1 15,0 79 5,6 2,7 10,6 13,7 4.8 17,9 9,6 6,2 6,2
jul. 124,1 2,5 42 144 14,7 8,2 57 2,7 10,9 14,8 4,7 18,4 9,4 6,1 7,5
aug. 124,4 2.4 44 14,5 15,2 78 58 2,7 10,8 15,0 5,0 18,1 9,1 6,2 74
szept. 124,5 . . . 7,6 5,7 2,7 11,2 14,8 4,7 17,2 9,2 6.4 .
Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 44 2,1 9,3 103 41 15,5 7,9 47 6,6
Egyenleg
2003 72,1 1,1 1,7 56,0 16,2 -18,2 12,4 5.4 56,5 -39.3 -20,8 -8,1 -9.4 2,1 20,6
2004 72,6 0,4 2,3 59,9 21,9 -20,7 13,3 8,6 59,3 -51,9 -20,7 -10,7 -8,3 -4,5 23,5
2005 14,8 2,6 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -74,6 -19,0 -24.9 -22,7 -6,8 23,0
2006 9.4 33 2.1 50,0 41,0 40,4 153 94 70,1 90,4 223 32,7 32,7 115 29.4
2006. II. n.év -7,8 0,9 0,7 11,0 10,4 -12,6 32 2,5 17,4 -22,8 -5,8 -9,9 -8,2 -2,8 8,2
III. n.év -5,7 0,7 0,7 13,3 10,3 -9,8 35 2,2 17,1 -22,2 -5,7 -8,7 -8,9 =32 5,1
IV. n.év 8.0 11 0,5 13.9 10,7 6.5 5.0 2.1 177 248 5.7 5.1 7.8 32 10,0
2007. I. n.év 9,8 1,3 0,5 15,9 11,8 -6,9 3,6 2,4 16,3 -27,8 -6,1 -4,7 -5,1 -3,0 11,5
1. n.év 10,3 1,3 1,1 14,5 11,9 -7,0 35 2,0 16,4 -24.9 -5,2 -4,0 -5,5 -2,9 9,0
IIL. n.év 8.9 . . . . 6.6 34 22 16.2 293 6.1 2.9 5.6 3.1 .
2007. apr. 1,7 0,4 0,2 4.6 4,1 -2,6 0,9 0,7 5,9 -8,2 -1,6 1,2 -1.4 -0,8 0,7
méj. 34 0,6 0,4 4.8 4,1 -2,2 1,5 0,7 4,6 -8,0 -1,9 -1,5 -1,8 -1,1 32
jon. 52 0,4 0,5 5,1 38 -2,3 1,0 0,6 59 -8,7 -1,6 -1,2 -2,3 -1,1 5,1
jal. 0,5 0.4 0,6 5.0 44 25 11 0,6 54 98 1.9 14 2.0 1.0 1.7
aug. 4,5 0,5 0,4 5,7 43 22,1 1,1 0,8 5,6 -9.8 22,1 -1,1 -1,7 -0,9 3.8
szept. 3,9 . . 2,0 1,2 0,8 5,2 9,6 2,1 0,4 -1,9 -1,3

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

8.1 Effektiv arfolyamok"
(az idészakra vonatkozo atlagok; 1999. I. n.év = 100)
EER-24 EER-44
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Realeffektiv Realeffektiv Redleffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104,3 105,1 104,2 103,5 101,0 103,7 111,2 105,6
2005 103,3 104,2 102,5 102,3 99,4 102,1 109,7 103,7
2006 103,6 104,5 102,9 102,3 99,8 101,7 110,0 103,4
2006. TIL. n.év 104,5 1054 103,7 103,0 101,2 102,7 11,2 104,5
IV. n.év 104,6 105,4 104,1 103,2 99,7 101,0 11,3 104,3
2007. I. n.év 105,5 106,1 104,5 104,0 99,8 102,2 112,0 104,8
1L név 107,1 107,7 104,6 105,4 101,1 103,2 113,5 106,0
IIL. n.év 107,6 1082 104,9 . . . 114,1 106,4
2006. nov. 104,5 105,3 103,9 - - - 111,1 104,2
dec. 105,5 106,1 104,9 - - - 112,3 105,0
2007. jan. 104,9 105,6 104,4 - - - 11,5 104,3
febr. 105,4 106,1 104,6 - - - 111,9 104,6
marc. 106,1 106,7 104,7 - - - 112,7 105,4
apr. 107,1 107,8 105,0 - - - 113,7 106,3
méj. 107,3 107,9 1046 - - - 113.6 106,1
jon. 106,9 107,4 104,2 - - - 113,1 105,6
Jal. 107,6 108,1 104,7 - - - 113,9 106,3
aug. 107,1 107,7 104,7 - - - 113,7 106,0
szept. 108,2 108,8 105,5 - - - 114,7 107,0
okt. 109.,4 110,0 106,4 - - - 115,7 107,9
nov. 111,0 1116 107.8 - - - 117.6 109,6
Szazalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2007. nov. 1,4 1,5 1,3 - - - 1,6 1,6
Szdzalékos valtozdsok az elézd évhez képest
2007. nov. 6.2 6,0 3.8 - - - 58 52

35. abra: Effektiv arfolyamok

(havi atlagok; 1999. L. n.év = 100)

36. abra: Bilateralis arfolyamok
(havi atlagok; 1999. L. n.év = 100)
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1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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Arfolyamok

8.2 Bilateralis arfolyamok

(az id6szakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetdeszkoz egy eurdra esd egységei)

Dén korona Svéd| Angol font| USA-dollar| Japin jen Svijci| Dél-koreai| Hongkongi| Szingapuri Kanadai Norvég Ausztral
korona frank won dollar dollar dollar korona dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007. L n.év 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670
II. n.év 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
II1. n.év 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 127431 10,7250 2,0841 1,4374 7,9175 1,6229
2007. maj. 74519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 125327 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
jun. 74452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 124539 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
JaL 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1 259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
aug. 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 127337 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
szept. 7,4506 9,2835 0,68887 1,3896 159,82 1,6475 1291,46 10,8151 2,1009 1,4273 7,8306 1,6445
okt. 7,4534 9,1735 0,69614 1,4227 164,95 1,6706 1301,67 11,0327 2,0849 1,3891 7,6963 1,5837
nov. 74543 9,2889 0,70896 1,4684 162,89 1,6485 1 348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373
Szdzalékos valtozads az el6zd honaphoz képest
2007. nov. 0,0 1,3 1,8 32 -1,2 -1,3 3,6 3,5 1,9 2,0 33 3.4
Szdzalékos vdltozds az elézd évhez képest
2007. nov. 0,0 2,1 5.2 14,0 7.8 3.5 11,9 13,9 6,0 232 3,5 -1,9
Cseh korona| Eszt korona| Ciprusi font Lett lat| Litvan litas Magyar| Maltai lira Lengyel Szlovak | Bolgar leva Uj romén
forint zloty korona lej"
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5208 40,022 1,9533 40510
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2007. L n.év 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
11 n.év 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
III. n.év 27,941 15,6466 0,58417 0,6988 3,4528 251,82 0,4293 3,7900 33,579 1,9558 3,2321
2007. maj. 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
jon. 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
Jal. 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345
aug. 27,860 15,6466 0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246
szept. 27,573 15,6466 0,58420 0,7021 3,4528 253,33 0,4293 3,7891 33,829 1,9558 3,3481
okt. 27,335 15,6466 0,58420 0,7030 3,4528 251,02 0,4293 3,7062 33,624 1,9558 3,3537
nov. 26,733 15,6466 0,58420 0,7005 3,4528 254,50 0,4293 3,6575 33,232 1,9558 3,4739
Szdzalékos valtozas az elézé hénaphoz képest
2007. nov. ) 0,0 0,0 -0,4 0,0 14 0,0 -1,3 -1,2 0,0 3,6
Szdzalékos valtozas az el6zd évhez képest
2007. nov. -4,6 0,0 1,1 0,5 0,0 -1,7 0,0 -4.4 -74 0,0 -0,6
Kinai yuan Horvat Izlandi Indonéz Malsj| Uj-zélandi Fiilop- Orosz| Dél-afrikai| Thai baht? Uj torok
renminbi? kuna? korona ripia? ringgit? dollar szigeteki rubel? rand lira®
peso?
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10,2967 7,4967 87,14 11127,34 47273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12072,83 47119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771
2006 10,0096 7,3247 87,76 11 512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2007. L n.év 10,1688 7,3656 89,28 11 934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492
11 n.év 10,3476 7.3494 85,82 12 082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 5 44,011 1,8029
1I1. n.év 10,3834 7,3080 86,71 12 705,62 4,7608 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220 1,7685
2007. maj. 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
jon. 10,2415 7,3313 84,26 12 056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728
Jal. 10,3899 7,2947 83,16 12 441,28 47184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574
aug. 10,3162 73161 88,46 12 765,65 4,7457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921
szept. 10,4533 73134 88,59 12 927,37 4,8249 1,9358 63,911 35,1723 9,8912 44,570 1,7536
okt. 10,6741 7.3284 86,30 12 945,80 4,8005 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898 1,7089
nov. 10,8957 7,3365 89,34 13 608,92 49279 1,9231 63,271 359174 9,8553 46,120 1,7498
Szazalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2007. nov. 2,1 0,1 3,5 5,1 2,7 2,6 0,6 1,5 2,3 2,7 2,4
Szdzalékos valtozas az el6zd évhez képest
2007. nov. 7,6 -0,2 0,1 15,6 5,0 -0,2 -1.4 48 53 -2,0 -6,9
Forras: EKB.

1) A 2005. julius el6tti adatok a roman lejre vonatkoznak. 10 000 régi roman lej 1 4j roman lejnek felel meg.
2) Az EKB ezekre a valutakra 2005. aprilis 1. 6ta szamol és jelentet meg euroarfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztato jellegiiek.
3) A 2005. januar eldtti adatok a tordk lirara vonatkoznak. 1 000 000 torok lira 1 ) tordk liranak felel meg.
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AZ EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgaria Cseh Dania Eszt-| Ciprus Lett- | Litvania | Magyar- Malta | Lengyel-| Romania | Szlovakia Svéd-| Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag orszag orszag orszag| Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HICP
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 74 2,1 1,9 44 2,2 6,6 3.8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007. L n.év 53 1,7 1,9 5,1 14 7.6 44 8,8 0,8 2,0 39 2.1 1,7 28
1L n.év 4,7 2,6 1,5 5.8 1,8 8,5 5,0 8.5 -0,9 23 3,9 1,7 14 2,6
1II. n.év 9,0 2,7 1,0 6,7 2,3 10,4 59 73 0,4 2,4 5,1 1,4 1,4 1,8
2007. jun. 53 2,6 1,3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 39 1,5 1,3 2,4
jal. 6.8 2,5 11 6,5 23 9,5 5.1 8.3 0.2 2.5 41 1.2 1.4 1,9
aug. 9.3 2,6 0,9 6,1 2,2 10,2 5,6 7,1 0,6 2,1 5,0 1,2 1,2 1,8
szept. 11,0 2,8 1,2 7,5 2,3 11,5 7,1 6,4 0,9 2,7 6,1 1,7 1,6 1,8
okt. 10,6 40 1.8 8,7 2.7 132 7.6 6.9 1.6 31 6,9 24 1.9 2.1
Allamhaztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szazalékaban
2004 2.3 23,0 1,9 1.8 -4,1 -1,0 15 6,5 4.9 5,7 -15 24 0,8 34
2005 2,0 3,5 4,6 1,9 24 0,4 -0,5 78 3,1 -43 -1,4 -2,8 24 -33
2006 32 2.9 46 36 12 03 0,6 92 25 3.8 -1.9 3.7 2,5 2.7
Allamhdaztartas brutté adoéssagallomanya a GDP szazalékaban
2004 37,9 30,4 44,0 5,1 70,2 14,5 19,4 59,4 72,7 45,7 18,8 41,4 52,4 40,4
2005 292 302 36,3 44 69,1 12,5 18,6 61,6 70,8 471 15,8 342 522 421
2006 22,8 30,1 30,3 4,0 65,2 10,6 18,2 65,6 64,7 47,6 12,4 30,4 47,0 432
Hosszu lejarath allamkotvények hozamai, éves szazalékban, iddszakos atlag
2007. maj. 4,26 423 434 - 444 6,03 436 6,53 4,61 5,29 7,39 4,40 4,15 5,20
jon. 4,57 4,53 4,65 - 4,44 5,62 4,57 6,71 5,12 5,52 7,05 4,66 4,44 5,49
jal. 479 4,59 4,58 - 4,44 528 4,89 6,58 5,18 5,60 6,86 4,70 445 5,46
aug. 4,79 4,48 439 - 444 5,32 4,80 6,80 4,94 5,68 6,93 4,65 4,25 5,19
szept. 4,44 4,54 4,36 - 4,45 5,21 4,72 6,67 4,85 5,69 6,93 4,61 4,22 5,05
okt. 4,59 4,50 439 - 4,60 5,06 472 6,61 4,92 5,64 6,93 4,64 431 5,00
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idészakra vonatkozo atlag
2007. maj. 4,40 2,77 4,28 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 4,44 7,62 4,16 3,57 5,77
jon. 4,53 2,93 437 4,74 3,99 8,09 491 8,02 436 4,52 7,26 427 3,67 5,88
Jal 4,69 3,07 4,42 4,73 4,05 6,66 4,97 7,87 4,48 4,78 6,92 4,34 3,78 6,02
aug. 4,80 328 4,66 4,94 443 7.99 525 7.83 436 491 6,69 433 3,96 6,42
szept. 5,25 3,46 4,85 5,21 431 11,06 5,59 7,72 437 5,09 6,82 432 422 6,65
okt. 5,59 3,55 4,84 5,22 4,34 12,75 593 7,60 4,37 5,13 6,82 4,33 4,37 6,27
Real-GDP
2005 6,2 6,5 3,1 10,2 39 10,6 7,9 4,1 3,1 3,6 42 6,6 33 1,8
2006 6,1 6,4 35 11,2 3.8 11,9 7,7 39 32 6,2 7,7 8,5 4,1 2,8
2007. I n.év 6,2 6,2 2,9 10,1 40 11,2 76 2,6 3,5 6,7 6,0 8,3 32 31
1L n.év 6,6 6,0 0,5 7.6 3.8 11,0 7,6 1,6 37 6,6 5,6 9.3 2,9 3,1
III. n.év 1,7 . . . 11,6 . . 5.8 5,7 9,4 2,6 32
Foly6 fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2005 -11,0 -1,5 4,5 -9,3 -5,3 -11,2 -5,9 -6,0 -5,5 -1,3 -7,9 -8,5 6,9 -2,3
2006 -15,0 28 26 -132 5.7 21,1 9.6 5.9 3.7 26 -10,5 7.1 6.3 32
2006. IV. n.év 253 48 12 -14,1 254 26,0 -10,5 4.1 40 33 -10,0 62 71 38
2007. I. n.év -27,3 2,1 -2,1 21,1 -13,2 -24.4 -12,2 -5,0 -10,1 2.4 -16,9 1,0 9,4 -3,6
1L n.év -19,2 -4,8 2,8 -12,9 -2,9 -22,7 -14,6 -6,6 -4,7 -4,2 -16,0 -6,9 5,0 2,4
Fajlagos munkaer6koltség
2005 2,4 -0,7 0,9 2,6 1.4 15,2 59 3,1 0,3 0,3 43 0,0 39
2006 45 1,0 22 8.0 02 14,0 8.5 . 0,5 . . 1.7 0.4 25
2007. I n.év 14,6 31 44 16,0 - - 46 - 03 - - 2,5 41 0,5
1L n.év 13,2 2,6 6,3 20,1 - - 1,7 - -0,2 - - -0,4 3,7 2,5
1. n.év . . 39 - - . - . - - 0,3 2,8 .
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2005 10,1 79 4.8 79 52 8,9 8,2 72 73 17,7 7,1 16,3 7.4 4.8
2006 8.9 71 39 59 4.6 6.9 5.6 74 73 13.8 73 133 71 5.3
2007. I. n.év 7,7 58 4,0 4,9 4,0 6,4 4,7 73 6,6 10,8 6,4 11,3 6,5 5,4
1L n.év 7,0 5,5 3,7 5,1 3,9 5,8 44 72 6,4 9,9 6,7 11,3 6,1 53
III. n.év 6,5 52 3,2 5,5 3,8 53 43 72 6,3 9,2 7,2 11,2 5,7 .
2007. jun. 6,8 5.4 3.7 5.2 3.8 5,6 42 7.2 6.4 9,6 6,8 11,3 5.8 5.2
jal. 6.7 53 33 54 39 55 44 72 6,3 95 71 1.2 56 52
aug. 6,5 52 33 5,5 38 53 42 73 6,3 9.2 72 112 5.8 52
szept. 6,3 5,1 32 5,6 3,7 5.2 42 7.2 6.3 8,9 73 11,2 5,9 .

okt. 6,2 5,0 2,9 5.4 38 5,0 43 73 6,2 8,8 73 11,2 58

Forras: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.
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Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és |

(éves szazalékos valtozas, eltéré jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasz- Fajlagos | Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb| Hiaromhavi Tizéves| Arfolyam? Pénziigyi Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| bankKkozi allam- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozéipar)| a munkaerd| ben vett betét-| kotvényho-| valutaban| tobblet (+)| adossag®

(feldolgozdipar) szazalékaban kész- kamat® zamok® 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan pénz? éves éves szamitva | szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott szazalék-| szazalékban ban ban
adatok) ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok

2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4.8 48,0

2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 5 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4.4 48,9

2005 34 -0,5 3,1 4,0 5,1 44 3,56 4,28 1,2441 -3,6 49,2

2006 32 -1,5 2,9 5,0 4,6 48 5,19 4,79 1,2556 -2,6 48,7

2006. IIL n.év 33 -39 2,4 6,1 47 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,9 48,6
IV. n.év 1,9 0.4 2,6 3.6 45 49 5,37 4,63 1,2887 2,1 48,7

2007. L n.év 2,4 0,9 1,5 2,3 45 5.4 5,36 4,68 1,3106 -3,0 49,7
11 n.év 2,7 24 1,9 2,0 45 6,2 5,36 4,84 1,3481 -2,6 48,7
II1. n.év 2,4 2,8 2,8 1,9 4,6 6,4 5,45 4,74 1,3738 .

2007. jul. 2,4 - - 2,4 4,6 6,0 5,36 5,01 1,3716 - -
aug. 2,0 - - 1,6 4.6 6,6 5,48 4,68 1,3622 - -
szept. 2,8 - - 1,7 47 6,7 5,49 4,51 1,3896 - -
okt. 3,5 - - 2.4 4,7 6,3 5,15 4,52 1,4227 - -
nov. . - - . 4,96 4,16 1,4684 - -

Japan

2003 -0,2 -39 1,5 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,9 1514

2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6

2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2

2006 0,2 -2,6 2,2 48 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .

2006. IIL n.év 0,6 -2,8 1,4 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
IV. n.év 0,3 -3,6 24 5,9 41 0,6 0,49 1,70 151,72

2007. L n.év -0,1 -2,2 2,5 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
11 n.év -0,1 . 1,5 24 38 1,5 0,69 1,74 162,89
III. n.év -0,1 2,2 2,7 38 1,9 0,89 1,72 161,90

2007. jul. 0,0 - 32 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
aug. -0,2 - 44 38 1,8 0,92 1,65 159,05 - -
szept -0,2 - 0,8 4,0 1,8 0,99 1,61 159,82 - -
okt. 0,3 - 4,7 4,0 1,9 0,97 1,66 164,95 - -
nov. . - . . 0,91 1,51 162,89 - -

37. abra: Real brutto hazai termék

(éves szazalékos valtozas; negyedéves)

38. abra: Fogyasztoiar-indexek

(éves szazalékos valtozas; havi)

—  curodvezet ——  curodvezet 0
=« == Egyesiilt Allamok « ==« Egyesiilt Allamok
= = Japan 5 5 = = Japan 5
4
3
2
1
0 0 0 0
1 7 - AW 4 7 7
; \ | " . '~ VREYS p \,"l' 72
1 L -1 0 LYt AV IR N \ 1
v I 7 M N7
<! 2 \
1999 | 2000 | 2001 | 2002 ' 2003 | 2004 ' 2005 | 2006 | 2007 71999 T 2000 ' 2001 | 2002 | 2003 | 2004 ' 2005 | 2006 = 2007

Forras: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az eurodvezetre
vonatkoz6 abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitasai (11. oszlop).

Az Egyesiilt Allamokra vonatkozé adatok szezonélisan igazitottak.
1d8szaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.
Bovebb informaciot a 4.6 és a 4.7 rész kozol.

Bovebb informaciot a 8.2 rész kozol.

Brutté dsszevont allamadossag (id6szak végén).

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ABRAK JEGYZEKE

. dbra: Monetaris aggregatumok

. abra: Ellenparok

. abra: A monetaris aggregatumok 6sszetevoi

. abra: Hosszabb lejarat pénziigyi kotelezettségek osszetevoi

abra: Pénziigyi kozvetitdk és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek
abra: Haztartasok részére nyujtott kolcsonok

. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek részére nyujtott hitelek
. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint

abra: Betétek dsszesen és M3-ban szereplo betétek agazatok szerint

. abra: Betétek 0sszesen dgazatok szerint

. abra: Betétek dsszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint

. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei
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TECHNIKAI MEGJEGYZESEK

AZ EUROOVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

At hdnapban befejezddd negyedév atlagos nove-
kedési rataja a kovetkezdképpen szamitando:

2
0.51,+ Y 1, +0.51

a) i;l
05T,y + 21 +0.51

—1 |x100

ahol [, a kiigazitott allomanyok t honapban érvé-
nyes indexe (lasd alabb is). A t honappal végz6do
év atlagos novekedési ratdja is hasonloképpen
szamitando:

11
051+ 1 +051_,
= -1 |x100

b) m
051, + 2.1, +0.51,,
i=1

A 2.1-2.6 FEJEZETEKHEZ
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakciok a ho végén fennallo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakcidbol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az un. kiigazitasok-
kal (atsorolasok és egyéb volumenvaltozasok,
arfolyamvaltozasok és egyéb atértékelddések mi-
atti allomanyvaltozasok) torténd korrigalasaval
szamitandok.

Ha L, a t honap végén fennallo allomanyok
Osszege, CM a t havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az EM az arfolyamvaltozasok miatti kiigazi-
tast, a VM pedig az egyéb atértékelddések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi F¥ tranzakciokat
a kovetkezoképpen hatarozhatjuk meg:

C) Fltw = (Lt_LH)_Clt\A _Eltv[ _VIQA

A t honappal befejez6d6 negyedév F2 tgyletei
hasonlé médon hatarozhatok meg:
d F? = (L-L)-CR -E2 -V?

aholaz L,_;at-3. honap (tehat az el6z6 negyedév)
végén fennalld allomany, és példaul a C2 nem

mas, mint a t honappal véget éré negyedév atso-
rolasok miatti kiigazitasa.

Azokndl a negyedéves sorokndl, melyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakcidkat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakcidinak 0Osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott dllomanyokbol szamolt indexekbdl szamit-
hatok ki. Ha az FM és L, értékeket a fentiek alap-
jén hatarozzuk meg, akkor t hdnapban a kiigazi-
tott allomanyokbol szamolt I, index a
kovetkezoképpen alakul:

F
[ =1_Xx|1+-
e .
) 11( 111]

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa je-
lenleg 2006. december = 100. A kiigazitott allo-
manyokbol szamolt indexek iddsora az EKB hon-
lapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cim-
sz6 alatt, a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok”
alfejezetben talalhato.

A t hénapra vonatkozd éves novekedési rata, a,
—azaz a t honappal véget ér6 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kovetkezo6 két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

11 FM
) at={|l 1+t% )—1}400
! t44

9 a, =(LI —1))(100
t-2

Ellenkez6 értelmi jelzés hidnyaban az éves nove-
kedési rata mindig a jelzett idoszak végére vonat-
kozik. A 2002. évre szamitott 12 havi novekedési
ratat példaul a g) képlet szerint ugy kapjuk meg,
hogy a 2002. decemberi indexet elosztjuk a 2001.
decemberi indexszel.

Az egy évnél rovidebb idészakokra vonatkozo
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval
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kaphatjuk meg. Az a! havi ngvekedést példaul a
kovetkezoképpen szamitjuk ki:

h) a' =(It/ —I)XIOO
t-

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rataja-
nak haromhavi k6zép kortili mozgoatlagat az (a,,,
+a, + a.)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben az
a,* a fentebb emlitett f) és g) képletek szerint ha-
tarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az FQ és L, , értékeket a fenticknek megfele-
16en hatdrozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t hdnappal véget ér6 negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:
Q
i I, =I5X%X[1+ f
L

t
t3

A t honapban véget ér6 négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a,*, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZiTASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik.?> A szezonalis kiigazitas tartal-
mazhat naptarinap-korrekciot is, bizonyos sorok
esetében a szezonalisan kiigazitott adatokat koz-
vetetten, az dsszetevok linearis kombinaciojabol
kapjuk meg. Példdul az M3 aggregatumot, a sze-
zonalisan kiigazitott M1, M2-M1, valamint M3—
M2 iddsorok aggregalasaval kapunk meg.

Elséként a nem tranzakcidobol eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.’* Az igy kapott
szezonalis tényezdkre vonatkozd becsléseket az-
utan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcids
adatokra (atsorolas, atértékel6dés), melyekbol
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
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kat. A szezonalis (és munkanaphatas) tényezoket
évente vagy igény szerint vizsgaljak feliil.

A 3.1-3.5 FEJEZETEKHEZ
A FELHASZINALASOK ES FORRASOK EGYENLOSEGE

A 3.1 tablazatban szerepld adatok megfelelnek
egy alapvetd szamviteli azonossagnak. A nem
pénziigyi tranzakciokat illetden, minden tranzak-
cids kategoriaban az 6sszes felhasznalas egyenld
az Osszes forrassal. Ez a szamviteli azonossag
hasonloképpen tiikrozodik a pénziigyi szamla-
ban is, azaz minden egyes pénziigyi instrumen-
tum kategdridban a pénziigyi eszkozok tranzak-
cidinak Osszege megegyezik a kotelezettségek
tranzakcioinak osszegével. Az eszkozszamla
egyéb valtozasaiban, valamint a pénziigyi mérle-
gekben a pénziigyi eszk6zok 6sszege a pénziigyi
instrumentumok minden egyes kategdridjaban
azonos a kotelezettségek Osszegével, kivéve a
monetaris aranyat ¢s a kiilonleges lehivasi jogo-
kat, amelyek lIényegiiknél fogva egyetlen szektor-
nak sem forrasai.

AZ ELLENTETELEK KISZAMITASA

A 3.1 és 3.2 tablazatokban az egyes szamlak vé-
gén levo egyenlegez6 tételek kiszamitdsa a kovet-
kezo6k szerint torténik:

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-
mok ¢és a harmonizalt fogyasztdiar-index szezonalis kiigazitasa
az eurodvezetben] cimii kiadvanyt, (EKB, 2000. augusztus),
valamint az EKB honlapjan (www.ecb.europa.int) a ,,Statisz-
tika” cimsz6 alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” 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 lehetségek
és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi programja-
ban], 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. Bels¢ hasznélatra elérheté a TRAMO-SEATS
modellalapi megkézelitése is. A TRAMO-SEATS részletes le-
irasat lasd: Gomez, V.-Maravall, A. (1996): Programs TRAMO
and SEATS: Instructions for the User [A TRAMO ¢s a SEATS
programok: Felhasznaldi tudnivalok], Banco de Espaiia, 9628.
sz. Mithelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisidoszakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index
értéke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott honap szezonalis
hatasat tiikrozi.



A kereskedelmi mérleg egyenld az aruk és szol-
galtatasok importja minusz exportja az eurodve-
zeten kiviili kiilfoldhoz viszonyitva.

A netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem
csak a rezidens szektorokra keriil meghataro-
zasra, ¢s kiszamitasa ugy torténik, hogy a bruttd
hozzaadott értékbdl (az eurodvezet bruttd hazai
terméke piaci arakon) kivonjuk a munkavallaléi
jovedelmet (felhasznalasok), valamint az egyéb
adokat a termelés szubvencioi nélkiil (felhaszna-
lasok) és az alloeszkoz-felhasznalast (felhaszna-
lasok).

A nett6 nemzeti jovedelem csak a rezidens szekto-
rokra kertilt meghatarozasra; kiszamitasa a kovet-
kezé mddon torténik: nettd mukodési tobblet és
vegyes jovedelem plusz munkavallaldi jovedelem
(forrasok) plusz adok a termelés szubvencioi nél-
kiil (forrasok) plusz tulajdonbol szarmazoé netto
jovedelem (forrasok minusz felhasznalasok).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghataro-
zott nettd rendelkezésre allo jovedelem egyenld:
nettd nemzeti jovedelem plusz nettd folyd jovede-
lem- és vagyonadok (forrasok minusz felhaszna-
lasok) plusz nettd tarsadalombiztositasi jarulé-
kok (forrasok minusz felhasznalasok) plusz nettd
szocialis juttatdsok a természetbeni juttatdsokon
kiviil (forrasok minusz felhasznéaldsok) plusz
nettd egyéb folyd transzferek (forrasok minusz
felhasznalasok).

A nettd megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozoan keriilt meghatarozasra, és Ggy szamit-
juk ki, hogy a netto rendelkezésre allo jovedelem-
hez hozzaadjuk a haztartasok nyugdijbiztositasi
alapok tartalékaiban levo netto tokéjének valtoza-
saval végzett netto kiigazitast (forrasok minusz
felhasznalasok), és kivonjuk a végs6 fogyasztasi
kiadast (felhasznalasok). A kiilféldre vonatko-
zoan a folyd fizetési mérleget a kereskedelmi
mérleg és valamennyi nett6 jovedelem (forrasok
minusz felhasznalasok) 6sszege adja.

A nettd hitelnyujtas/nettd hitelfelvétel kiszami-
tasa a tokeszamlabol torténik: nettd megtakaritas
plusz nettd tokeatutalasok (forrasok minusz fel-
hasznalasok) minusz brutto tokefelhalmozas (fel-

hasznalasok) minusz beszerzések, levonva a nem
termelt, nem pénziigyi eszkézok eladasat (fel-
hasznalasok) plusz alléeszkoz-felhasznalas (for-
rasok). Szamolhaté a pénziigyi szdmlaban is:
pénzigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
0sszege minusz forrasokkal végrehajtott mivele-
tek 6sszege (mas néven: nettd pénziigyi érték [va-
gyon] tranzakcidk miatti valtozasai). A haztartasi
¢s nem pénzligyi vallalati szektorokban statiszti-
kai eltérés van a tokeszamlabol, illetve a pénz-
tigyi szamlabol kiszamitott ezen egyenlegezd té-
telek kozott.

A netto érték (vagyon) valtozasait a netto érték
(vagyon) megtakaritasok ¢s toketranszferek mi-
atti valtozasainak és a nettd pénziigyi érték (va-
gyon) egyéb valtozasainak 6sszegeként szamit-
juk ki. Adathiany miatt ez jelenleg nem tartal-
mazza a nem pénzligyi eszkozok egyéb
valtozasait.

A nettd pénziigyi érték (vagyon) kiszamitasa ugy
torténik, hogy a pénziigyi eszkozok Gsszegébdl
kivonjuk a kotelezettségek 0sszegét, mig a nettd
pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyenldoek a
netto pénziigyi érték (vagyon) tranzakciok (hitel-
nyujtas / nettd hitelfelvétel a pénziigyi szamla-
bol) miatti valtozasainak és a nettd pénziigyi ér-
ték (vagyon) egyéb valtozasainak sszegével.

Végiil, a netto pénziigyi érték (vagyon) tranzak-
cidk miatti valtozasainak kiszamitasa az alabbiak
szerint torténik: pénziigyi eszkozok tranzakcioi
Osszesen minusz forrasok tranzakcidi dsszesen;
¢s a nettd pénziigyi érték (vagyon) egyéb valtoza-
sait ugy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszkdzok
egyéb valtozasainak 6sszegébdl levonjuk a forra-
sok egyéb valtozasainak osszegét.

A 4.3 ES A 4.4 FEJEZETEKHEZ

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
cidk alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamvalto-
zasokat és a nem tranzakciobol ered6 egyéb val-
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tozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az igazi-
tott kovetelésindexbol szamithatok ki. Ha NM a
t honapban végrehajtott tranzakcidk (netto kibo-
csatasok) osszessége, L, pedig a t honap végén
fennallo koveteléseket jelenti, akkor a t negyedév
I, igazitott kovetelésindexe a kovetkezoképpen
hatarozhaté meg:

N
i L =It_l><(1+Lt )

t-

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonatkozd,
a t honappal véget éré 12 havi valtozasnak meg-
feleld a, novekedési rata az alabbi képletek barme-
lyikével kiszamithatd:

11 NM,
k) at:[H(l+ “LHJ—I]XIOO

i=0

— It —_
) t—( 1., I)XIOO

A értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratajanak kiszamitasara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatumok
esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbséggel, hogy
az ,,F” helyett inkdbb az ,N” bettijelet hasznal-
jak. Az értékpapir-statisztikaban ugyanis igy ki-
vannak kiilonbséget tenni a ,netté kibocsatas”
adatok beszerzésének kiillonbozé modozatai ko-
z0tt, a ,tranzakcidk™ kifejezést pedig a monetaris
aggregatumok céljaira tartjak fenn.

At honappal végz6do negyedév atlagos néveke-
dési iiteme a kovetkezoképpen szamitando:

2
0.5+ Y I, +0.51
m) =1

2
0.5T 1+ 3 T, +0.5T

i=l1

—1({x100

ahol az I, a kiigazitott allomany indexe a t honap-
ban. Hasonldképpen, a t honapban végzodo évre
az atlagos novekedési titem kiszamitasa a kovet-
kezoéképpen torténik:
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11
051+ Y I, +0.51_,
n) = ~1{x100
051, + .1, +0.51,,

i=1

A 4.3. fejezetben alkalmazott, és a 4.4. fejezetben
is megtalalhato formula szintén a monetaris aggre-
gatumok esetében hasznalt képletet alkalmazza. A
4.4. fejezet a piaci értékekre épul: itt a szamitasok
alapjat a pénziigyi tranzakcidk képezik, amelyek
nem tartalmazzak az atsorolasok, atértékelések és
egyéb, nem tranzakciobdl szarmazd valtozasok
adatait. Nincsenek benne az arfolyamvaltozasok
sem, hiszen az ide tartoz6 részvényeket kizarolag
eurdban jegyezik.

AZ ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik. A teljes értékpapir-kibocsatasok
szezonalis kiigazitasa kozvetetten ugy torténik,
hogy az Gsszetevok agazat és lejarat szerinti bon-
tasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett dlloma-
nyok indexére is alkalmazzdk. A szezonalis ténye-
z6k ebbdl eredd becsléseit ezutan a forgalomban
1évo allomanyokra alkalmazzak, amelyekbdl a
szezonalisan kiigazitott nettd kibocsatasokat kap-
juk. A szezonalis tényezoket évente vagy sziikség
szerint vizsgaljak feldl.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonldan a
t honapra vonatkozo, a t honappal véget éré 6
havi valtozasnak megfeleld a, ndvekedési rata az
alabbi képletek barmelyikével kiszamithato:

0 A= {lj (1 +Nth%ﬁ)—1} X100

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
eurogvezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), valamint
az EKB honlapjan (www.ecb.europa.cu), a ,,Statisztika” cimszd
alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimii alfejezetet.
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AZ 5.1 FEJEZET I. TABLAZATAHOZ

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az eurodvezet teljes HICP-indexének sze-
zonalis kiigazitdsa kozvetetten, az eurodvezet
szezonalisan kiigazitott feldolgozott és feldolgo-
zatlan élelmiszerekre, energiaadatokat nem tartal-
mazo ipari termékekre, valamint a szolgaltata-
sokra vonatkozo adatsorainak aggregalasaval
torténik. Mivel az energia szezonalis jellege sta-
tisztikailag nem igazolt, az energiaadatok kiigazi-
tas nélkil kertilnek a statisztikakba. A szezonalis
tényezoket évente vagy sziikség szerint vizsgal-
jak felul.

A 7.1 FEJEZET 2. TABLAZATAHOZ
A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a bevéte-
lekre és a folyd transzferekre vonatkozo nyers
adatokat elozetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténd kiigazitasokat a nemzeti tinnepek
alapjan korrigaljak. Az aruk bevételi adatait a hus-
vét miatt elozetesen igazitjak. E tételek szezona-
lis kiigazitasat az elozetes kiigazitasok figyelem-
bevételével végzik. A teljes folyo fizetési mérleg
szezonalis kiigazitasa az arukra, szolgaltatasokra,
jovedelemre és a folyd atutalasokra vonatkozo,
szezonalisan kiigazitott eurodvezeti adatok
Osszegzeésével torténik. A szezonalis (és kereske-
delmi napi) tényezoket félévente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Havi jelentésnek ,,Az eurodvezet statisztikai
adatai” cimi része az eurodvezet egészére vonat-
kozd statisztikai adatokra 6sszpontosit. Részlete-
sebb és hosszabb adatsorok, a hozzajuk flizott
tovabbi magyarazatokkal egyiitt, az EKB honlap-
jan (www.ecb.europa.eu) a ,,Statistics” cimszo
alatt olvashatok. Ez felhasznalobarat hozzaférést
biztosit az adatokhoz az EKB statisztikai adatta-
ran (Statistical Data Warehouse) keresztiil
(http://sdw.ecb.europa.eu), ahol keresési és letol-
tési lehetoségek vannak. A ,,Data services” alcim
alatt rendelkezésre allo tovabbi szolgaltatasok
kozé tartozik a kiilonb6zo adatallomanyok el6fi-
zetése, valamint egy tarhely, ahol tomoritett CSV
(Comma Separated Value) fajlok talalhatoak.
Amennyiben bdvebb felvildgositdsra van sziik-
sége, a statistics@ecb.europa.eu elektronikus le-
velezési cimen léphet kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gytjtését altalaban az EKB Kormanyzo-
tanacsanak havi elsd tilését megel6z6 napon zar-
jak le, amely e szam esetében 2007. december
5. volt.

Eltéro jelzés hianyaban valamennyi, 2007-re vo-
natkoz6 megfigyeléseket tartalmazd adatsor a tel-
jes id6sor tekintetében az eurodvezet tizenharom
tagallamara (az eurodvezet, Szlovéniat is bele-
értve) vonatkozik. A kamatlabak, a monetaris sta-
tisztikak és a HICP esetében (¢s a kovetkezetes-
ség érdekében az M3 9sszetevoi és ligyfelei, vala-
mint a HICP 6sszetevoi esetében) az eurodvezet
statisztikai adatsorai az eurodvezet valtozo dssze-
tételére vonatkoznak. Ahol sziikséges, a tablaza-
tokban erre 1abjegyzet hivja fel a figyelmet. Illyen
esetekben, amennyiben vannak hattéradatok, a
2000. és 2006. évi bazisadatokbol szamitott
2001. és 2007. évi abszolut és szdzalékos valto-
zasadatokra vonatkozodan olyan adatsort kozliink,
amely mar Gorogorszag és Szlovénia eurodve-
zethez csatlakozasanak hatasat is figyelembe ve-
szi. Az euro6vezetre vonatkozo, Szlovénia belé-
pése elotti multbeli adatok az EKB honlapjan ér-
heték el a http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html cimen.

Az eurodvezet valtozd osszetételére vonatkozod
statisztikai idésorok az eurodvezet abban az ido-

pontban fennalld dsszetételén alapulnak, amelyre
az statisztikak vonatkoznak. Igy a 2001-et meg-
el6z6 adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az
EUkovetkezd 11 tagallamara: Belgium, Németor-
szdg, [rorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria,
Portugalia ¢és Finnorszag. A 2001-2006 kozotti
id6szak adatai az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re
plusz Gorogorszagra vonatkoznak. A 2007 utani
adatok az Euro 13-ra, azaz az Euro 12-re plusz
Szlovéniara vonatkoznak.

Minthogy az ECU 0sszetétele nem egyezik meg
az egységes valutat bevezetett orszagok korabbi
fizetdeszkozeivel, a részt vevd valutakbol folyo
ECU-drfolyamon ECU-ra atvaltott, 1999 el6tti
Osszegeket még befolyasoljak az eurdt be nem
vezetett EU-tagallamok valutdinak mozgasai. An-
nak érdekében, hogy ezt a hatdst a monetaris sta-
tisztikaban kiktiszoboljik, a 2.1-2.8 tablazatok-
ban szerepld, 1999 elétti adatokat a nemzeti valu-
takbol az 1998. december 31-én megallapitott
visszavonhatatlan euroarfolyamokon valtott egy-
ségekben fejezziik ki. Eltérd jelzés hianyaban, az
1999 elotti ar- és koltségstatisztikak a nemzeti
fizetoeszkdzben megadott adatokon alapulnak

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszo-
lidacid modszerét alkalmazzuk (ideértve a hataro-
kon ativeld konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran eldzetes adatnak mind-
siilnek, és revizidra szorulhatnak. A kerekitésbol
adododan, az 6sszegzések eredményei ¢s Gsszete-
voi kozott eltérések lehetnek.

Az ,,egyéb EU-tagallamok” csoportjaba tartozik
Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszaig,
Ciprus, Lettorszdg, Litvania, Magyarorszag,
Malta, Lengyelorszag, Romania, Szlovakia, Svéd-
orszag ¢s az Egyesiilt Kirdlysag.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy az ESA
95-6t (a Nemzeti szamlak eurdpai rendszere
1995), illetve az IMF ,Fizetésimérleg-kézi-
konyv”-ének szohasznalatat — koveti. A tranzak-
cidk (kozvetleniil mért vagy szarmaztatott) 6n-
kéntes cseretigyletek, mig az allomanyvaltozasok
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az ar- és arfolyamvaltozasokat, leirasokat és
egyéb valtozasokat is magukban foglaljak.

A tablazatokban a ,legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: ,,legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ATTEKINTES

Az euroovezet legfontosabb mutatdinak alakula-
sat attekintd tablazatban foglaltuk ossze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelezo tartalékra és a likvidi-
tasi tényezdokre vonatkozo statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves és a negyedéves megfigyelé-
sek az év/negyedév legutolso tartalékolasi perid-
dusanak atlagértékeire vonatkoznak. 2003 decem-
beréig a tartalékolasi periddus minden honap 24.
naptari napjan kezdodott, és a kovetkez6 honap
23-ig tartott. 2003. januar 23-an azonban az EKB
bejelentette, hogy 2004. marcius 10-t6] kezdve
valtoztat a mikodési kereten. Ennek megfelelden
a tartalékolasi periodus az iranyado refinansziro-
zasi muvelet azon elszamolasi napjaval kezdo-
dik, amelyik a Kormanyzo6tanacs monetaris poli-
tika iranyultsagat havi rendszerességgel értékeld
ilését koveti. A 2004. januar 24. és marcius 9.
kozotti idoszakra atmeneti tartalékolasi periddust
hataroztak meg.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapja-
nak azon §sszetevoit mutatja, amelyekre tartalé-
kolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER kote-
lezd tartalékolasi rendszerébe tartozo egy¢éb hitel-
intézetekkel, az EKB-val és a részt vevé nemzeti
kozponti bankokkal szemben fennall6 kételezett-
ségek nem képezik a tartalékalap részét. Abban
az esetben, ha a hitelintézet nem tudja szdmsze-
riien igazolni, hogy mennyi altala kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapir van a fent nevezett intézmények
birtokaban, e koveteléseknek csak bizonyos sza-
zalékat vonhatja le a tartalékalapbol. 1999 no-
vember¢éig a tartalékalap kiszamitasakor 10%-kal
kalkulaltak, ez az arany kés6bb 30%-ra emelke-
dett.
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Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi perid-
dus atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelinté-
zetek kotelezo tartalékat elsd 1épésben ugy sza-
mitjak ki, hogy a kotelezettségek megfeleld kate-
golriaira a naptari honapok végének mérlegadatai
alapjan megallapitott tartalékratat a megfeleld
kotelezettségekre alkalmazzak. Az igy kapott
6sszegb6l minden hitelintézet 100 000 euro ata-
lanyosszeget levon. A maradékként kapott kote-
lezd tartalékot az eurodvezet egészére aggregal-
jak (1. oszlop). Az elszamolasi szamlak (2. osz-
lop) a hitelintézetek aggregalt atlagos napi
elszamolasi szamlait jelentik, amelyekbe beletar-
toznak a tartalékolasi kotelezettség teljesitésére
hasznalt szamlak is. A tultartalékolas (3. oszlop)
a tartalékolasi iddszak alatt rendelkezésre allo
atlagos elszamolasi szamla kotelez6 tartalékot
meghaladd része. Az alultartalékolas (4. oszlop)
az az atlagosszeg, amennyivel a tartalékolasi pe-
riodus alatt az elszamolasi szamla elmarad a tar-
talékkotelezettségtol. Utobbi a tartalékolasi kote-
lezettséget nem teljesitd hitelintézetek adataibol
szamithato ki. A kotelezo tartalék utan fizetett
kamat (5. oszlop) megegyezik az eurorendszer
iranyado refinanszirozasi miveleteinek az EKB
altal megallapitott, és a tartalékolasi iddszakra
érvényes (naptari napok szdma szerint sulyo-
zott) atlagos kamatlabaval (vesd 6ssze az 1.3
tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditdsi pozi-
cidjat mutatja be, amely — definicid szerint —meg-
egyezik az eurodvezetbeli hitelintézetek eu-
rorendszernél euroban elhelyezett elszamolasi
szamlaival. Valamennyi adat az eurorendszer kon-
szolidalt pénziigyi kimutatasaibol szarmazik. A
tobbi likviditaselvond mivelet (7. oszlop) nem
tartalmazza a nemzeti kozponti bankok kezdemé-
nyezésére a GMU masodik szakaszaban kibocsa-
tott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat.
Egyéb nettd tényezokon (10. oszlop) az eurorend-
szer konszolidalt pénziigyi kimutatasainak netto-
sitott maradék tételeit értjiik. A hitelintézetek fo-
lydszamlait (11. oszlop) a likviditasnyujto ténye-
z6k (1-5. oszlop) és a likviditaselvond tényezok
(6-10. oszlop) kiilonbsége adja. A bazispénz (12.
oszlop) a betéti rendelkezésre allas allomanya
(6. oszlop), a forgalomban levé pénzmennyiség



(8. oszlop) és a hitelintézetek elszamolasi szam-
lainak (11. oszlop) 6sszegével egyenlo.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1 tablazat a monetaris pénziigyi intézmények
(,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis
valamennyi eurodvezetbeli rezidens MPI harmo-
nizalt mérlegének osszegét. Az MPI-k korébe tar-
toznak a kozponti bankok, a k6zosségi jog alap-
jan meghatarozott hitelintézetek, pénzpiaci ala-
pok, és egyéb olyan intézmények, amelyek f6
tevékenységként betéteket és/vagy azok kozeli
helyettesitéit fogadnak/fogadjak el, és nem MPI-
korbe tartozo tigyfelektol sajat szamlajukra (leg-
alabbis kozgazdasagi értelemben), hitelt nyujta-
nak és/vagy értékpapirba fektetnek be. Az MPI-k
teljes jegyzéke az EKB honlapjan talalhato
meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt mér-
legét mutatja be, amely az eurodvezetbeli rezi-
dens MPI-k kozotti aggregalt mérlegpoziciok
nettositasaval szamithato ki. A konyvelési gya-
korlatok korlatozott kiilonb6zdsége miatt az
MPI-kozi poziciok 6sszege nem sziikségszertien
nulla. Egyenlegét a 2.2 tablazat forrasoldaldn a
10. oszlop mutatja. A 2.3 tablazatban az euro-
Ovezet monetaris aggregatumai ¢s ellenparjaik
talalhatok. Ezeket az MPI-k konszolidalt mér-
lege alapjan szamitjak ki, amely tartalmazza az
eurodvezetbeli rezidens nem MPI-knek az euro-
ovezetbeli rezidens MPI-kben fennallé pozici-
6it, a kozponti kormanyzat bizonyos monetaris
eszkozeinek/kotelezettségeinek figyelembevéte-
1ével. A monetaris aggregatumok és ellenparjaik
statisztikdja szezonalis és munkanaphatasokkal
kiigazitott adatokat tartalmaz. A 2.1 és 2.2 tabla-
zatok kiilfoldi kotelezettség tétele az eurodve-
zeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1évo, (1)
az euroovezetbeli rezidens pénzpiaci alapok al-
tal kibocsatott befektetési jegyeket, és (2) az
eurodvezetbeli rezidens MPI-k altal kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirokat tartalmazzak. A 2.3 tab-
lazatban azonban ezek nem a monetaris aggrega-
tumokba keriiltek bele, hanem a ,,netto kiilfoldi
kovetelések” kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban elemzi az eurorendszerhez nem
tartozo, de eurodvezetbeli rezidens MPI-k 4ltal
nyujtott hiteleket. A 2.5 tablazat az eurodvezet
bankrendszerében elhelyezett betéteket szektor
és instrumentumok szerinti bontasban elemzi.
A 2.6 tablazat az euro6vezet bankrendszerében
elhelyezett értékpapirokat mutatja kibocsato sze-
rinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcios adatokat
is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atér-
tékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem
tranzakciokbol eredé minden egyéb valtozassal
korrigélt dllomanyvaltozasbol adodnak. A 2.7 tab-
lazat a tranzakciok kiszamitasdhoz hasznalt bizo-
nyos atértékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6 tablaza-
tok tartalmazzak a tranzakciok alapjan a szazalék-
ban kifejezett éves novekedési iitemeket is. A 2.8
tablazat az MPI-mérleg bizonyos tételeit deviza-
nemek szerint mutatja be negyedéves bontas-
ban.

A szektorok meghatarozasainak részletei a ,,Mo-
netaris és banki statisztika agazati kézikonyve:
Utmutato az tigyfelek statisztikai besorolasihoz”
(EKB, 1999. november) cimii kiadvanyban talal-
hatdk. A , Kitoltési utmutaté az MPI-mérleg-sta-
tisztikarol sz6l6 EKB/2001/13. szamu rendelet-
hez” (EKB, 2002. november) cimii kiadvany ma-
gyarazatot nydjt a nemzeti kozponti bankok
(NKB-k) altal kovetendd gyakorlathoz. 1999. ja-
nudr 1. ota a statisztikai informaciokat a moneta-
ris pénziigyi intézmények szektoranak' konszoli-
dalt mérlegérdl sz61o, 1998. december 1-jén kelt,
utoljara az EKB/2003/10? szamu rendelettel mo-
dositott, EKB/1998/16. szamt rendeletnek meg-
felelden kell gytjteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci ér-
tékpapir” mérlegtételt dsszevontuk a ,hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirok™ tétellel.

1 HLL356.,1998.12.30.,7. 0.
2 HLL250.,2003.10.2.,19. 0.
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A 2.9 tablazat az eurodvezetbeli rezidens (pénzpi-
aci alapokon kiviili) befektetési alapok eszkozei-
nek és kotelezettségeinek negyedév végi alloma-
nyat mutatja be. Minthogy a mérleg aggregalt, a
kotelezettségek a befektetési alapok tulajdona-
ban 1évd, mas befektetési alapok altal kibocsatott
befektetési jegyeket is tartalmazzak. Az eszko-
zok/forrasok befektetési politika szerinti bontas-
ban (tehat részvény-, kotvény-, vegyes, ingatlan-
és egy¢b alapokra osztva), és befektetok szerint
(altalanos allami alapok, kiilonleges befektetdi
alapok) feltiintetve szerepelnek. A 2.10 tablazat a
befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti
csoportokra bontva mutatja be a befektetési ala-
pok aggregalt mérlegét.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az eurodvezet negyedéves integralt
szamlainak adatait mutatja be, amelyek atfogo in-
formaciot nyujtanak a haztartasok (beleértve a
haztartasokat segité nonprofit intézményeket),
nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és
az allamhaztartas gazdasagi tevékenységeirdl, va-
lamint e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold
kozotti kolesonhatasrol. A szezonalis kiigazitas
nélkili folydar-adatok a legutdbbi rendelkezésre
allé negyedévre vonatkoznak a szamlak egyszeru-
sitett sorrendjét kovetve, 6sszhangban a Nemzeti
szamlak eurodpai rendszere 1995 (ESA 95) mod-
szertani kereteivel.

A szamlak (tranzakcidk) sorrendje réviden az
alabbiakat foglalja magaban: 1. a jovedelemte-
remtési szamla, amely azt mutatja, hogyan feje-
z6dik ki a termelési tevékenység a kiillonb6zo
jovedelemkategoriakban; 2. az elsddleges jove-
delem felosztdsa szamla, amely rogziti a tulaj-
donbdl szarmazd jovedelem kiilonbozd formai-
hoz tartozé bevételeket és kiadasokat (a gazda-
sdg egészére az elsddleges jovedelem szamla
egyenlegezd tétele a nemzeti jovedelem); 3. a jo-
vedelem masodlagos elosztasa szamla, amely azt
mutatja, hogyan valtozik egy intézményi szektor
nemzeti jovedelme a folyo transzferek miatt; 4.
ajovedelemfelhasznalasi szamla, amely megmu-
tatja, hogyan koltik fogyasztasra vagy takaritjak
meg a rendelkezésre allo jovedelmet; 5. a toke-
szamla azt mutatja, hogyan koltik a megtakarita-
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sokat és a nettd toketranszfereket nem pénziigyi
eszkozok megszerzésére (a tokeszamla egyenle-
gez6 tétele a nettd hitelnytjtas/nettd hitelfelvé-
tel) és 6. a pénzlgyi szdmla, amely a pénziigyi
eszk6zok nettd megszerzését és a kotelezettsé-
gek nettd felmeriilését rogziti. Mivel minden
nem pénziligyi tranzakcid egy pénziigyi tranzak-
cidban tikr6zodik, a pénziigyi szamla egyenle-
gezd tétele fogalmilag ugyancsak egyenld a
tokeszamlabol szamitott nettd hitelnyujtassal/
netto hitelfelvétellel.

Bemutatasra keriilnek tovabba nyitd és zar6 pénz-
tigyi mérlegek, amelyek minden egyes szektor
egy adott idépontbeli pénziigyi vagyonardl feste-
nek képet. Végiil a pénziigyi eszkézok és forra-
sok egyéb (pl. az eszkozarvaltozasok hatasabol
adodo) valtozasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek szek-
toralis lefedettsége a pénziligyi vallalati szektorra
vonatkozoan részletesebb, és MPI-kre, egyéb
pénziigyi kozvetitokre (beleértve a pénziigyi kise-
gitd tevékenységet végzoket), valamint biztosi-
tokra és nyugdijpénztarakra van bontva.

A 3.2 tablazat négy negyedévi kumulalt 6sszege-
ket (tranzakcidkat) mutat az eurodvezet igyneve-
zett nem pénzligyi szamldira (azaz a fent ismerte-
tett 1-5. tételekre) vonatkozodan, ugyancsak a
szamlak egyszerisitett sorrendjét kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasa-
nak és felhalmozasi szamlainak, valamint a pénz-
tigyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
évi kumulalt adatait (tranzakcidok ¢és egyéb
valtozasok) szemlélteti. A szektorspecifikus tranz-
akciok és ellentételek gy vannak elrendezve,
hogy konnyebben irjak le a haztartasok finanszi-
rozasi és befektetési dontéseit, mikdzben igazod-
nak a 3.1 és 3.2 tablazatokban bemutatott szamla-
meghatarozasokhoz.

A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a nem pénziigyi vallalatok jovede-
lem- és felhalmozasi szamlait, valamint a pénz-
tigyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
¢évi kumulalt adatait (tranzakciok) szemlélteti.



A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-
kulasat (tranzakciok és egyéb valtozasok), vala-
mint pénzigyi mérlegeik adllomanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statisztikai
sorok az Eurdpai Unio azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgyijtés ido-
pontjaban mar bevezették az eurdt (valtozo dssze-
tétel), kivéve az értékpapirok kibocsatasara vo-
natkozo statisztikdkat (4.1-4.4 tablazatok),
amelyek az Euro 13-ra (azaz az Euro 12-re plusz
Szlovénidra) vonatkoznak a teljes iddsort te-
kintve (fix osszetétel).

A részvényeket ¢s a tozsdén jegyzett részvénye-
ket (4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazo értékpa-
pirokra vonatkoz6 statisztikat az EKB késziti el
a KBER-tdl és a BIS-t6l kapott adatok alapjan.
A 4.5 tablazat az eurogvezetbeli rezidens tigyfe-
lek eurobetéteire €s -hiteleire megallapitott MPI-
kamatokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra, a
hosszu lejaratu allamkotvények hozamaira és a
tézsdeindexekre vonatkozo statisztikakat (4.6—
4.8 tablazat) az EKB az tizletiinformacid-szolgal-
tatoktol kapott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvénye-
ket nem tartalmazé értékpapirokkal (hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok) (4.1, 4.2 és 4.3
tablazat) és a tézsdén jegyzett részvényekkel (4.4
tablazat) foglalkozik. A hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirok rovid €s hosszu lejaratu értékpa-
pirokra oszlanak. ,,Révid lejarati” az az értékpa-
pir, amelynek eredeti lejarata egy év vagy annal
rovidebb id6 (kivételes esetben lehet két év vagy
annal rovidebb idd). ,,Hosszu lejaratinak” mind-
stilnek a hatarozatlan iddben lejaro értékpapirok,
valamint azok a hosszabb lejarat és opcionalis
lejaratu értékpapirok, amelyek legutolso lejarata
ota legalabb egy év eltelt. Az euroovezetbeli rezi-
densek altal kibocsatott hosszu lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirokat tovabb bontot-
tuk rogzitett és valtozé kamatozasi kibocsata-
sokra. A rogzitett kamatozasu kibocsatasok alatt
azokat a kibocsatasokat értjiikk, amikor a kupon
kamata nem valtozik a kibocsatds id6tartama

alatt. A valtozé kamatozasi kibocsatasok kozé
tartozik minden olyan kibocsatas, ahol a kupont
idonként ujra rogzitik egy fuggetlen kamathoz
vagy indexhez viszonyitva. Becslések szerint, a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vonat-
kozo statisztika az eurodvezetbeli rezidensek
Osszes kibocsatasanak mintegy 95%-at fedi le.
A4.1,4.2 és 4.3 tablazatban leirt, euroban jegy-
zett értékpapirok kozé tartoznak az euro nemzeti
valutdkban kifejezett tételei is.

A 4.1 tablazat a részvényeket nem tartalmazd ér-
tékpapirokat mutatja eredeti lejarat, a kibocsato
székhelye és devizak szerinti lebontasban. Ez a
tablazat kozli az euréban denominalt, részvénye-
ket nem tartalmazé értékpapirok forgalomban
1évo allomanyat, bruttd és nettd kibocsatasat, va-
lamint az eurodvezetbeli rezidensek altal eurd-
ban és az Osszes devizaban kibocsatott, részvé-
nyeket nem tartalmazoé értékpapirokat az 9sszes
¢és a hosszu lejaratl, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokra vetitve. Az értékelési valtozasok,
atsorolasok és egyéb kiigazitasok miatt a netto
kibocsatasi adatok eltérnek a forgalomban 1év6
allomanyokra vonatkozo értékek valtozasaitol.
Ez a rész tartalmaz még szezonalisan kiigazitott
statisztikakat is, mint példaul az évesitett hathavi
szezonalisan kiigazitott novekedési titemet az
Osszes €s a hosszu lejaratq, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirokra vonatkozdéan. Az utobbit a
képzett allomanyok szezonalisan kiigazitott inde-
x¢bol szamoltuk ki, kiszlirve bel6liik a szezona-
lis hatasokat. A részletesebb leirast lasd a Techni-
kai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az eurodvezeti rezidens kibo-
csatok allomanyi adatai, valamint a bruttd és
netto kibocsatasok szektorok szerinti bontasban
kozolt adatai talalhatdk, 6sszhangban az ESA
95 eloirasaival. Az eurorendszernek része az
EKB is.

A4.2.1 tablazat 1. oszlopaban szerepld, az 9sszes
¢és hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokra vonatkozo 6sszesitett allomanyada-
tok megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban
megadott, az eurodvezet rezidens kibocsatoi altal
kibocsatott osszes és hosszt lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirok dsszesitett allo-
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manyi adataival. Az MPI-k altal kibocsatott 6sz-
szes ¢s hosszl lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirok forgalomban 1évd allomanyanak
a 4.2.1 tablazat 2. oszlopaban szerepld adatai
tobbnyire 0sszehasonlithatok a 2.1.2 tablazat 8.
oszlopéaban szerepld adatokkal, amelyek az agg-
regalt MPI-mérleg kotelezettség oldalan megje-
lené értékpapirok adataira vonatkoznak. A 4.2.2
tablazat 1. oszlopaban az Osszes hitelviszonyt
megtestesito értékpapir dsszes nettd kibocsatasa
megegyezik a 4.1 tablazat 9. oszlopaban az euro-
ovezetbeli rezidensek Osszes nettd kibocsatasra
vonatkozo adataival. A hosszl lejaratq, hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirok és a 4.2.1 tabla-
zatban szerepld osszes rogzitett és valtozo kama-
tozasu, hosszu lejdratd, hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok kozott fennmaradé kiilonbséget
a z¢érd kupon kotvények és az ujraértékelési hata-
sok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok szezonalisan nem kiigazitott és szezonali-
san kiigazitott névekedési litemeit mutatja leja-
rat, eszkoztipus, kibocsatoi szektor és valuta sze-
rinti bontasban annak alapjan, hogy egy
intézményi egység milyen pénziigyi miiveleteket
hajt végre, amikor kotelezettségeket vallal vagy
visszafizet. A novekedési titemekbe tehat nem tar-
toznak bele az atsorolasok, az atértékelések, az
arfolyamvaltozasok ¢és a nem tranzakciokbol
eredd egycb valtozasok. A szezonalisan kiigazi-
tott novekedési titemeket prezentacios célbol éve-
sitették. A részletesebb leirast lasd a Technikai
megjegyzésekben.

A 4.4 tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott, tdzsdére be-
vezetett részvények allomanyat mutatja kibocsa-
toi szektor szerinti bontdsban. A nem pénziigyi
vallalatok altal kibocsatott, tozsdére bevezetett
részvények havi adatai megfelelnek a 3.2 tabla-
zat negyedéves adatsorainak (fo kotelezettségek,
21. oszlop).

A 4.4 tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott, tdzsdére be-
vezetett részvények éves novekedési itemét mu-
tatja kibocsatoi szektor szerinti bontasban annak
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alapjan, hogy a kibocsatd milyen pénziigyi miive-
leteket hajt végre, amikor részvényeit értékesiti
vagy készpénzre valtja, kivéve a kibocsatd sajat
részvényeibe torténd befektetéseit. A miiveletek
magukban foglaljak a kibocsatd elsé tdzsdei be-
vezetését (IPO), illetve 1j eszk6zok 1étrehozasat
vagy megsemmisiilését. Az éves novekedési
item kiszamitasakor nem veszik figyelembe az
atsorolasokat, az atértékeléseket és a nem tranz-
akciokbol eredd egyéb valtozasokat.

A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens moneta-
ris pénziigyi intézmények eurdban kifejezett beté-
telhelyezéseinek, valamint az euroévezetbeli haz-
tartasok €és nem pénziigyi vallalatok szamara
nyujtott hitelek kamatainak statisztikai adatait tar-
talmazza. Az eurodvezetbeli MPI-kamatlabakat
minden egyes kategoridban az eurodvezetbeli or-
szagok kamatlabainak sulyozott atlagaként sza-
mitjuk ki a megfelel6 tizleti forgalom megfeleld
adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az tizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat, il-
letve a felmondasi idészak és a kamatrogzités
els6 idoszakanak hosszlisaga szerinti bontasban
kozoljik. Az Gj MPI-kamatstatisztika az EKB
Havi jelentéseiben 1999 janudrja 6ta megjelend
euroovezetbeli lakossdgi 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 egynapos betéti
kamatoktol az éves lejaratt betétek kamataig ter-
jed. 1999 januarja elott az eurodvezet szintetikus
kamatlabait a GDP-vel sulyozott nemzeti kamat-
labak alapjan szdmitottuk. Az 1998 decembere
elétti egynapos kamatok kivételével, a havi, ne-
gyedéves ¢s éves értékek az adott idoszak atla-
gai. 1998 decemberéig az egynapos betéteket a
bankkozi betéti kinalati kamatok mutatjak. A 4.6
tablazat 1. oszlopa 1999 januarjatol kezdddéen
mutatja az egynapos eurohitelek atlagos kamat-
szintjét (EONIA). Az utobbiak — 1998 decembe-
réig bezarolag — idoszak végi adatok, ezt kove-
téen pedig a teljes idészakra vonatkozo atlagérté-
kek. Az egy, harom, hat honapos és éves lejaratu



betétek kamatai 1999 januarjatdl az eurdban kife-
jezett bankkozi ajanlati kamatokkal (EURIBOR),
mig 1998 decemberéig — ahol ilyen jellegli infor-
macid rendelkezésre all — a londoni bankkozi
ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai és japan harom honapos betétek eseté-
ben a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 tiblazat az euroovezet, az Egyesiilt Alla-
mok és Japan allamkotvényhozamait tartalmazza.
A tablazatok — 1998 decemberéig bezarolag — a
két-, harom-, 6t- és hétéves eurodvezetbeli hoza-
mok esetében id6szak végi értékeket, mig a tiz-
éves id6szakok adatai atlaghozamokat mutatnak,
ezutan pedig valamennyi hozamadat id6szaki at-
lagot takar. 1998 decemberéig a GDP-vel stlyo-
zott harmonizalt nemzetiallamkotvény-hozamok
alapjan szamitottak ki az eurodvezetbeli hozamo-
kat, ezt kovetoen pedig a sulyok — valamennyi
lejarati savban — az allamkotvények nominalis al-
lomanyat jelentik. Az Egyesiilt Allamok és Japan
esetében a tizéves hozamok idészaki atlagot je-
lentenek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat k6zol az
eurodvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan eseté-
ben.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy ré-
szét az Eurdpai Bizottsag (foleg az Eurostat) és a
nemzeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak. Az
eurodvezetre vonatkozo eredményeket az egyes
orszagok adatainak Osszegzésével kapjuk. Az
adatok, amennyire csak lehet, harmonizaltak és
Osszehasonlithatoak. Az egy munkadrara eso
munkaerdkoltségekre, a GDP-re, a felhasznaldsi
tételekre, a gazdasagi tevékenység alapjan meg-
hatarozott hozzaadott értékre, az ipari termelésre,
a kiskereskedelemre és a személygépkocsik re-
munkanapok szamanak kiilonbsége alapjan kiiga-
zitva kozoljik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 o6ta all rendelkezé-
stinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-inde-

xeken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli or-
szagban ugyanazzal a mddszerrel szamitjak ki.
A termék- és szolgaltatastételek szerinti bontast
az egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyo-
zasabol (Classification of individual components
by purpose — Coicop/HICP) hataroztuk meg.
A HICP a haztartasok végs6 fogyasztasra fordi-
tott pénzkiadasait mutatja be az eurodvezet gaz-
dasagi teriiletén. A tablazat az EKB altal 6sszeal-
litott, szezonalisan kiigazitott HICP-adatokat és
szabalyozott arak HICP-alapt, tapasztalati becs-
1éseit tartalmazza.

Az ipari termel6i arak (5.1.2 tablazat), az ipari
termelés, az ipari uj megrendelések, az ipari for-
galom és a kiskereskedelmi forgalom (5.2 tabla-
zat) statisztikait a rovid tavu statisztikakra vonat-
kozd, 1998. majus 19-én kelt 1165/98/EK szamu
tanacsi rendelet szabalyozza®. A termékek végfel-
hasznalok szerinti bontdsa — az ipari termeldi
arak ¢s az ipari termelés tekintetében — megfelel
a 2001. marcius 26-an kelt 586/2001/EK szamu
bizottsagi rendelet alapjan* az épitdiparon kiviili
iparagak fobb ipari csoportokba torténd harmoni-
zalt, kisebb egységekbe vald besorolasanak (a
NACE C-E pontjai). Az ipari termeldi arak az
un. ex-works termeloi arakat tiikkrozik, és az afan
kiviil minden kozvetett adot és egyéb leirhato
adot tartalmaznak. Az ipari termelés az érintett
iparagak hozzaadott értékét tiikrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2 tablazat)
az eurdban denominalt eurodvezetbeli importar-
valtozasokat mérik a bazisidoszakhoz képest.

A munkaer6koltség-mutatok (5.1.3 tablazat) az
egy munkadrara es6 munkaerokoltség-valtozast
mutatjak az iparban (ideértve az épitdipart is) és
a piaci szolgaltatdsokban. Kiszamitasuk mddsze-
rét az Eurdpai Parlament ¢és a Tanacs munkaerd-
koltség-mutatora vonatkozo 2003. februar 27-én
kelt 450/2003/EK szamu rendelete’ és az azt vég-
rehajtd 2003. julius 7-én kelt 1216/2003/EK
szamu bizottsagi rendelet szabalyozza®. Az egy
munkadrara es6 eurodvezetbeli munkaerdkoltsé-

HLL 162.,1998.6.5., 1. 0.
HL L 86.,2001. 3. 27, 11. o.
HL L 69.,2003.3.13., 1. 0.
HLL 169.,2003.7. 8., 37. o.

[ QR N V%)

EKB
Havi jelentés
2007. december

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Altalanos megjegyzések



gek a munkaerdkoltségek sszetevoi (bérek és fi-
zetések, illetve a munkaltatdk tarsadalombiztosi-
tasi hozzajarulasai és a munkaviszonnyal kapcso-
latban a munkaadok altal fizetett adok, levonva
ebbdl a munkaltato részére juttatott dllami tamo-
gatasokat) és gazdasagi tevékenységek szerinti
bontasban olvashatéak. Az EKB a béralku soran
megallapitott munkabérek mutatojat (az 5.1.3 tab-
lazat emlékezteto tétele) a nem harmonizalt nem-
zeti definicios adatok alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaerdkoltség osszetevoi (5.1.4 tab-
lazat), a GDP és 6sszetevoi (5.2.1 és 5.2.2. tabla-
zat), a GDP-deflatorok (5.1.5 tablazat) és a foglal-
koztatottsagi statisztika (5.3.1 tablazat) az ESA
95 negyedéves nemzeti szamlak eredményeit tar-
talmazza.

Az ipari uj megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-idészakban beérkezett uj megrendeléseket
mérik, és olyan iparagakat foglalnak magukban,
amelyek elsésorban megrendelések alapjan mi-
kodnek: kiilonosen a textil-, papir-, vegy- és fém-
ipart, valamint a beruhazasi javakat és tartos fo-
gyasztasi cikkeket el6allito iparagakat. Az adatok
kiszamitasa folyo arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatéi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, az
afan kivil minden illeték és ad6 figyelembevéte-
1ével, a referencia-id6szak alatt kiadott szamlak
alapjan. A kiskereskedelmi forgalom valamennyi
kiskereskedelmi tevékenységbdl szarmazo arbe-
vételt méri, kivéve a gépjarmiivek és motorkerék-
parok eladasat, illetve a javitasokat. Az uj sze-
mélygépkocsik regisztracidja magan- és vallalati
személygépkocsikra egyarant vonatkozik.

A mindségi tizleti és fogyasztoi felmérésadatok
(5.2.5 tablazat) az Eurépai Bizottsag tizleti és fo-
gyasztdi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozd adatok
(5.3.2 tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzet-
kozi Munkatigyi Szervezet (ILO) iranymutatasa-
val. A ratak — harmonizalt kritériumok és megha-
tarozasok alapjan — azokra az aktivan munkat
keresokre vonatkoznak, akik az aktiv népesség
részét képezik. A munkanélkiiliségi rata alapjaul
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szolgalé munkaerdbecslések eltérnek az 5.3 tab-
lazatban k6zolt foglalkoztatottsagi és munkanél-
kiiliségi adatok 9sszegétol.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartas fiskalis
helyzetét mutatjdk az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 modszer-
tanan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban sze-
repld eurodvezetbeli éves aggregatumokat az
EKB a nemzeti k6zponti bankoktol kapott, rend-
szeresen frissitett harmonizalt adatokbdl allitja
Ossze. Az eurodvezetbeli orszagok deficit- és
adossagadatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizott-
sdg altal a tulzottdeficit-eljards sordn hasznalt
adatoktdl. A 6.4 és a 6.5 tablazatban szerepld ne-
gyedéves euroovezetbeli aggregatumokat az
EKB allitja 6ssze az Eurostat adatai ¢s a nemzeti
adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak éves szamadatait kozli az ESA 95-6t
modosito 2000. jalius 10-én kelt 1500/2000/EK
szamu bizottsagi rendelet” alapjan. A 6.2 tablazat
az allamhaztartds nominalis értéken szamitott
konszolidalt brutté adossagallomanyat részletezi
a Szerz6dés tulzottdeficit-eljarasrdl szo16 rendel-
kezéseinek megfelelden. A 6.1 és a 6.2 tablazat
az eurodvezetbeli orszagok dsszesitett adatait tar-
talmazza, mivel ezek a Stabilitasi és novekedési
paktumban foglaltak alapjan igen jelentosek. Az
egyes eurodvezeti orszagok deficit/tobblet adatai
megfelelnek a B.9 tlzottdeficit-eljarasnak, amint
azt a 3605/93/EK szamu tanacsi rendeletet modo-
sit6 2002. februar 25-én kelt 351/2002/EK szamu
bizottsagi rendelet az ESA 95-re vonatkozo hivat-
kozasok tekintetében meghatarozza. A 6.3 tabla-
zat az allamaddssag valtozasat mutatja. Az allam-
adossag valtozdsa és az allamhaztartdsi hidany
kozti kiilonbség (deficit/adossag kiigazitas) elso-
sorban a kormanyzat pénziigyi eszkozokkel vég-
rehajtott miiveleteivel és az arfolyam-atértékelo-
dési hatasokkal magyarazhatd. A 6.4 tablazat az
allamhaztartas bevételeinek ¢s kiadasainak ne-
gyedéves szamadatait kozli az Eurdpai Parlament
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¢és a Tanacs 2002. junius 10-én kelt, az allamhaz-
tartas negyedéves nem pénziigyi szamlairdl sz616
1221/2002/EK szamu rendeletében® szerepld
meghatarozasok alapjan. A 6.5 tdblazat a brutto
konszolidalt allamadossag, a hiany-adossag leve-
zetés ¢és az allamhaztartasihitel-igény negyed-
éves adatait mutatja be. Ezeket az adatokat azok-
nak az informdcidknak az alapjan allitottuk
Ossze, amelyeket a tagallamok az 501/2004/EK
és a 1222/2004/EK szamu rendeletek alapjan
szolgaltatnak, valamint a nemzeti k6zponti ban-
kok altal kozolt adatok alapjan..

NEMZETKOZI MUVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szem-
beni befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikdiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (7.1-7.4
tablazat) altalaban megfelelnek az IMF altal ki-
adott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv”-ben (6todik ki-
adas, 1993. oktober) foglaltaknak, az EKB 2004.
julius 16-1, statisztikai jelentéstételi kotelezettség-
rél szolo iranymutatasanak (EKB/2004/15)°, az
EKB 2007. majus 31-i modositd iranymutatasa-
nak (EKB/2007/3)!° és az Eurostat dokumentu-
mainak. Az eurodvezetre vonatkozé fizetésimér-
leg-statisztikakban és a kulfoldi befektetési pozi-
cidk statisztikdiban alkalmazott mdédszertanra és
forrasokra tovabbi utalasok az ,,Eurdpai unios fi-
zetésimérleg-statisztikak és a kuilfoldi befektetési
poziciok statisztikainak modszertana” cimii EKB-
kiadvanyban (2007. majus), illetve a kovetkezd
munkacsoport-jelentésekben talalhatok: ,,Portfo-
liobefektetések beszedési rendszerei” (2002. ji-
nius), ,,Portfolidbefektetési jovedelmek™ (2003.
augusztus) és ,,Kilfoldi kozvetlen befektetések”
(2004. marcius), melyek az EKB internetes hon-
lapjardl tolthetok le. Ezenkiviil az EKB/Bizottsag
(Eurostat) munkacsoportjanak ,,A fizetésimérleg-
statisztikak és a kiilfoldi befektetési pozicidk sta-
tisztikdinak mindsége” c. jelentése (2004. junius)
a Monetaris, pénztgyi és fizetésimérleg-statiszti-
kak bizottsaganak honlapjan olvashato (www.
cmbf.org). Az EKB honlapjan megtalalhaté az
eurodvezeti b.o.p./i.i.p.-r6l sz616, a munkacsoport
ajanlasain alapuld éves mindségi jelentés.

A pénzigyimérleg-miveletek egyenlege az IMF
altal kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv” eldje-
lekre vonatkozd konvencioit koveti: az eszkozok
novekedését minusz eldjellel, mig a kotelezettsé-
gek novekedését plusz eldjellel jeloljik. A folyo
fizetési mérlegben €s a tokemérlegben mind a be-
vételek, mind a kiadasok plusz eldjellel jelennek
meg.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB al-
litja 6ssze. A legfrissebb havi adatok elézetesnek
tekintend6k. Akkor modositjuk dket, amikor a ko-
vetkezd havi adatok és/vagy a részletes negyed-
éves fizetési mérleg megjelennek/megjelenik.
Akorabbi adatokat rendszeres iddkozonként revi-
dedljuk, illetve esetenként — a forrdsadatok dssze-
allitdsdnak modszertani valtoztatdsai miatt is —
madositjuk.

A7.1.2 tablazat a folyo fizetési mérleg szezonali-
san kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol sziiksé-
ges, az igazitas a munkanapok, a sz6k6év és/vagy
a husvét hatasait is tikrozi. A 7.1.5 tablazat az
eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok eurodvezetbeli vasarloit veszi
szamba szektorok szerinti bontasban. Az euro-
ovezetbeli kibocsatok értékpapirjainak eurodve-
zeten kiviili rezidensek altali vasarlasait egyelore
nem all moédunkban szektoronkénti bontasban ko-
z6Ini. A 7.1.6 és a 7.1.7 tablazat az euro6vezeten
kiviili rezidens ellenparok ,hitelei” és ,kész-
pénze és betétei” alapjan ad felosztast, vagyis az
eurodvezeten kiviili bankokkal szembeni kovete-
1éseket betétekként, mig az egyéb eurodvezeten
kiviili szektorokkal szembeni koveteléseket hitel-
ként kezeli. Ezt a felbontast mas statisztikakban
is megtalalhatjuk, mint példaul az MPI-k konszo-
lidalt mérlegében, és megfelel az IMF altal ki-
adott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv” eldirdsainak.

A7.2 tablazat a fizetési mérleget monetaris szem-
pontbdl, vagyis az M3 kiilfoldi ellenparjat érintd
miiveletek tikorképeként mutatja be. Az adatok a
fizetési mérleg eldjel-konvencioit kovetik az M3
— pénz- és bankstatisztikakbol (12. oszlop) atvett
— kiilfoldi ellenparjaban végbemend miiveletek

8 HLL179.,2002.7.9., 1. 0.
9 HLL354.,2004. 11. 30., 34. o.
10 HL L 159., 2007. 6. 20., 48. o.
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kivételével, ahol a plusz el6jel az eszk6z6k nove-
kedését vagy a kotelezettségek csokkenését je-
lenti. A portfoliobefektetéseken beliili kotelezett-
ségeket érintd fizetésimérleg-miveletek (5. és 6.
oszlop) tartalmazzak az eurodvezetbeli MPI-k al-
tal kibocsatott, tulajdonjogot és hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok adasvételét, a pénzpiaci
alapok altal kibocsatott befektetési jegyek és a ma-
ximum kétéves lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirok kivételével. Az eurodvezet fize-
tési mérlegének monetaris szemponti bemutatasa-
rol sz6l az a mddszertani megjegyzés, amely az
EKB internetes honlapjanak ,,Statisztikak” cim-
szava alatt talalhatd. Lasd még a Havi jelentés
2003. juniusi szamanak 1. szdmu keretes irdsat.

A 7.3 tablazat az eurodvezet fizetési mérlegének
foldrajzi felosztasat (7.3.1-7.3.4 tablazat) és a
nemzetkozi pozicidkat tartalmazza (7.3.5 tabla-
zat) a fobb partnerorszagok tekintetében egyen-
ként és csoportosan, mikozben kiilonbséget tesz
az eurodvezeten kiviil es6 EU-tagallamok és az
Eurodpai Union kiviil es6 orszagok és régiok ko-
zott. A felosztas az EU-intézmények (amelyek az
EKB-n kiviil statisztikai szempontbdl euroveze-
ten kiviil esének szamitanak fizikai elhelyezkedé-
stikt6l fiiggetlentl) tekintetében is mutatja a
tranzakcidkat és pozicidkat, és néhany esetben az
,,offshore” kdzpontokra és nemzetkozi szerveze-
tekre is vonatkozik. A 7.3.1-7.3.4 tablazatok az
utols6 négy negyedévre adjak meg a kumulalt fi-
zetésimérleg-egyenleget, mig a 7.3.5 tablazat a
legutobbi év végére adja meg a nemzetkozi befek-
tetési poziciok foldrajzi bontasat. A bontds nem
terjed ki a portfolidbefektetések kotelezettségei-
ben, a pénziigyi derivativakban és a nemzetkozi
tartalékokban fennalld egyenlegekre vagy pozici-
okra. A foldrajzi felosztas leirasa a Havi jelentés
2005. februdri szdmaban megjelent Euro area
balance of payments and international invest-
ment position vis-a-vis main counterparts c. cikk-
ben talalhato.

A 7.4 tablazatban az eurodvezet nemzetkozi be-
fektetési pozicidja az eurodvezeten kiviili rezi-
densekkel szembeni poziciokat tartalmazza; eb-
ben az esetben az eurodvezetet egyetlen gazda-
sagi egységként fogtuk fel (lasd még a Havi
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Jjelentés 2002. decemberi szamanak 9. keretes ira-
sat). A kulfolddel szembeni kovetelési és tarto-
zasi allomanyokat, a kozvetlen befektetések kivé-
telével (melyek esetében nagyrészt a konyv sze-
rinti értékeket hasznaltuk), folyé piaci aron
mutatjuk ki. A negyedéves nemzetkozi befekte-
tési pozicidt ugyanazon modszertani elvek alap-
jan allitjak 6ssze, mint az éves nemzetkozi befek-
tetési poziciot. Mivel néhany adatforras nem all
rendelkezésiinkre negyedévente, vagy csak késés-
sel érhet6 el, a negyedéves nemzetkozi befekte-
tési poziciot részben pénziigyi tranzakciok, esz-
kozarak €s a devizafolyamatok alapjan becsiiljiik
meg.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolodo koveteléseinek és kotelezett-
ségeinek allomanya, az EKB altal tartott résszel
egylitt, a 7.4.5 tablazatban lathatd. Ezek a szamok
— a lefedettségi és értékelési kiilonbségek miatt
— nem vethetdk Ossze teljes mértékben az eu-
rorendszer heti pénziigyi beszamoldiban kozolt
adatokkal. A 7.4.5 tablazat adatai megfelelnek az
IMF/BIS nemzetkozitartalék- és devizalikviditas-
szabvanyaval kapcsolatos ajanlasoknak. Az eu-
rorendszer aranytartalékainak valtozasai (3. osz-
lop) az 1999. szeptember 26-an alairt és 2004.
marcius 8-4n modositott, a jegybanki aranytarta-
1€krdl sz0l6 megallapodas (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymiiveleteknek koszonhetok. Az eurorend-
szer nemzetkozi tartalékainak statisztikai feldol-
gozasaval kapcsolatban tovabbi informacio az
EKB-nak ,, Az eurorendszer nemzetkozi tartalé-
kainak statisztikai feldolgozasa” cimii kiadvanya-
ban (2000. oktober) talalhatd, amely letdlthetd az
EKB internetes honlapjardl. A honlapon atfogobb,
anemzetkozi tartalékok és a devizalikviditas szab-
vanyainak is megfelel6 adatok talalhatok.

A 7.5 tablazat adatai, amelyeknek {6 forrasa az
Eurostat, az eurodvezetbeli termékek kiilkereske-
delmérdl adnak felvilagositast. Az EKB a volu-
menindexeket az Eurostat érték- és egységérték-
indexeibdl szarmaztatja, illetve utobbiakat szezo-
nalisan kiigazitja, mig az értékadatok szezonalis
¢s munkanappal torténd kiigazitasat maga az Eu-
rostat végzi.



A 7.5.1 tablazatban a 4-6. és a 9—11. oszlop ada-
tainak termékcsoportonkénti bontasa a ,,tagabb
értelemben vett gazdasagi kategoriak” (Broad
Economic Categories) osztalyozasanak felel
meg. A feldolgozdipari termékekre (7. és a 12.
oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonatkozé ada-
tok a Szabvanyos Nemzetk6zi Kereskedelmi Osz-
talyozas (SITC) 3. modositasanak meghataroza-
sain alapulnak. A f6ldrajzi felosztas (7.5.2 tabla-
zat) a fo kereskedelmi partnereket mutatja be
egyenként vagy régionkénti csoportositasban.
A szarazfoldi Kinahoz nem tartozik Hongkong.

A meghatarozasok, az osztalyozasok, a lefedett-
ség és a rogzités idopontjanak eltérései miatt a
kiilkereskedelmi adatok, kiilondsen az import te-
kintetében, nem hasonlithaték ossze teljes mér-
tékben a fizetésimérleg-statisztika aruforgalmi
adataival (7.1-7.3 tablazat). Az importra vonat-
kozo eltérések — az EKB becslései alapjan — az
elmult néhany évben az import értékének hozza-
vetdlegesen 5%-at tették ki, melynek jelentds ré-
sze azzal magyarazhato, hogy a c.i.f. alapu kiilke-
reskedelmi adatok a biztositasi és szallitasi szol-
galtatasokat is tartalmazzak.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldalu (az euro-
ovezet kereskedelmi partnereinek valutaival
szembeni) arfolyamok stlyozott atlagai alapjan
az eurdra szamitott, nominalis és realeffektiv
euroarfolyam-mutatokrol (EER) ad felvilagosi-
tast. A pozitiv irdnyu valtozas az euro felértékeld-
dését jelenti. A stlyok az 1995-t61 1997-ig és az
1999-t61 2001-ig a kereskedelmi partnerek ko-
zotti feldolgozoipari termékkereskedelmen ala-
pulnak, és kiszamitasuknal a harmadik piaci hata-
sokat is figyelembe vették. Az EER-mutatdkat
ugy kaptuk, hogy az 1995 és 1997 ko6zotti stlyo-
kon alapul6 mutatokat 1999 elején 6sszekapesol-
tuk az 1999 és 2001 kozotti sulyokon alapuld
mutatokkal. A kereskedelmi partnerek EER-24-
es csoportjat a tizennégy nem eurodvezetbeli
EU-tagallam, Ausztralia, Kanada, Kina, Hong-
kong, Japan, Norvégia, Szingapur, Dél-Korea,
Svajc és az Egyesiilt Allamok alkotjik. Az EER-
44 csoportba az EER-24-en kiviil a kovetkezo
orszagok tartoznak: Algéria, Argentina, Brazilia,

Chile, Horvatorszag, Izland, India, Indonézia, 1z-
rael, Malajzia, Mexikd, Marokkd, Uj -Z¢land, Fii-
16p-szigetek, Oroszorszag, Dél-Afrika, Tajvan,
Thaif6ld, Torokorszag és Venezuela. A redleffek-
tiv arfolyamokat a fogyasztoiar-index, a terme-
16iar-index, a bruttd hazai termék deflatorok, a
feldolgozoipar fajlagos munkaerdkoltsége ¢s a
nemzetgazdasag fajlagos munkaerokoltsége se-
gitségével szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részlete-
sebb leirasa a 2007. marciusi Havi jelentés 8.,
,»Az euro effektiv arfolyamai az eurodvezet és az
EU legutobbi bovitéseit kovetden” cimii keretes
irasaban, valamint az EKB 2. szamu mithelytanul-
manyaban (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis
¢s Christian Thimann: Az euro effektiv arfolya-
mai, 2002. februar) talalhato, és letolthetd az
EKB honlapjarol.

A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazatban
szereplé pénznemek naponta kiadott referencia-
arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROOVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagdllamokkal kapcsolatos statiszti-
kai kimutatasok (9.1 tablazat) az eurodvezetre
vonatkozé adatok szamitasi elveit kovetik. A 9.2
tablazat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonat-
kozé adatait nemzeti forrasokbol meritettiik.
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MELLEKLET

AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAL
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2005. JANUAR 13.

Az EKB Korményzotanacsa ugy dontott, hogy
aziranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-
koz6 minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozat-
lanul hagyja.

2005. JANUAR 14.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
a 2005-ben esedékes hosszu tavu refinansziro-
zasi muveletekre szant 6sszeget miiveletenként
25 milliard eur6rdl 30 millidrdra noveli. E meg-
emelt 6sszeg megallapitasanal figyelembe vet-
ték az eurodvezet bankrendszerének 2005-ben
varhatéan magasabb likviditasi igényét. Az
eurorendszer ennek ellenére a likviditas donto
részét tovabbra is iranyado refinanszirozasi mi-
veletein keresztiil kivanja biztositani. A Kor-
manyzdtanacs 2006 elején Gjra modosithat az
elkiilonitett 6sszegen.

2005. FEBRUAR 3., MARCIUS 3., APRILIS 7.,
MAJUS 4., JUNIUS 2., JULIUS 7., AUGUSZTUS 4.,
SZEPTEMBER 1., OKTOBER 6. ES NOVEMBER 3.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
aziranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-
kozo minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betétirendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozat-
lanul hagyja.

2005. DECEMBER I.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szaza-
Iékponttal 2,25%-ra emeli a 2005. december
6-an elszamolandd miivelettdl kezd6dden.
A Kormanyzdtanacs arrél is dontétt, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre
allas kamatait 0,25 szazalékponttal, tehat

3,25%-ra, illetve 1,25%-ra emeli, mindkét eset-
ben 2005. december 6-i hatallyal.

2005. DECEMBER 16.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
2006-ban 30 milliard eur6rol 40 milliard eurdra
noveliaminden egyes hosszabb tavi refinanszi-
rozasi miveletre szant allokacios Osszeget.
E megnovelt 6sszeg két szempontot vesz figye-
lembe. El6szor, az eurodvezet bankrendszeré-
nek likviditasi igénye varhatdan tovabb novek-
szik 2006-ban. Masodszor, az eurorendszer ugy
dontott, hogy noveli a hosszabb tavu refinanszi-
rozasi miiveletek keretében juttatott likviditas
részaranyat. Ugyanakkor az eurorendszer to-
vabbra is az iranyado refinanszirozasi miivelet
keretében nyujtja a likviditds nagy részét.
A Kormanyzoétanacs 2007 elején donthet ugy,
hogy Ujra megvaltoztatja az allokacids Gssze-
get.

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,25%-on, illetve 1,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. MARCIUS 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozdasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 2,50%-ra emeli a 2006. marcius 8-an
elszamolandé mivelettdl kezd6dden. A Kor-
manyzdtanacs arrél is dontott, hogy mind az

1 Az eurorendszer 1999 és 2004 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB 1999. évi Eves
Jjelentésének 176-180. oldalan, a 2000. évi Eves jelentésének 205~
208. oldalan, a 2001. évi Eves jelentésének 219-220. oldalan, a
2002. ¢évi Eves jelentésének 234-235. oldalan, a 2003. évi Eves
Jjelentésének 217-218. oldalan és a 2004. évi Eves jelentésének 217.
oldalan talalhato.
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aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 3,50%-ra,
illetve 1,50%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
marcius 8-i hatéllyal.

2006. APRILIS 6. ES MAJUS 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,50%-on, illetve 1,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. JONIUS 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 2,75%-ra emeli a 2006. junius 15-én
elszamolandé mivelettdl kezdédéen. A Kor-
manyzdtanacs arrdl is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 3,75%-ra,
illetve 1,75%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
junius 15-i hatallyal.

2006. JULIUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,75%-on, illetve 1,75%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. AUGUSZTUS 3.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalck-
ponttal 3,0%-ra emeli a 2006. augusztus 9-én
elszamolandé miuvelettel kezdédden. A Kor-
manyzdtanacs arrdl is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
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kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,0%-ra,
illetve 2,0%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
augusztus 9-1 hatallyal.

2006. AUGUSZTUS 3lI.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,0%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 4,0%-on, illetve 2,0%-on, tehat valto-
zatlanul hagyja.

2006. OKTOBER 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,25%-ra emeli a 2006. oktober 11-én
elszamolando mivelettel kezddédden. A Kor-
manyzdtanacs arrél is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,25%-ra,
illetve 2,25%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
oktober 11-i hatallyal.

2006. NOVEMBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,25%-on, illetve 2,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. DECEMBER 7.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,50%-ra emeli a 2006. december 13-an
elszamolandd mivelettel kezddédéen. A Kor-
manyzdtanacs arrél is dontott, 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 hatallyal.

2006. DECEMBER 21.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
a 2007-ben esedékes hosszu tava refinansziro-
zasi miliveletekre szant 6sszeget miveletenként
40 milliard euroérol 50 milliard eurdra noveli.
E megemelt 6sszeg megallapitasanal az alabbi
szempontok keriiltek figyelembevételre: az
eurodvezet bankrendszerének likviditasi igé-
nye az utobbi években erésen megnétt, s 2007-
ben varhatdan tovabb né. Ezért az eurorendszer
ugy dontott, hogy kissé megnoveli a hosszabb
tavl refinanszirozasi miveletek altal kielégi-
tett likviditasi igények részaranyat. Az euro-
rendszer ugyanakkor a likviditads dontd részét
tovabbra is irdnyado refinanszirozasi miivele-
tein keresztiil kivanja biztositani. A Kormany-
zotanacs 2008 elején ujra mdodosithat az elkiilo-
nitett 0sszegen.

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én
elszamolandé miivelettel kezdédéen. A Kor-
manyzdtanacs arrdl is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra emeli, mindkét esetben 2007.
marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzdtanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miiveletek
3,75%-0s minimalis ajanlati kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s
szintjét.

2007. JONIUS 6.

Az EKB Kormanyzdétanacsa a 2007. junius 13-
an elszamolandd mivelettél kezdédden 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az irdnyado¢ refi-
nanszirozasi miveletek minimalis ajanlati ka-
matlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2007.
junius 13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25 sza-
zalékponttal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.

2007. JULIUS 5., AUGUSZTUS 2. ES SZEPTEMBER 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyadd refinanszirozasi miveletekre ér-
vényes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-
on, az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatait pedig 5,00%-on, illetve 3,00%-
on, tehat valtozatlanul hagyja.

2007. JULIUS 5., AUGUSZTUS 2., SZEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8. ES DECEMBER 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 5,00%-on, illetve 3,00%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDEJU
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETESI FORGALOM A TARGETBEN

2007 harmadik negyedévében a TARGET segit-
ségével atlagosan napi 361 130 fizetési tranzak-
ciot bonyolitottak le, napi atlagban Osszesen
2436 milliard euro értékben. Az el6zd negyed-
évhez képest a tranzakciok szamat tekintve ez
2%-0s csokkenésnek, de az érték alapjan 1%-
os novekedésnek felel meg. A tavalyi év azonos
idészakahoz viszonyitva a tranzakcidk szama
15%-kal, az érték pedig 20%-kal emelkedett.
A TARGET teljes piaci részesedése az értéket
tekintve véltozatlanul magas, 89%-o0s szinten
volt, mig volumen tekintetében a piaci részese-
dés elérte a 60%-ot. Ebben a negyedévben a leg-
magasabb TARGET-forgalmat szeptember 28-
an, a negyedév utolsé napjan regisztraltak,
amikor Osszesen 515573 fizetési megbizast
dolgoztak fel.

TAGALLAMOKON BELULI FIZETESEK

2007 harmadik negyedévében az egyes tagallam-
okon beliil a TARGET segitségével naponta atlago-
san 280952 fizetési tranzakciot hajtottak végre
tizleti naponként Osszesen atlagosan 1536 milliard
euro értékben. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva ez
2%-o0s volumen- és 1%-os értékcsokkenésnek felelt
meg. 2006 hasonld id6szakahoz viszonyitva mind a
miiveletek szdma, mind az érték 16%-kal emelke-
dett. A tagallamokon beliili forgalom a TARGET-
ben teljesitett Gsszes fizetési megbizas volumenének
78%-at és értékének 63%-4t tette ki. A tagallamokon
beliili fizetések atlagértéke 5,4 millidé euro maradt.
A tagallamokon beliili fizetések 64%-a 50 000 euro-
nal kisebb Osszegben tortént, mig 10%-a 1 millio
eurdt meghaladé értékli miiveletet takart. A tételen-
ként 1 milliard eurénal nagyobb 6sszegli atutalasok-
bol a tagallamok sajat teriiletiikon beliil naponta atla-

I. tablazat: A TARGET és mas bankkdzi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene
(fizetési miiveletek szama)

2006. 2006. 2007. 2007. 2007.

IIL n.év IV.n.év L. név I n.év 1L n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam Gsszesen 20313134 22062 699 22069 092 22882111 23473483
Napi atlag 313247 350202 344 830 369 066 361130
Tagallamok koz6tti TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 15686 100 17 153073 17071952 17746 830 18261 887
Napi atlag 241873 272271 266 749 286239 280952
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Osszesen 4627034 4909 629 4997 140 5135281 5211596
Napi atlag 71374 77931 78 080 82827 80178
Egyéb rendszerek
EUROI1 (EBA)
Tételszam Gsszesen 11712173 12390 099 12540775 13252906 13210577
Napi atlag 180593 196 668 195876 213757 203240
Paris Net Settlement (PNS)
Tételszam Gsszesen 1587129 1700 859 1678 885 1659 684 1636102
Napi atlag 24512 26998 26235 26769 25171
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelméd (POPS)
Tételszam Gsszesen 144 456 136 200 136 111 173 124 150 046
Napi atlag 2224 2162 2126 2792 2308
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2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke
(milliard euro)

2006. 2006. 2007. 2007. 2007.

IIL. n.év IV.n.év L. n.év IL. n.év 1L n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 131843 137943 143598 150 143 158305
Napi atlag 2031 2190 2244 2422 2436
Tagallamok koz6tti TARGET-forgalom
Osszérték 85 847 90307 93776 95905 99 826
Napi atlag 1322 1434 1465 1547 1536
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 45995 47 637 49822 54237 58478
Napi atlag 709 756 778 875 900
Egyéb rendszerek
EUROI1 (EBA)
Osszérték 12399 12766 13480 13 876 15112
Napi atlag 191 203 210 224 233
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 3572 3795 3883 4459 4571
Napi atlag 55 60 61 72 70
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmé (POPS)
Osszérték 111 114 128 115 111
Napi atlag 2 2 2 2 2

gosan 185-6t teljesitettek. Ebben a negyedévben a
tagallamokon beliili legnagyobb napi forgalmat szep-
tember 28-an érték el, amikor 3sszesen 398 081 fize-
tési megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOK KOZOTTI FIZETESEK

2007 harmadik negyedévében a tagallamok
kozotti forgalomban a TARGET segitségével
atlagosan napi 80 178 fizetési tranzakciot
bonyolitottak le, napi atlagban 6sszesen 900
milliard euro értékben. Az el6z6 negyedévhez
képest a tranzakciok szamat tekintve ez 3%-os
csokkenésnek, de az érték alapjan 3%-os ndve-
kedésnek felel meg. 2006 azonos id6szakahoz
viszonyitva a tranzakcidk szdma 12%-kal, az
érték pedig 27%-kal emelkedett. A bankkozi
fizetések aranya a tagallamok kozotti tigyletek
atlagos napi forgalmabol a volument tekintve
48%, érték alapjan 95% volt. A bankkozi fizeté-
sek atlagértéke 21,1 millié eurdrdl 22,2 millid
eurdra novekedett, mig az ligyfélatutalasoké
1,1 milli6 euro maradt. A tagallamok kozott tel-
jesitett fizetések 64%-a 50 000 eurénal kisebb
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Osszegll, mig 15%-a 1 millié euro feletti miive-
let volt. A tételenként 1 milliard eurdnal
nagyobb Osszegli atutalasokbdl a tagallamok
egymas kozott naponta atlagosan 85-6t teljesi-
tettek. Ebben a negyedévben a tagallamok
kozotti legnagyobb napi forgalmat szeptember
28-an érték el, amikor Osszesen 117 492 fize-
tési megbizast dolgoztak fel.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2007 harmadik negyedévében a TARGET Gssze-
sitett rendelkezésre allasa az eldz6 negyedév
99,88%-aval szemben 99,94%-ot ért el.
A TARGET rendelkezésre allasat befolyasolo
tizemzavarok szama 9 volt, vagyis 4-gyel keve-
sebb, mint az el6zd negyedévben. A TARGET
rendelkezésre allasanak kiszamitasakor azokat
az tizemzavarokat veszik figyelembe, amelyek
10 percig vagy annal hosszabb ideig akadalyoz-
zak a fizetési megbizasok feldolgozasat. 2007
harmadik negyedévében egyetlen ilizemzavar
sem tartott tovabb két oranal. Ugyanakkor egy



3. tablazat: A TARGET egyes tagallamokra vonatkozd

nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési
mechanizmusanak rendelkezésre allasa

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre allas
(2007. I11. n.év)

Belgium 100,00%
Dania 99.,96%
Németorszag 100,00%
Esztorszig 100,00%
frorszag 100,00%
Gorogorszag 100,00%
Spanyolorszag 99,96%
Franciaorszag 99,86%
Olaszorszag 100,00%
Luxemburg 99,95%
Hollandia 100,00%
Ausztria 100,00%
Lengyelorszag 100,00%
Portugélia 99,75%
Finnorszag 99,54%
Egyesiilt Kiralysag 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 99,96%
A TARGET rendelkezésre allasa 6sszesen 99,94%

tizemzavar 30 perces késést okozott a TARGET
zarasaban szeptember 20-an. Az 3. tablazat a
TARGET egyes komponenseinek és az EKB
fizetési mechanizmusanak rendelkezésre alla-
sat mutatja. A vizsgalt negyedévben a tagor-
szagok kozotti fizetési miveletek 97,84%-at
5 percen beliil dolgoztak fel. Az esetek 2,02%-
aban a tranzakcio-feldolgozas iddigénye 5 és
15 perc kozé esett, mig 0,47%-aban 15 és 30
perc kozotti idore volt sziikség. A napi atlag
80 178 tagallamok kozotti fizetési megbizasbol
naponta atlagosan 50 fizetési tranzakcio feldol-
gozasa vett igénybe 30 percnél hosszabb idét.
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FOGALOMTAR

Jelen fogalomtar a Havi jelentésben gyakran hasznalt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb
fogalomtar megtekintéséhez latogasson el az EKB honlapjara: (www.ecb.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html).

Adossag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az dllamhaztartas szektorai kozott és azokon
belil konszolidalt brutté addssag névértéke (betétek, kolesondk és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adossag GDP-hez viszonyitott aranya (dllamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az allamhaztartas addssaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyd piaci arakon. Ez a
targya az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott,
a tilzott hiany fennallasanak a meghatarozasara szolgalo koltségvetési kritériumok egyikének.

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): addssagon a hitelkihelyezések, a kibo-
csatott addssagot megtestesito értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhe-
lyezett tartalékainak allomanyat értjiik, iddszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénzigyi
szektor (pl. vallalatkozi hitelek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem
képezik a negyedéves pénziigyi szamlakban feltiintetett addssagallomany részét, helyet kapnak
viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (deficit ratio general government): az allamaddssagot a teljes
brutté adéssagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6z6 szegmensei kozotti és azokon beliili kon-
szolidalt értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfeleld nominalis értéken kifejezve.
Az allamadoéssag GDP-aranyos értéke az allamadossag és a folyd aras brutté hazai termék hanya-
dosa. Erre vonatkozik az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo Szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésé-
ben lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Ajanlati kamatlab alsé hatdara (minimum bid rate): azoknak a kamatlabaknak az alsé hatara,
amelyek mellett az tigyfelek valtoz6 kamatu tenderek esetében ajanlataikat benytjthatjak.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre alla-
sanak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kdzponti banknal (NKB),
elére megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhéztartas (general government): Az ESA 95 4ltal definilt szektor, amely olyan rezidens
egységekbol all, amelyek elsdsorban egyéni és/vagy kozosségi fogyasztasra szant nem piaci ter-
mékek és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jovedelem és vagyon ujraelosztasaval
foglalkoznak. Magéaban foglalja a kdzponti, tartomanyi €s helyi dnkormanyzatokat valamint a
tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ide az allam tulajdondban 1évd, tizleti tevékenysé-
get végzo tarsasagok, mint példaul az allami vallalatok.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsddleges célja. Az
EKB Kormanyzdtanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a
teljes eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad.
A Kormanyzétanacs tovabba leszdgezi, hogy az arstabilitdas megdrzése érdekében az inflaciot
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.
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Autonom likviditasi tényezok (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasatol jorészt fliggetlen likviditasi tényezok. A forgalomban 1évd bankjegyek, az allam
kozponti banknal elhelyezett betéteinek €s a jegybank netto kiilfoldi eszkozeinek gytijtoneve.

Bankhitelfelmérések (bank lending survey, BLS): a hitelezési politikdkra vonatkozé negyed-
éves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 janudrja ota végez. Ez a hitelszabvanyok, a kdleson-
feltételek és a kolesonok iranti kereslet alakulasara vonatkozé kvalitativ kérdésekbdl all mind a
vallalkozasok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozd, elére megha-
tarozott bankokbol all6 mintacsoportnak tesznek fel.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen eredmé-
nyeként megallapitott eurodvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri.
A havi bérek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre alldsanak egyik for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, eldre meghatarozott kamatozasu betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kézponti banknal (NKB).

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan 1étrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovoben
megiiresedd munkahelyek, melyek megfeleld6 munkaerdvel vald betoltésére a munkaltatd mar
aktiv 1épéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamara készitett, szamszerisitett
tizleti és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épi-
tdipar, a kiskereskedelmi €s a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil
keriilnek ki. A bizalmi mutatdok Osszesitett mutatok, melyek adatait tobb 6sszetevd szazalékos
egyenlegének szamtani atlagaként hatarozzak meg.

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek és szolgaltatasok kibocsatasanak 6sszegébdl kivonjuk a folyd
termel6felhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd adokat.
A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi sszetevokre bonthato. Fobb kiadasi aggregatumai: a haz-
tartasok végso fogyasztasa, az allami végsoé fogyasztas, a bruttd allétdke-felhalmozas, a készlet-
valtozasok, valamint a termékek ¢s szolgaltatasok exportja €s importja (beleértve az eurodvezeten
beliili kereskedelmet is).

Deflacio (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index csékkenése.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro EERs): a nomina-
lis effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bila-
teralis arfolyamok stlyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereske-
delmi partnerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi k6zzé, amelyek koziil az egyik az
EER-24 (ez a 14 nem eurodvezetbeli unids tagallamot és a 10 EU-n kiviili kereskedelmi partnert
tartalmazza), a masik pedig az EER-44 (ez az EER-24-b6l és 20 tovabbi orszagbol all). Az alkal-
mazott silyok az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében betoltott szerepét tikrozik.
A realeffektiv euroarfolyamot ebb6l ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiil-
foldi arak és koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott stilyozott atlagaval deflaljuk.
A realeffektiv euroarfolyam ezért kitlinéen alkalmas az ar és koltség-versenyképesség mérésére.
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Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicio
egyik tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kolesondkkel
lebonyolitott tranzakciokat, valamint az egyéb koveteléseket és kotelezettségeket foglalja maga-
ban.

Egy munkavallaléra juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaléi jove-
delem a munkaltato altal a munkavallalénak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok
Osszessége, beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tuloradijat és a munkaltatd altal befize-
tett tarsadalombiztositasi jarulékot. A teljes munkavallaloi jovedelem és a munkavallalok szama-
nak hanyadosaként hatarozzak meg.

Egy érara juté munkaerokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy Orara jutd munka-
er6-koltség indexén azt a koltséget értjiik, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a
kiilonféle bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaer6koltsége-
ket (pl. szakképzés, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatodi jarulékok), valamint a nettd allami
tamogatds mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak ardnydban. Az egy munka-
orara juto koltséget gy szamitjuk ki, hogy az 6sszes munkavallalora juto teljes koltséget eloszt-
juk az altaluk ténylegesen ledolgozott munkadrak szamaval, amelybe beletartoznak a talorak is.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak iranyultsagarol is felvilagositast
adnak. Az EKB iranyaddé kamatain konkrétan az EKB irdnyadd refinanszirozasi miiveleteire
vonatkoz6 minimalis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti
lehet6ség kamatait értjik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bank-
kozi piaci tranzakcidk alapjan szamitott, meghatdrozdé kamatlaba.

ERM II arfolyam-mechanizmus (ERM-11, exchange rate mechanism II): az eurodvezet orsza-
gai és a GMU harmadik szakaszaban nem részt vevo unios tagallamok k6zott az arfolyam-politi-
kai egytttmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkozi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelentésebb bank eurohitelt nytjt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi rend-
szerességgel, legfeljebb egyéves futamidejl, kiilonbozé lejarata bankkozi betétekre allapitjak
meg.

Eurodvezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Eurdpai
Kozosséget 1étrehozo szerzddéssel sszhangban kozos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Europai Kézponti Bank (EKB) és az azon unioés tagallamok nem-
zeti kozponti bankjaibol (NKB) 6sszetevodd kdzponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az
eurot.

Eurozonabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozoipar és a
szolgaltatasi szektor miikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszeallitasara hasz-
nalnak. Az Eurozdénabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manu-
facturing Purchasing Managers’ Index PMI) sulyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az uj megren-
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delések, a foglalkoztatottak szama, a beszallitasi id6 €s a beszerzett anyagmennyiség alapjan
szamitanak ki. A szolgaltatasi szektorra vonatkozd felmérés az iizleti konjunktiraval, a hozza
kapcsolodo jovobeli varakozasokkal, a folyo tigyletekkel, a beérkez6 j megbizasokkal, a foglal-
koztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszamitott drakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az
Eurozoéna Osszesitett Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozoipar és a szolgaltatasi
szektor felmérési eredményeinek 6sszegzésével allitjak 6ssze.

Fajlagos munkaerokoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerdkoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallaléra jutd jovedelem és a valtozatlan
aras GDP hanyadosaként hataroznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatas, amely meghatarozott
idészak vonatkozasaban Osszesiti egy gazdasagnak a vilag tobbi részével lebonyolitott tigyle-
teit.

Foly6 fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik szamlédja, amely tartalmazza a
rezidensek és nem rezidensek kozotti valamennyi arukkal és szolgaltatdsokkal kapcsolatos tranz-
akcidt, jovedelem- és folyd transzfert.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (debt-to-GDP ratio, general government): allamhaztartasi
hianyon az allam nett6 hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas 6sszes bevételének és kiadasai-
nak kiilonbségét értjiikk. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany ¢€s a folyo
aras bruttd hazai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai Ko=
z0sséget 1étrehozd Szerzddés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konver-
genciakritérium is. GDP-aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is
ismeretes.

Harmonizalt fogyasztoéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP): a
fogyasztoi arak Eurostat altal 6sszedllitott, valamennyi EU-tagdllamra harmonizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit, general government): az allamhaztartas nettd hitelfelvétele,
vagyis az allamhaztartas 9sszes bevétele és az allamhaztartas 6sszes kiadasa kozotti kiilonbség.

Hiany-adoéssag kozotti korrekeio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az adllamhaztartasi hiany ¢és az allamhaztartas adossaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesito értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezdnek) tett igéretét testesiti meg,
melyet meghatarozott jovobeli idopontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formaja-
ban teljesit. Jellemzdje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy a lejaratkor fizetendd
Osszeghez viszonyitva az aron aluli értékesités. Az éven tuli eredeti lejarattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd érté¢kpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.

Hosszabb tavi refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer
havi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci miivelete, rendszerint harom honapos lejarattal.
A mivelet valtozo kamatu tender formajaban, eldzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel
valésul meg.
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Hozamgorbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejaratd, de azonos hitelkockazattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevo futamidé
kozotti kapesolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idopontban. A hozamgérbe meredek-
sége két kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kotvény) ara évesitett
szazalékos valtozasanak varhatd volatilitisa (azaz statisztikai szdrasa). Kiszamithato az eszkoz
arabol, opcidjanak lejarati datumabol és kotési arabol, valamint egy kockazatmentes hozambol,
valamilyen arazoképletbdl, amilyen a Black—Scholes modell is.

Inflacio (inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index ndvekedése.

Inflaciés indexalasu allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, melyek tokéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
brutté hozzaadott érték.

Ipari termeldi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék tin.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat mér6 index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belsd piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzios iigy-
letek formajaban rendszeres idok6zonként végrehajtott nyilt piaci mivelete. A mlveletet normal
heti tender formajaban, altalaban egyhetes lejarattal hajtjak végre.

Kotelez6 tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelin-
tézet az eurorendszernél elhelyezni koteles. E kovetelmény betartasat a talékolasi perioddus napi
egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak, hozzavetdleg egy honapos tartalékoldsi periddus alatt.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevd orszdgok valutdinak eurdval szem-
beni arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyuld olyan tigylet, amellyel a befektetd egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartds, a gyakorlatban a szavazati jogok leg-
alabb 10%-anak gyakorlasara jogositdo befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az
eurodvezetbeli rezidensek kiilfoldi nettd eszkozbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kdzvetlen
befektetés”), és az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvaldsuld eszkozbeszerzé-
seit (,,eurodvezeten beliili kozvetlen befektetés™) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az
alaptokét, az ujrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tokét tar-
talmazza.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott kolcsonok lefelé torténd kiigazi-
tasa annak felismerésekor, hogy a kdolcsonok részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a kolcsonok értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl a kolcsondk teljes
mértékben behajthatatlannak valé mindsitésekor.
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M1 (narrow monetary aggregate, M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevoi:
a forgalomban 1évo készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kozponti kor-
manyzatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevdi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhato betétek (azaz rovid lejaratu takarékbetétek), vala-
mint a monetaris intézményeknél és a kézponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves
(azaz rovid) lejaratu betétek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi:
az M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok
befektetési jegyei ¢s a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok.

Az M3 niovekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum azon novekedési titeme, amely 6sszhangban 4ll az arstabilitas kozéptava fenntartasa-
val. Az M3 novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (monetary financial institutions, MFIs): az euro-
ovezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert,
a (kozosségi jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az dsszes egyeb rezidens pénz-
iigyi intézményt, amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonb6z06 jogi személyektdl betéte-
ket, illetve a betétek kozeli helyettesitdinek mindsiilé eszkdzoket fogad el, és (legalabbis gazda-
sagi szempontbol) sajat szamlajara hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utobbi
csoport elsdsorban pénzpiaci alapokbdl all.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kozponti
bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénz-
tigyi vallalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatlabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott kdlcsonei (MFI credit to euro area residents):
ide tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban
1év6, eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az
egy¢b tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): 6ssze-
tevoi: a két évnél hosszabb lejaratu betétek, a harom hoénapnal hosszabb lejaratu felmondhatd
betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejaratu, adossdgot megtestesitd értékpapirok, tovabba az
eurodvezetbeli MPI-k toke- és tartalékallomanya.

MPI-k nett6 kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet
kulfsldi eszkozeibol (pl. arany, eurdn kivili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal
kibocsatott értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az
eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei,
visszavasarlasi megallapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): Gigy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét, amely elsdsorban az
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MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettositjuk az intézménykozi pozicidkkal.
Ez statisztikai informacidkat nytjt az MPI-szektor eurodvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezi-
densekkel (azaz az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni ¢és a nem
eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni eszkozeirdl és kotelezettségeirdl. Ez a monetaris aggrega-
tumok kiszamitdsanak a fo statisztikai forrasa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres
elemzéschez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban tigy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t
elosztjak a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaodrak teljes szamaval.

Nemzetkozi befektetési pozicié (international investment position, i.i.p.): a gazdasagnak a
vilag tobbi részével szemben fennalld nettd pénziigyi koveteléseinek (vagy pénziigyi kotelezettsé-
geinek) az értéke és Osszetétele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatdsdgok szamara azonnal rendel-
kezésére allo és altaluk ellendrzott kiilsd eszkozok, amelyek a fizetésiegyensuly-hianyok nagysag-
rendjének a devizapiaci intervencid Utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara
szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évd, nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem euroban megnevezett kovetelésekbol, aranybol, kiilonle-
ges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennallé tartalékpozicidokbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés,
a portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszk6zok teriiletén
rezidensek és nem rezidensek k6zott lebonyolitott valamennyi tranzakciot tartalmazza.

Portféliébefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott papirokat (,,eszk6zok™) megcélzd nettd vasarlasai, valamint az euro-
ovezeten kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,kotele-
zettségek™) iranyuld akvizicidi. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumo-
kat, atulajdonjogot megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
kozul a kotvényeket ¢s a valtokat. Az egyes tigyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint
keriilnek nyilvantartasba, levonva ebbdl a kiilonb6z06 jutalékokat és koltségeket. Valamely gazda-
sagi tarsasagban fennalld tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolioeszkoznek, ha a hozza
kapcsolddd szavazati jogok az Gsszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.

Rogzitett kamati tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kdzponti bank elére meghata-
rozza a kamatot, igy a tenderben részt vevd partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni
kivant 6sszegre vonatkozik.

Szakmai elérejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves fel-
mérés, amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi eldrejelzéseket gylijtson az euro-
ovezetbeli inflaciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozdan az EU-ban
mikodé pénziigyi és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi csoporttdl.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurodvezeten beliili és azon kiviili
termékbehozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérd inde-
xek segitségével hataroznak meg. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd Gssze a
nemzeti szamlak import- és exportadataival, mivel utébbiak az euroévezeten beliili és az azon
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kiviili kereskedelmi tigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi ada-
tokat pedig 0sszesitve tartalmazzak. Nem vethetd 6ssze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisz-
tikak aruforgalmi tételeivel sem. A moddszertani kiigazitasok mellett a f6 kiilonbség az, hogy a
kulkereskedelmi statisztikakban a behozatalt a biztositassal és a szallitasi szolgaltatassal egytitt
veszik nyilvantartasba, ezzel szemben a fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeiben FOB-
paritassal (,,koltségmentesen a hajo fedélzetére™) veszik nyilvantartasba.

Toékemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely az sszes tokeatutalast és
a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok osszes adasvételét tartalmazza, amely rezidensek €s nem
rezidensek kozott megy végbe.

Tulajdonjogot megtestesitd értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg.
Fajtai: tozsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tézsdén kiviili részvények és tulaj-
donjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy osztalék formajaban jovedelmet
general.

Viltoz6 kamatu tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevok mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.
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