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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa 2007. junius 6-1i iilé-
sén 25 bazisponttal 4,00%-ra emelte az eurorend-
szer iranyado refinanszirozasi miveleteinek mi-
nimalis ajanlati kamatlabat. Az aktiv oldali és a
betéti rendelkezésre allas kamatlabat szintén
25 bazisponttal, 5,00%-ra, illetve 3,00%-ra mo-
dositotta. A dontések 2007. junius 13-an, az 1j
tartalékolasi periddus kezdetével 1éptek hatalyba.

A dontést a Kormanyzotanacs kozgazdasagi €s
monetaris elemzése soran feltart és kozéptavon
az inflacio emelkedése iranyaba hato arstabilitasi
kockazatokra tekintettel hozta meg. A kamatlab
modositasa ugyanis a jovében is eldsegiti, hogy
az eurodvezetben a kdzép- és hosszl tavi inflaci-
6s varakozasok szilardan az arstabilitasnak meg-
felel6 szinten maradjanak. Ez ugyanis eléfeltéte-
le annak, hogy a monetaris politika folyamatosan
tamogatni tudja az eurodvezetben a fenntarthato
gazdasagi novekedést és a munkahelyteremtést.
A pozitiv gazdasagi helyzetet figyelembe véve, a
monetaris politika a kamatemelés utdn is megen-
gedének mondhat6: az altalanos finanszirozasi
feltételek kedvezdek, a pénzmennyiség és a hitel-
allomany erételjesen béviil, a likviditas pedig béd-
séges az Ovezetben. Eldretekintve a kozéptavi
arstabilitas biztositasa hatarozott és gyors intéz-
kedéseket kivan. A Kormanyzotanacs megkiilon-
boztetett figyelemmel kiséri a folyamatokat,
hogy az arstabilitast kdzéptavon fenyegetd koc-
kazatok ne realizalodjanak.

A Kormanyzotanacs értékelését részletesebben
megvizsgalva, a kozgazdasagi elemzésbdl nyert
informaciok egyértelmiien megerdsitik, hogy az
eurodvezet gazdasaga tovabbra is jelentésen
gyorsabban bdviil az egy évvel ezel6tt altalaban
vartnal. A real-GDP 2007 elsé negyedévében
mért 0,6%-os névekedése ismét meghaladta kissé
a varakozasokat. A gazdasagrol elérhet egyéb
informaciok, példaul az iizleti és fogyasztoi bi-
zalmi felmérések szerint a novekedés a masodik
negyedévben is szilard volt.

Az eurodvezeti gazdasag novekedési palyaja to-
vabbra is kedvezd, és adottak a tovabbi fenntart-
hato itemii novekedés feltételei. A kiilgazdasagi
helyzetrdl azt lehet megallapitani, hogy a vilag-
gazdasag kiegyensulyozottabban bdviil az egyes

térségeket Osszehasonlitva, és bar kissé veszitett
lendiiletébdl, a novekedés tovabbra is erételjes.
A vilaggazdasagi helyzet tehat tovabbra is kedve-
z6en hat az eurodvezet kivitelére. Varhatoan
megmarad a belfoldi kereslet viszonylag lendiile-
tes dinamikaja is. A beruhazasok valtozatlanul
élénk litemben bdviilnek, ami a tovabbra is ked-
vezO finanszirozasi feltételeknek, a felhalmozo-
dott és gyorsan ndvekvd vallalati jovedelmeknek,
a mérlegkonszolidacioknak, valamint a tartésan
javulo vallalati hatékonysagnak koszonhetd.
A rendelkezésre all6 realjovedelem alakulasa is
0sztonzi a fogyasztast, mikdzben tovabb javul a
munkaerd-piaci helyzet is.

Ezeket a kilatasokat tiikr6zi az eurorendszer
szakértinek legfrissebb makrogazdasagi prog-
nodzisa is. A real-GDP a prognozis szerint 2007-
ben atlagosan 2,3% és 2,9%, 2008-ban pedig
1,8% ¢és 2,8% kozott boviil éves szinten. Az EKB
legutdbbi szakért6i progndzisaval 6sszehasonlit-
va a 2007-re prognosztizalt sav a marciusi sav
felsd részébe esik. A 2008-as adatok esetében az
utdbbi honapok olajar-emelkedései nyoman a sav
kissé lejjebb tolddott.

A Kormanyzotanacs megitélése szerint a kedvez6
novekedési palyat 6vezd kockazatok rovidebb ta-
von nagyjabol kiegyensulyozottak, kozép-, illet-
ve hosszabb tdvon azonban tovabbra is a lassulas
iranyaba mutatd kockazatokkal kell szamolni,
aminek hatterében féként kiilsé tényezdk allnak.
Ezek elsdsorban a nagyobb protekcionista nyo-
mastol valo félelemmel, az olajarak esetleges to-
vabbi emelkedésével, valamint azokkal az aggo-
dalmakkal hozhatok &sszefiiggésbe, hogy a glo-
balis egyensulyi problémak miatt bizonyos folya-
matok turbulenssé valhatnak, illetve a pénziigyi
piaci hangulat modosulhat.

Az érak alakulasat vizsgalva meg kell emliteni,
hogy az utobbi honapokban ismét emelkedtek az
olajarak. Ennek kovetkeztében az Eurostat gyors-
becslése szerinti éves HICP-inflacié 2007 maju-
sdban az aprilisihoz hasonloan 1,9%-kal nétt, ami
erdsebb ilitemil a néhdny honappal ezelbtt vartnal.
A varhato folyamatokat tekintve az éves inflacid
palyajat rovid tavon tovabbra is az energiaarak
mostani és multbeli alakulasa hatdrozza meg, mi-
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vel az arak tavalyi valtozékonysaga jelentds ba-
zishatasokat okoz. A jelenlegi ¢és a hataridds t6zs-
dei olajarak felfelé iranyulo trendje alapjan az
éves inflacio valoszinileg kissé csokken az elko-
vetkez6 honapokban, majd az év vége tajan ismét
jelentésen emelkedik.

A fentieknek megfelelden az eurorendszer szak-
értéi az éves atlagos HICP-inflaciot 2007-ben
1,8% és 2,2% kozott, 2008-ban pedig 1,4% és
2,6% kozott prognosztizaljak. Osszehasonlitva az
EKB szakértdinek 2007. marciusi prognozisaval,
a 2007. évi inflaciora jelzett sav elsésorban a ma-
gasabb olajarak miatt valamivel magasabb, mig a
2008-ra megadott sav nem valtozott. Ezzel kap-
csolatban nem szabad elfelejteni, hogy a progno-
zisok feltételes jelleglick, tehat tobbféle technikai
feltevésen alapulnak. Idetartoznak példaul a ho-
zamgorbébdl szarmaztatott piaci varakozasokon
alapul6 rovid és hosszu lejarati kamatokra vagy
az olaj-, illetve energian kiviili nyersanyagarakra
vonatkozo feltevések.

A monetaris politika szempontjabol relevans ko-
zéptavon az arstabilitasi palya a Kormanyzota-
nacs meglatasa szerint tovabbra is a magasabb
inflacio iranyaba mutat6 kockazatoknak van kité-
ve. A belfoldi kockazatok kozé elsGsorban az
eurodvezeti gazdasiag kapacitaskihasznaltsaga-
nak novekedése és a fokozatosan javulé munka-
eré-piaci helyzet sorolandé. Emiatt fennall a koc-
kéazat, hogy a bérek a jelenleg vartnal erdtelje-
sebb litemben emelkednek, ami jelentds felfelé
mutatd arstabilitasi kockazatot jelent. Emellett
ebben a helyzetben béviilhetnek az olyan piaci
szegmensek aremelési lehetdségei, ahol kicsi a
verseny. Ezért alapvetéen fontos, hogy minden
érintett fél feleldsen jarjon el. Nevezetesen meg-
felelden differencialt bérmegallapodasokat kell
kotni, amelyek figyelembe veszik az arverseny-
képesség terén elért poziciokat, a szamos orszag-
ban még mindig magas munkanélkiiliséget ¢s a
termelékenység eltéré alakulasat a kiilonbozd
szektorokban. A Kormanyzotanacs hangsulyoz-
za, hogy el kell keriilni a bérek olyan alakulasat,
amely inflacids nyomas kialakuldsahoz vezet, és
az eurodvezeti polgarok vasarlderejének csokke-
nését vonja maga utan. A nagyobb inflacio ira-
nyaba mutaté arstabilitasi kockazatok masik for-
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rasa lehet, ha a szabalyozott arak a vartnal jobban
emelkednek. A kiilsé tényezdket tekintve hasonlo
kockazatot hordoz egy Ujabb varatlan olajar-
emelkedés lehetdsége.

A monetaris elemzés is igazolja az arstabilitast
kozép-, illetve hosszabb tavon 6vezd kockazatok
jelenlétét. A pénzmennyiség valtozatlanul erds
iitemben nd, mikozben béséges a likviditas. Az
erds monetaris expanziot tiikrdzi az M3 tovabbra
is gyors, aprilisban éves szinten 10,4%-os bovii-
1ése és a még mindig nagymérvi hitelkiaramlas.
A pénzmennyiség ¢s a hitelallomany erételjes bo-
viilése részben a kedvezd finanszirozasi feltéte-
leknek és a szilard gazdasagi novekedésnek tud-
hato be.

A pénzmennyiség és a hitelallomany révid tava
alakulasat, amely mutathat bizonyos foku valto-
zékonysagot, tobbek kozott a hozamgorbe alakja
és kiils6 tényezdk befolyasolhatjak. Annak érde-
kében, hogy a két mutaté novekedésének mone-
taris politikai szempontbol fontos trendjeit meg-
itélhessiik, érdemes figyelmen kiviil hagyni a ro-
vid tavu hatasokat. Ebben a tekintetben tobb jel is
arra utal, hogy a magasabb rovid lejarata kama-
tok befolyasoljak a pénzmennyiség boviilési di-
namikajat, bar ez ideig nem fogtak vissza jelentd-
sen az altalanosan erés novekedést. A rovid leja-
ratu kamatok emelkedésének kovetkeztében pél-
daul az utobbi negyedévekben mérsékeltebben
béviilt az M1, a sziikebb értelemben vett pénz-
aggregatum. Hasonlo allapithaté meg a magan-
szektornak nyujtott hitelek éves novekedésérdl
is, amely ugyan még mindig két szamjegyi, de
2006 kozepe ota mar a stabilizalodas jeleit mutat-
ja. A hitelndvekedés stabilizalodasa egyre tobb
teriiletet érint, amit a nem pénziigyi vallalatok és
a haztartasok hitelfelvételének az utdobbi hona-
pokban megfigyelhetd alakuldsa is alatamaszt.
Ugyanakkor a lakasarak kissé lassabban nének,
bar az eurodvezeti atlagot tekintve még mindig
erds a novekedési iitem.

A rovid tdvon hatd tényezdket és a folyamatosan
erdteljes pénzmennyiség- s hitelbdviilést figye-
lembe véve egyértelmd jelei vannak, hogy az ar-
stabilitast kozép-, illetve hosszabb tdvon a maga-
sabb inflaci6 iranyaba mutato kockazatok dvezik.



A pénzmennyiség évek oOta tarté dinamikus bovii-
lése nyoman tovabbra is bdséges a likviditas az
eurodvezetben. A fenti koriilmények miatt a mo-
netaris folyamatokat tovabbra is rendkiviil gon-
dosan nyomon kell kévetni, kiilondsen a gazda-
sag dinamikus novekedése és a tartosnak bizo-
nyuld ingatlanpiaci aktivitas fényében.

Osszefoglalva: az 4ralakulasi tendenciak értékelé-
se soran fontos, hogy az inflacié alakulasabol ki-
sziirjiik a rovid tavu volatilitast, a monetaris poli-
tika relevans idéhorizontja ugyanis a kozéptav. A
kozéptavi arstabilitasi palyat ovezd kockazatok
tovabbra is felfelé mutatnak, ami els6sorban bel-
foldi tényez6knek tudhato be. A ndvekvd kapaci-
taskihasznaltsaggal és javuldo munkaerd-piaci akti-
vitassal parhuzamosan olyan korlatok jelennek
meg, amelyek elsésorban a bérek vartnal erésebb
emelkedését okozhatjak. A fennallo likviditasbd-
ség melletti dinamikus pénzmennyiség-noveke-
désbdl és hitelkidramlasbol kiindulva, a kdzgazda-
sdgi és a monetdris elemzés Osszevetése is azt a
helyzetértékelést tamasztja ald, miszerint kdzép-
¢és hosszabb tdvon a magasabb inflaci6 irdnyaba
mutato arstabilitasi kockazatok vannak talsaly-
ban. Ennek megfelelden a Kormanyzotanacs meg-
kiilonboztetett figyelemmel kiséri a folyamatokat,
hogy az arstabilitast kozéptavon fenyegetd kocka-
zatok ne realizalodjanak. Ezzel el6segiti, hogy az
eurodvezeti kozép-, illetve hosszabb tavua inflaci-
6s varakozasok szilardan az arstabilitasnak meg-
feleld szinten rogziiljenek. Eldretekintve a kozép-
tavl arstabilitas biztositdsa megkivanja a hatdro-
zott és gyors intézkedéseket.

A fiskalis politikat tekintve minden orszagnak
meg kell felelnie a Stabilitasi és noévekedési pak-
tumban foglalt szabalyoknak és rendelkezések-
nek. Ez elengedhetetlen a monetaris uni¢ zokke-
némentes mikodéséhez, hiszen a paktum az unid
intézményes kereteinek szerves része. A legujabb
eldrejelzések szerint a 2006-ban regisztralt jelen-
tGs koltségvetési javulast kovetden a 2007—2008
kozotti idészakban tovabb csokken a GDP-ara-
nyos allamhaztartasi hidny az dvezetben. Ez els6-
sorban a bevételeknek a kedvezé makrogazdasagi
palyaval parhuzamosan prognosztizalt erdteljes
novekedésével magyarazhatd. A strukturalis atala-

kulas ugyanakkor mérsékeltebb litemben zajlik.
Az eurodvezet orszagainak a mostani kedvezd
gazdasagi helyzetet a fennmaradd koltségvetési
egyensulyi problémak gyors megoldasara kell fel-
hasznalniuk. Ezzel egy idében fel kell gyorsitani
azokat az — elsGsorban a kiadasi oldal visszafoga-
sara épulé — kiigazitasokat, amelyek a kozéptava
célt, nevezetesen a kiegyensulyozott koltségvetési
poziciét szolgaljak. Az Eurocsoport 2007. aprilis
20-i berlini {ilésén az eurodvezet pénziigyminisz-
terei megallapodtak, hogy a kedvezd konjunktarat
kihasznalva a legtdbb orszag 2008-ra vagy 2009-
re elérheti a kozéptavu célt, valamint hogy példa-
jukat legkésdbb 2010-ig minden orszagnak kovet-
nie kell. Ez kiilénosen fontos ahhoz, hogy csok-
kenjenek a még mindig magas allamado6ssagi mu-
tatok, és hogy az orszagok felkésziiljenek a népes-
ség eloregedésébdl szarmazo fiskalis feladatokra.
Hogy a fiskalis folyamatokat jobban figyelemmel
lehessen kisérni, a Kormanyzoétanacs tdmogatja az
Eurostat minden olyan erdfeszitését, amely az
eredményesebb fiskalis adatgytijtést szolgalja.
A Kormanyzoétanacs iidvozli tovabba, hogy az
ECOFIN-Tanacs nagyobb hangsulyt helyez az
olyan intézkedésekre, amelyek a magasabb szin-
vonalll allamhaztartasra és hatékonyabb kozigaz-
gatasra iranyulnak.

A strukturalis reformok terén a Kormanyzotanacs
teljes mértékben tamogatja a versenyt javito, a
termelékenységet novelé és a gazdasag rugal-
massagat er6sité erdfeszitéseket, amelyek eldse-
gitik a nagyobb mértékt fenntarthaté real-GDP-
novekedést és foglalkoztatast. Azokat a reformo-
kat is tamogatja, amelyek a munkaerd-piaci me-
revség, a termékpiaci korlatok és adminisztrativ
terhek csokkentésére, tovabba a technikai inno-
vacio élénkitésére iranyulnak. A reformok jarulé-
kos hatasaként a gazdasag hosszabb tavon is di-
namikusan béviilhet, és az arstabilitas fenntartha-
to maradhat. Emellett nem szabad alabecsiilni an-
nak jotékony hatasat a termelékenységre és gaz-
dasagi novekedésre Eurdpaban, ha sikeresen za-
rul a kereskedelmi targyaldsok dohai forduloja.
Végiil a nagyobb termelékenységnek kdszonhe-
téen Uigy tudnak emelkedni a redlbérek, hogy az
nem hat negativan a foglalkoztatasra, tehat né az
eurodvezet munkaerd-allomanyanak jovedelme.
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és a nemzetkozi
gazdasagi folyamatok

|. AL EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A vilaggazdasag tovabbra is lendiiletesen boviil, ennek mozgatorugoja a legjelentosebb feltorekvo
piacok stabil, sét gyorsulé gazdasigi novekedése. Az Egyesiilt Allamok gazdasdgdnak lassuldsa
mindez ideig viszonylag kevéssé éreztette hatasat. Az arak vilaggazdasagi szintit alakulasat tovabbra
is az energiaarak valtozasa befolyasolja. A globalis kilatasokat 6vezd kockazatok elsésorban a névek-
vé protekcionista nyomdasbol, az olajarak tovabbi emelkedésébdl, a globalis egyensuilyi problémak el-
hizédasabol, a rendezetlen alkalmazkodas kockazatdabol, valamint a pénziigyi piaci hangulat megval-
tozasanak lehetségébdl erednek.

I.1 VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag dsszességében tovabbra is len- I. dbra: Ipari termelés az OECD-orszdgokban
diiletesen boviil, ennek mozgatoérugdja a legje-
lentGsebb feltorekvd piacok stabil, sét gyorsulo

;e , . e qes s éves valtozas, szazalék; havi adatok
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adatok is alatamasztjak, ezek ugyanis arrdl arul- "1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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masodik negyedévben ismét erére kapott mind a Megjegyzés: az utolsé megfigyelés idépontja az L,OECD az

feldolgozéipar mind a szolgéltatésok kibocsata- eurodvezeten kiviil” id8sor kivételével (2007. februar) 2007 mar-
9

ciusa.
sat tekintve.

Az érak vilaggazdasagi szintli alakulasat tovabbra is az energiadrak valtozasa befolyasolja. Marcius-
ban kissé megemelkedett az OECD-orszagokban a publikalt fogyasztoi (CPI-) inflacio, ezt kdvetden
ujabb csokkenés kovetkezett, mikdzben az élelmiszereket és az energiadrakat nem tartalmazoé inde-
xek nem valtoztak. Az olajarak aprilisi és majusi folyamatos ¢s fokozatos emelkedése az inflacid vi-
laggazdasagi méretli kockazatat jelzi, amit felmérési adatok is alatdmasztanak. Az inflacidos nyomas
tovabbi erdsodését jelzi ugyanis, hogy majusban a beszerzési menedzserek globalis inputarindexé-
ben (Global PMI Input Price Index) az el6z6 kilenc honapot tekintve a legnagyobb emelkedést re-
gisztraltak.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamok (USA) real-GDP-novekedése jelentésen lelassult 2007 elsé negyedévében. Az
elézetes adatok tantibizonysaga szerint a negyedéves évesitett real-GDP-ndvekedés a 2006 utolso ne-
gyedévi 2,5%-ot kovetben 0,6% volt 2007 elsé negyedévében. A visszaesés a nettd export és a kész-
letek nagymeértékd, negativ eldjelli hozzajarulasat tiikrozte, mig a lakdscélu ingatlanbefektetések ala-
kulasa tovabbra is jelent6sen hatraltatta a gazdasag novekedését. A fogyasztds novekedési liteme

ugyanakkor tovabbra sem hagyott alabb.
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Ami az arak alakulasat illeti, az éves CPI-inflacio | o Clltr F""ibb E;zdasigi folyamatok a fejlett
tovabbra is némileg emelt szinten maradt. A no- 'part orszagokban
vembert6l aprilisig tartdo hat honapos idészakban

- . ., o, = eurodvezet = == Japan
értéke atlagosan 2,4%, jollehet az energiar- +eees Egyesilt Allamok Egyesilt Kirdlység
alakulas miatt jelent6sen ingadozo volt. Aprilisban
. . Sy . . ST o1
az éves CPI-inflacio 2,6% volt. Egyes jelek ugyan- A kibocsatis novekedése !

. L., , L, (negyedéves valtozas, szdzalék; negyedéves adatok)
akkor az inflaciés nyomas enyhiilésére utalnak,
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sait illeti, a ndvekedés — az ingatlanpiaci helyzet -1,0
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206 tényezdket. Tovabb enyhiil a részben a forras- > . >
felhasznalas magas szintjétdl vezérelt inflacids 4 S 4
nyomas, ami a gazdasdgi novekedés varhato i :
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2007. majus 9-én a Szdvetségi Nyiltpiaci Bizott- 1N 1
sag 5,25%-on hagyta az USA jegybankjanak sze- .
repét betdlté Fed iranyadd kamatlabara vonatko- 0 AR 0
26 célkitlizést. T L) et i
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A japan gazdasagban folytatodott az egyenletes
fellendiilés, mig az inflacié tovabbra is visszafo- Forras: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szimitasai.
gott volt. A Kibocsitist a dinamikus exportelje- )22 4130t e Pl Kbt acor w2 Euvs
sitmény ¢€s a stabil belfoldi kereslet vezérli. A Ka- A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az

binethivatal altal kiadott els el6zetes adatok sze-  Eoyeqiite Allamok és Japin esetében.

rint 2007 elsé negyedévében a real-GDP 0,6%-

kal béviilt az el6z6 negyedévhez képest. A GDP-

novekedésre kedvezden hatott az exportnévekedés gyorsulasa ¢és a fogyasztasi kiadasok ujboli ndve-
kedése, mikozben 2005 negyedik negyedéve ota elsd izben visszaestek a jelenlegi béviilést foként
meghatarozo vallalati beruhazasok.

Az inflacié Japanban tovabbra is visszafogott volt. Az elmult honapokban csdkkent a CPI-inflacid, ami
részben az olajhoz kothetd arak negativ eldjelti hozzajarulasat tikrdzi. Ennek eredményeként 2007 feb-
rudrjaban és marciusaban az éves CPI 2006 aprilisa ota el6szor ismét visszatért a negativ tartomanyba.
Ezt kdvetden azonban a jelek szerint megszakadt a lassulds trendje, aminek hatterében az energiaarak
ujboli emelkedése allt. A teljes éves CPI a 2007. marciusi —0,1% utan aprilisban 0,0% volt, a friss élel-
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miszereket nem tartalmazé CPI ellenben éves szinten tovabb csokkent (—0,1%), jollehet kisebb mérték-
ben, mint az el6z6 honapban (-0,3%). A japan gazdasag jovébeli kilatasai tovabbra is kedvezdek. A no-
vekedés varhatoan folytatodik, a konjunktira mozgatorugoja a stabil belfoldi kereslet és a valtozatlanul
¢élénk exporttevékenység, és mindehhez a versenyképesség kedvezd alakulasa szolgal hattéril.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban a gazdasag dinamikusan és viszonylag stabilan novekedett az elmult ne-
gyedévekben. 2007 elsé negyedévében a real-GDP éves szinten 2,9%-kal béviilt, ami jorészt a ma-
ganfogyasztasnak €s a brutt6 alloeszkdz-felhalmozasnak tudhato be. A nett6 export a GDP-névekedés
szempontjabol semlegesen alakult. A novekedés iiteme a kozeljovében varhatdan nagyjabol a jelenle-
gi szinten marad.

Az elmult honapokban az inflacio megemelkedett szinten volt, noha aprilisban a HICP éves noveke-
dési titeme a marciusi 3,1%-r06l 2,8%-ra csokkent. A csokkenés legnagyobbrészt a kozmidijak és a
pénziigyi szolgaltatasok alakuldsanak hatasa volt. A bonuszok nélkiili atlagbérek éves novekedése a
marciust megel6z6 harom honapban visszafogott (atlagosan 3,7%), bonuszokkal egyiitt azonban né-
mileg erételjesebb (4,5%) volt.

A Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga 2007. junius 7-i iilésén tigy dontott, hogy 5,5%-on,
tehat valtozatlanul hagyja a kereskedelmi banki tartalékok utan fizetendd hivatalos repokamatlabat.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

A legtobb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban dinamikus maradt a kibocsatas novekedése az elmult
negyedévek soran. A ndvekedés legfébb mozgatorugoja a belfoldi kereslet volt. Az inflacio az elmult
honapokban eltéréen alakult az egyes orszagokban.

Az elmult negyedévekben Danidban és Svédorszagban éves szinten tovabbra is dinamikusan boviilt a
real-GDP, elébbiben 3,1%-kal, utdbbiban 4,9%-kal 2006 negyedik negyedévében. Mindkét orszag
esetében a novekedést elsdsorban a belfoldi kereslet vezérelte. A novekedésmutatok mindkét orszag-
ban dinamikus béviilést jeleznek az elkdvetkez6 negyedévekben. A HICP-inflacio stabil volt az el-
mult honapokban, Daniaban 1,7%-ot, Svédorszagban 1,6%-ot regisztraltak 2007 aprilisaban, és a
helyzet varhatéan nem valtozik az elkdvetkez honapokban.

A négy legnagyobb kdzép- és kelet-eurdpai gazdasdgban az elmult honapokban tovabbra is dinami-
kusan béviilt a kibocsatas. 2006 negyedik negyedévében a real-GDP Csehorszagban 5,8%-kal, Len-
gyelorszagban 6,6%-kal, Magyarorszagon 3,3%-kal, Romaniaban pedig 7,6%-kal boviilt az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Csehorszag, Lengyelorszag és Romania esetében a real-GDP novekedé-
sének meghatarozo tényezdje elsGsorban a belfoldi kereslet, mig Magyarorszagé a nettd export volt.
A konjunkturamutatok arra engednek kovetkeztetni, hogy Csehorszagban, Lengyelorszagban és Ro-
maniaban stabil marad a ndvekedési titem az elkdvetkez6 negyedévekben, mig Magyarorszagon las-
sulas valdszinisithetd. A négy orszagban az éves HICP-inflacid dsszességében stabil volt az elmult
honapokban. Csehorszagban és Lengyelorszagban ez 2-3%-0s savot jelentett, Romaniaban 4%-os,
Magyarorszagon pedig hozzavetdleg 9%-os értéket, utobbiban elsdsorban a fiskalis konszolidacios
csomag rovid tava hatdsat tiikkrozve.

A legtobb kisebb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban erételjes volt a redl-GDP negyedéves noveke-
dési iiteme az elmult negyedévekben, f6ként a dinamikus belfoldi kereslet miatt, amelyet pedig a
gyors hitelkiaramlas és a rendelkezésre allo jovedelem gyors bdviilése timogatott. A konjunktiramu-
tatok a legtobb orszag esetében folyamatosan erételjes novekedési dinamikarol tudositanak. Az éves
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HICP-inflacié az elmult honapokban viszonylag alacsony (2%, vagy annal kevesebb) volt Cipruson,
Maltan és Szlovakiaban; Bulgariaban, Esztorszigban, Lettorszdgban és Litvanidban ellenben tovébb-
ra is 4% feletti értéken maradt; s6t a balti allamokban emelkedd tendenciat mutatott az elmtlt hona-
pokban. Az 1. keretes iras a tényleges és az érzékelt inflacios folyamatokat vizsgalja meg az EU-hoz
2004 majusaban csatlakozott orszagban.

Az elbzetes konjunktiramutatok tantibizonysaga szerint Oroszorszag GDP-novekedési iiteme éves
szinten a 2006-0s 6,7%-r6l 2007 elsé negyedévében 7% feletti értékre gyorsult. A CPI-inflacio apri-

li

sban kismértékben, 7,8%-ra emelkedett az el6z6 évihez képest, amit elsésorban az élelmiszerarak

emelkedése okozott.

l. keretes iras

EKB
Hav
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ERZEKELT ES TENYLEGES INFLACIO AZ EUROPAI UNIOHOZ 2004 MAJUSABAN CSATLAKOZOTT
ORSIAGOKBAN

Jelen keretes iras az érzékelt és a tényleges inflacio alakulasat tekinti at roviden az Eurdpai Unio-
hoz (EU) 2004 majusaban csatlakozott kilenc orszagban (EU-9).! Az unios csatlakozas idején a ki-
lenc orszag legtobbjében megemelkedett az érzékelt fogyasztoi inflacio, jollehet eltérd mértékben.
Egyes orszagokban az érzékelt inflacio mar 2003-ban, a csatlakozas idGpontjanak rogzitését kove-
téen novekedésnek indult [lasd az A) abrat].

Ami a tényleges inflaciot illeti, a csatlakozas valdoban magasabb inflacidt eredményezett az EU-9-
ek legtobbjében, ami elsdsorban a kozvetett adok és a szabalyozott arak emelkedésének volt be-
tudhato. Ugyancsak érzékelhet6en emelkedtek az élelmiszerarak, aminek hatterében az unié kozos
agrarpolitikajaba valo integralodas, valamint az EU-n beliil még fennalld, a mezégazdasagi termeé-
kek kereskedelmére vonatkozo korlatozasok felszamolasa volt, utobbi ugyanis tovabb élénkitette
az exporttevékenységet és az ehhez kapcsolodo ararbitrazst. Annak a lehetdsége, hogy az EU-csat-
lakozast kdvetden tovabbi, ado okozta aremelkedések lesznek, magasabb keresletet eredményezett
2004 elején, egyszersmind tovabb ndvelte az inflacios nyomast. Szintén felfelé modositotta a
2004-es inflaciot az olaj magas vilagpiaci ara. Az arak csatlakozast kovet6 alakulasa arra enged ko-
vetkeztetni, hogy egy év alatt az EU-9-ekben nagyjabol lecsengett a csatlakozdshoz kothetd ar-
mozgasok hatdsa, igaz, a balti allamokban ezt kdvet6en is magas volt az inflacio.

Az Eurdpai Bizottsag havi rendszerességgel vizsgalja a fogyasztok altal érzékelt inflaciot, majd
ennek eredményeit aggregalva tigynevezett egyenlegmutatot (balance statistic) allit 6ssze. A mu-
tatot ugy képzik, hogy azon valaszadok szazalékos aranyanak sulyozott atlagabol, akik szerint a
fogyasztoi arak vagy ,,nagyon”, vagy ,,mérsékelten emelkedtek” az elmult tizenkét honapban, ki-
vonjak azon valaszadok szazalékos aranyanak sulyozott atlagat, akik ugy vélik, hogy az arak
ugyanezen idészakban vagy ,.csokkentek”, vagy ,,nagyjabol véltozatlanok maradtak”. A kevésbé
sz¢lséséges valaszok feleakkora sulyozast kapnak, mint a végletesebbek. Az egyenlegmutaté tehat
mindéssze az arvaltozasok iranyainak érzékelésérdl tudosit az el6z6 tizenkét honapban, az ilyen
jellegli minéségi mutatokbol semmi nem olvashatd ki a fogyasztok altal érzékelt inflacios rata
nagysagrendjérél. Az A) abra értelmezésénél ezért nem szabad megfeledkezni errdl a kitételrdl.”

1 Malta a sziikséges adatok hianyaban kimaradt az elemzésbdl.
2 Az Europai Bizottsag vizsgalatarol, illetve az egyenlegmutatd képzésérGl tovabbi tudnivalok a 2007. majusi Havi jelentésben, a
,Measured inflation and inflation perceptions in the euro area” cimii cikk 1. keretes irasdban talalhatok.
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A) dbra: Az érzékelt inflacio és a HICP az EU-hoz 2004 majusaban csatlakozott orszagokban

(éves valtozas, szazalék; szezonalisan kiigazitott szazalékos egyenlegek)
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1) Lettorszagban a 2000. aprilis és a 2001. aprilis kozotti idészakrol nincsenek adatok az érzékelt inflaciorol.
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Amint az A) dbra mutatja, a 2004. majusi EU- 1 PP I M 1Y TN o1 QR IR L LA RL LI ETaT]
csatlakozast megel6zéen a fogyasztok altal ér-  [REALMITELEL]

z¢kelt inflacio és a tényleges inflacio nagyjabol
egyiitt mozgott néhany EU-9 orszagban. Maga

(éves valtozas, szazalék; szezonalisan kiigazitott, szazalékos

egyenlegek)
a csatlakozas ellentmondast eredmeny.ezett'a teljes HICP-inflicis (jobb skila)
fogyasztok altal érzékelt és a tényleges inflacio ~ ----- érzékelt inflaci6 (bal skala)
e . . i - = = inflacios vérakozésok (bal skal
kozott mind a kilenc orszagban, de kiiléndsen HHECREE P T S )
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Lettorszagban, Esztorszag és Litvania esetében 20 | patiakozs (2004 i s \IV\/ V|r

azonban tovabbra is fennmaradt az eltérés. Mas 10 Ul 2
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volt a helyzet Csehorszigban, Magyarorszd- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

gon, Szlovakiaban és Szlovéniaban, ahol a két-
féle inflacio kozotti 6sszefliggés dsszességében
stabil volt mind a csatlakozas el6tt, mind a csat-
lakozast kovetéen. Magyarorszagon 2006-ban jelentdsen megemelkedett az érzékelt inflacio, ami
részben a kozelmultban hozott fiskalis konszolidacids intézkedéseket tiikkrozi, mivel ezek kozott a
kozvetett adok és a szabalyozott arak jelentds emelése is szerepel.

Forras: Eurostat.

Szamos magyardzata lehet annak, hogy az érzékelt inflacidos mutatd €s a tényleges inflacié miért
mozdult el egymastol a csatlakozast kdvetden a legtobb EU-9 orszdgban. A csatlakozashoz kot-
hetdé armozgasok olyan gyakran vasarolt termékeket (pl. élelmiszer) is érintettek, amelyek a tény-
leges inflaciohoz képest aranytalanul nagy mértékben befolyasolhatjak az inflacios varakozaso-
kat. Az energiaarak emelkedését ugyanakkor az EU-csatlakozastol fiiggetlen tényezdék valtottak
ki, am ez is hozzajarulhatott az érzékelt inflacid megugrasahoz. Az is lehetséges, hogy mivel a
bdvitést igen nagy médiaérdeklédés ovezte, a fogyasztok érzékenyebbé valtak az armozgasokra
¢és vasarloerejiik modosulasara. Mivel a legtobb EU-9 orszagban az arszinvonal tovabbra is je-
lentdsen alacsonyabb, mint az eurodvezetben, a csatlakozas arkiegyenlité hatasaval kapcsolatos
varakozasok szintén felerdsithették az érzékelt és a mért inflacio kozotti eltérést. Az eltérést rész-
ben az is magyarazhatja, hogy a sajat tulajdont lakasok koltségei nem jelennek meg a HICP-
kosarban, ugyanakkor néhany EU-9 orszdgban jelent6sen megemelkedtek a lakdingatlanok érai.
Empirikus tanulmanyok egész sora arra is ramutatott, hogy az érzékelt és a tényleges inflacio ko-
z6tti eltérés bizonyos pszichologiai tényezdkkel (mindenekeldtt a priori varakozasokkal) magya-
razhat6.’

Ebbél a szempontbol kiilondsen érdekes megvizsgalni az inflacio kozelmultbeli alakulasat Szlové-
nidban, amely 2007 januarjaban vezette be az eurot. 2005-6t megelézéen szoros 6sszefiiggés volt
a fogyasztok inflacios varakozasai €s a tényleges inflacids folyamatok kozott. 2005 masodik felé-
ben azonban az Eurdpai Bizottsag fogyasztoi inflacids varakozasokat vizsgald mutatdja kezdett
egyre jobban elmozdulni a tényleges HICP-értékektdl. Ezt kovetden 2006 végéig kovetkezetesen
emelkedtek a varakozasok annak ellenére, hogy ugyanebben az idGszakban viszonylag laposak
voltak az inflacios ratak [lasd a B) abrat]. 2007 elején, a készpénzcserét kovetden megemelkedett
az érzékelt inflacio, mikdzben az inflacios varakozasok jelent6sen visszaestek. Az érzékelt és a

3 Traut-Mattausch E., Schulz-Hardt S., Greitemeyer T. és Frey D. (2004): ,,Expectancy confirmation in spite of disconfirming evidence: the
case of price increases due to the introduction of the euro" (,,A varakozasok megerdsitése az ellentétes értelmi adatok ellenére —
Aremelkedések az euro bevezetése nyoméan”), European Journal of Social Psychology, 34. kétet, 6. sz., 739—760. o.
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tényleges inflacido mutatoja magaban az eurodvezetben is eltéréen alakult az euro bevezetését ko-
vetden.*

A szlovén hatdsagok tisztaban voltak a készpénzcserével jard aremelkedési kockazattal, ezért tobb
intézkedést is hoztak az atallas hatasanak minimalizalasara: a kettds arazas szakaszat elnytjtottak és
koran elkezdték, atfogo tajékoztatasi kampanyt rendeztek, arfeliigyeleti csoportokat allitottak fel, to-
vabba mindossze két hétre szoritottdk a parhuzamos készpénzforgalom idészakat. Az intézkedések a
készpénzcsere inflaciora gyakorolt hatdsat tekintve a jelek szerint sikeresnek bizonyultak. A becslé-
sek szerint az eurdra valo attérés csupan 0,2%-0,3%-kal emelte meg a HICP értékét. Mindezek mel-
lett az érzékelt inflacio emelkedd trendje némileg megfordulni latszott 2007 elején.

4 Lasd a 2007. méajusi Havi jelentés ,Measured inflation and inflation perceptions in the euro area” (,Mért és érzékelt inflacié az
eurodvezetben”) cimii cikkét.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvé azsiai orszagok valtozatlanul dinamikus titemben novekedtek az elmult idészakban, mi-
utan a régid szamos nagy gazdasagaban gyorsult a GDP-novekedés az elsé negyedévben. A nettd ex-
port és a belfoldi kereslet egyarant megdrizte erdteljes lendiiletét a régio jelentds gazdasagaiban. Ap-
rilisban kissé ndvekedett az inflacio a 2006 végi értékhez képest.

Kina gazdasdga tovabbra is ¢lénk iitemben bdviilt, miutdn 2007 elsé negyedévében felgyorsult a
GPD-novekedés. A kiskereskedelmi forgalom aprilisban tovabb élénkiilt, de az alléeszkdz-beruhazas
és az ipari termelés sem veszitett dinamizmusabol. A gyorsabb exportndvekedésnek, valamint az el-
mult honapok kiegyensulyozott importnovekedésének ereddjeként megnétt a kiilkereskedelmi tobb-
let, amely igy 2007 els6 négy honapjaban kumulaltan 63,3 milliard USA-dollart tett ki, szemben
2006 ugyanezen idészakanak 33,6 milliard USA-dollaros tobbletével. A legfrissebb hivatalos adatok
szerint Kina foly6 fizetési mérlegének tobblete a 2005-6s 7,2%-r6l 9,3%-ra emelkedett 2006-ban.
A kinai jegybank, a People’s Bank of China 2007. majus 18-an pénzszikité intézkedéseket jelentett
be. A csomag kamatemelésbél, a bankbetétekre vonatkozo kotelezbtartalék-rata tovabbi emelésébdl,
tovabba a jiian USA-dollarral szembeni napi kereskedési arfolyamsdvjanak a referencia-arfolyam
+0,3%-ar6l +£0,5%-ara valo kiszélesitésébdl all. A CPI-inflacio a marciusi 3,3%-16l aprilisban 3,0%-
ra csokkent.

Korea gazdasaga valtozatlan iitemben béviilt: a real-GDP 2007 elsé negyedévében 4%-kal volt maga-
sabb, mint egy évvel korabban, vagyis liteme nem valtozott az el6z6 negyedévihez képest. A CPI-
inflacio aprilisban 2,5% volt. Szintén dinamikus volt a névekedés Indiaban, ahol a real-GDP 2007 el-
s6 negyedévében 9,1%-kal novekedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A nagykereskedelmi
arak dragulasanak éves liteme — amely egyszersmind az indiai jegybank, a Reserve Bank of India leg-
fébb inflaciés mutatdja — majus elején 5,4% volt, vagyis csokkent az aprilis eleji 6,1%-hoz képest.

A feltorekvo azsiai régio rovid tava kilatasai dsszességében tovabbra is kedvezdek, amit a belfoldi ke-
reslet kiegyenstlyozott béviilése tdmogat. Kina erételjes novekedése valoszintleg élénkiti az export-
tevékenységet és a novekedést az egész régioban.

LATIN-AMERIKA
Latin-Amerika gazdasaga valtozatlan iitemben bdviilt, bar a legnagyobb gazdasagok novekedési tel-
jesitménye tovabbra is némileg eltérden alakult, illetve voltak olyan orszagok, ahol a visszaesés jele-
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it lehetett érzekelni. Mexikd real-GDP-nove- B fie il dd i v m PRy as (1P ET T e
kedése éves szinten a 2006 utolsé negyedévi |l b AIEELVERTTEILIN)
4,3%-r61 2,6%-ra lassult 2007 elsé negyed-

évében. Az éves CPl-inflacio aprilisban stabil, = Brent-nyersolaj (USD/hordo; bal skila)
. ” ; 7.z [EEGEEES nyersanyagok olaj nélkiil
vagyis 4,0% volt. Az el6zetes mutatok Argentina- ([yJSD; i 2000 = 100; jobb skala)
ban szintén a ndvekedés némi lassuldsara enged- g 230

tek kovetkeztetni: az ipari termelés a 2007. janu-
ar és aprilis kozotti idészakban éves szinten 7%
alatti iitemben boviilt, szemben 2006 utolsd ha- 75 ﬂh‘/\ ‘ = 210

80 o 220

o
—

rom hoénapjanak 9%-os novekedési iitemével.
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A CPl-inflacio tovabbra is magas volt, jollehet e SR ‘Hv\/
2007 aprilisaban 8,9%-ra csokkent az egy évvel 65 i LN X < { ¥ 190
korabbihoz kepest. A brazil gazdasag tovabbrais ¢ 1. i W 180
erételjesen novekszik, az ipari termelés éves bo- b
viilése a februari 3%-r61 marciusban 3,9%-ra 53 170
emelkedett. Az éves CPl-inflacio aprilisban sta- 50 160

. e
bil, vagyis 3% volt. 4 N O
1L n.év IV.n.év I n.év 1L n.év
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Latin-Amerika egészének kilatasai tovabbra is
kedvezdek. Mig a ndvekedés f6 mozgatorugdja
varhatdan tovabbra is a belfoldi kereslet marad, a
kedvezd kilatadsokat az eldnyos kiils6 finanszirozasi feltételek és a torténelmi dsszehasonlitdsban val-
tozatlanul magas nyersanyagarak is alatdmasztjak.

Forras: Bloomberg ¢s HWWI.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

Az olajarak majus nagy részében jelentdsen emelkedtek, majd az ij 2007-es csucs elérését kovetden
némileg visszaestek a targyiddszak vége felé. A finomitok Gjabb varatlan iizemsziinetei sulyosbitot-
tak a veliik kapcsolatos egyébként is fennallo problémakon, és felerdsitették az amerikai olajellatas-
nak a nyari cstcsiddszak el6tti szlikiilésével kapcsolatos félelmeket, Gjabb taptalajul szolgalva az
olaj- és lizemanyagar-emelkedésekhez. A felerdsodott geopolitikai aggodalmak, igy az er6szak fellan-
golasa Nigéridban és az Irannal kapcsolatos ndvekvd fesziiltségek szintén hozzajarultak az aremelke-
désekhez. A Brent-nyersolaj hordonkénti ara junius 5-én 69,7 USD volt. Ami a kilatasokat illeti, a
Nemzetkdzi Energiatigyndkségnek az olajpiaci helyzetre vonatkozo legfrissebb értékelése azt mutat-
ja, hogy a kinalat és a kereslet egyensulya még torékenyebb lesz, mivel az olaj iranti kereslet valoszi-
niileg viszonylag élénk marad, mikozben az OPEC-en kiviili orszagok kinalatnovekedésére vonatko-
z6 eldrejelzések alacsonyabbak a korabban vart értékeknél. Kovetkezésképpen varhatéan tovabb no-
vekszik az OPEC-olaj iranti kereslet, és ezzel egyiitt tovabb erésodik a vilag legkiszamithatatlanabb
kitermel@it6l valo fliggéség. Ilyen feltételek mellett az olajarak rovid tdvon tovabbra is torténelmi
6sszehasonlitasban magasak, illetve a keresleti-kinalati egyensuly és a geopolitikai helyzet varatlan
valtozasai miatt igen ingadozdak maradnak.

Az éprilisi viszonylag erételjes emelkedést kovetGen majusban kissé csokkentek a nem energiajelle-
gli nyersanyagok arai, amelyek torténelmi dsszehasonlitdsban igy is igen magasak. Az élelmiszerarak,
ezeken beliil is az olajos magvak és az olajtermékek arainak emelkedését némileg ellenstilyozta a fém-
arak csokkenése. Aggregatumokban kifejezve: a nem energiajellegli nyersanyagok (USA-dollarban
denominalt) arindexe majusban hozzavetdleg 18%-kal volt magasabb az egy évvel korabbinal.
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1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

Az eurodvezet kiilgazdasagi kilatasai kedvezGen hatnak az 6vezet arui és szolgaltatasai iranti kiilsé
keresletre, amely tovabbra is erételjes. Az OECD 6sszesitett indexének (CLI) hat honapos valtozasi
liteme lassuld novekedési tendenciat jelez tobb jelentds fejlett gazdasag esetében az elmult 12 honap-
ban, ami dsszhangban all azzal a vélekedéssel, hogy a vilaggazdasag novekedési rataja varhatéan né-
mileg visszaesik az elmult harom év rendkiviil magas értékei utan. A mutatok ugyanakkor néhany je-
lentés nem OECD-tag, igy Kina, India és Brazilia esetében dinamikus béviilést vetitenek eldre.

A globalis kilatasokat dvezd kockazatok elsdsorban az olajarak tovabbi emelkedésébdl erednek, te-
kintettel a novekvd protekcionista nyomasra, az tizemanyagpiac sziikiilésére, a geopolitikai fesziiltség
folytatodasara, a globalis egyensulyi problémak elhuzodasara, illetve ezek turbulenssé valasanak koc-
kazatara.
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2. MONETARIS ES PENZUGY! FOLYAMATOK

2.1. A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZOGY! INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

Az eurdpai monetaris boviilés alapjat szolgalo — az M3 tovabbi nagymértékii éves ndvekedésében tiik-
rézodo — gyors titemit kamatemelkedést az eurodvezetben a hitelek erételjes ndvekedése valtotta ki.
Maga az M3 névekedési iiteme 2007 elsé negyedéve folyaman még tovabb is erésddatt, mieldtt apri-
lisban kissé mérséklodaott volna. Az éves novekedési iitem ilyen iranyii mozgasa elsésorban az MPI-k
netto kiilsé eszkozallomanyanak a nemzetkozi tékearamlasokhoz kapcsolodo valtozdsait tiikrozi.
Az utobbi idok adatai azt erésitik, hogy az EKB-kamatok névekedése befolyast gyakorol a monetaris
dinamizmusra. Ez egyrészt a hitelezés, mdsrészt az M1 novekedeési iitemének fokozatos mérséklodésé-
ben jelenik meg. Az euroovezet lapos hozamgérbéje eredményekent azonban az M3 részét képezo
peénziigyi eszkozok iranti altalanos kereslet eros maradt. A jelenlegi globalis pénzpiaci valtozasok és
a lapos hozamgérbe figyelembevételével az M3 novekedését ovatosan kell értékelni. A monetaris és
hitelfolyamatok rendkiviil nagymértékii novekedése a kell likviditas alapjan dsszességében tovabbra
is arra utal, hogy kézép-, illetve hosszui tavon — elsésorban a javulo gazdasagi hangulat és tevékeny-
ség kazepette — egyre inkabb veszélyeztetett az arstabilitas.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS AGGREGATUM

2007 els6é negyedévében az M3 éves novekedési iiteme a 2006 negyedik negyedévi 9,0%-r61 10,0%-ra
er6sodott. Az Gsszesitett eurodvezeti adatok alapjan az els6 negyedévben tapasztalt éves novekedési tlitem
az 1990 elsé negyedéve Ota bekdvetkezett legnagyobb mértékii ndvekedés volt. Az éves ndvekedés titem
2007 elsd negyedéve folyaman ugyancsak er6sodott, mégpedig a februari 9,9%-r6l marciusra 10,9%-ra.
Az éves novekedési titem aprilisban kismértékben, 10,4%-ra mérséklddott. Az elmult néhany hoénap mo-
netaris ndvekedésének er6sddését példaul az M3 éves alapon szamitott hat honapos ndvekedésével mért
rovid tava dinamizmus is jol mutatja, amely aprilis-
ban 12,2%-kal, tovébbra is jelentésen az éves nove- |k bt EENELCU UL L
kedési iitem felett maradt (lasd a 4. abrat).

és a referenciaérték

(szazalékos valtozas; szezonalisan és naptari hatassal kiigazitva)
A pénz- ¢és hitelallomany alal.kulasaval kapcsolatos —— M3 (az éves nbvekedési item 3 honapos,
legutobbi adatok megerdsitik az alapul szolgalo kozépre igazitott mozgoatlaga)
JFORT I . . s 1. eeees M3 (éves novekedési titem)
erételjes monetaris dinamizmust, amelyet mind az - = = M3 (évesitett 6 havi novekedési item)
M3, mind a maganszektornak nyujtott hitelek

referenciaérték (4,5 szazalék)

nagymértékli éves novekedése is tikroz. Az ada- 14 14
tok azt a becslést is alatadmasztjak, hogy a moneta-

ris politika befogaddsanak megsziinése hatast gya- 12 7 12
korolt a pénziigyi véltozasokra. Osszetevéi olda- .
lon az EKB magasabb iranyad6 kamatainak hatdsa 19 . — ‘,' 10
az M1 éves novekedési iitemének fokozatos mér- J e A
sékl8désében jelenik meg. Ugyanakkor ugy tlinik, 8 ol .‘.f'?g 1 'A-'v.- \ g
hogy a rovid lejaratu kamatok emelkedését az M3 .v'/‘.*\.u{ -"\ : ;/ v
altalanos novekedési iiteme erdsitette, mivel az eh- 6 .‘-'- & .: Nt '\ .\.'l 6
hez kapcsolodo lapos eurodvezeti hozamgorbe al- z s ! / : KR

talaban fokozta a rovid lejarata likvid betétek és a p T t a
piacképes értékpapirok vonzerejét az M3-on kivii- S

li hosszabb lejarata pénziigyi eszkozokkel szem- 2 "': 2
ben. Ellenpari részr6l a magasabb kamatlabak ha-

tdsa az eurodvezeti maganszektor részére nyujtott

kolesonok éves novekedési titemének 2006 maso- 1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
dik fele 6ta bekovetkezett folyamatos mérséklodé-

, . . , . L e ., Forras: EKB.
sében jelenik meg, bar a novekedési titem még igy
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is erételjes marad, és tovabbra is az M3 magas | e e i AL EEE R A0 T D DAL S
o . i s aia becsiilt hatdsdval kiigazitott M3

szintli éves novekedési litemének szamlajara irha-

t6. Ugyanakkor az M3 2006. év végi és 2007. év

eleji erGteljes novekedése elsGsorban a tdékebe- A

, , - et n = hivatalos M3

aramlasokat tiikrozte, amely az MPI-k nett6 kiils6 ... aponf(’,li()étrelll)dez(’jdések becsiilt hatésival
s S £ _ kiigazitott M3

eizkoz’alloman}ia‘ban’mutgth'ato’ ki. A lapos hozam - - reforonciaériék (4,5 szizalék)

gorbe és a globalis pénzpiaci valtozasok figyelem-

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott éves valtozas szazalékban)

bevételével az M3 novekedését ovatosan kell érté-

kelni. 1 1
10 10

A portfolioatrendezédések 2001 és 2003 kozott, a 0 o

geopolitikai, gazdasagi és pénziigyi piaci bizonyta-

lansag idészakaban tapasztalt, pénzek iranyaba 8 8

torténd visszarendezddésére utalo legutobbi jelei 7 7

2005 masodik felére nyulnak vissza. Ennek megfe- . I >y .

leléen a hivatalos M3 idésorok és a portfolioatren- / i

dezddések becsiilt hatdsaval kiigazitott M3 sorok T _I_:'_ . >

hasonlo példat kovettek az elmult néhany honap 4 : 4

folyaman (lasd az 5. abrat). Ezek a részvénytulaj- E 3

donbdl pénz irdnyaban tortént portfolidatrendezd-

dések azt mutatjak, hogy az eurodvezeti rezidensek 2 555 2000 20012002 2003 "2004 2005 2006 "

2001 és 2003 kozott kiilondsen jelentds mértékben

elényben részesitették a biztonsigos és likvid esz- ~ Forrds: EKB.

- , , , ., , 1) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
kozoket, €S nem magyarazhatok €gyszeruen a penz 26 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a

iranti kereslet hagyomanyos meghatarozoinak, ~— Havi jefeniés 2004 roktdberi szimdban olvashatd ,Monetary
analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés) cimii iras

peldaul az arak, a jovedelmek és a kamatok valto- 4. bekezdése fejt ki.

zasa alapjan. Ebbdl a szempontbol az M3 utdbbi

negyedévekben bekovetkezett jelentds mértékli névekedése nem magyarazhaté a likviditas ilyen kivéte-

les bizonytalansaghoz kapcsolddo elényben részesitésére vald hivatkozasként; az M3-ba iranyuld erétel-

jes tékearamlas sokkal inkabb a pénz iranti spekulacids célu kereslet motivalta a portfolioval kapcsola-

tos altalanos megfontolasok részeként.

AZ M3 FO GSSZETEVOI

Negyedéves atlagban szemlélve az M1 éves novekedési iitemének 2006 tavasza Ota tapasztalt mérsékls-
dése 2007 els6 negyedévében lelassult, és a 2006 negyedik negyedévi 6,7%-os szintet kovetden 6,8%-os
szinten allt (a negyedévek atlagszintje alapjan szamitott negyedéves atlagos novekedési titemek). 2007
aprilisaban azonban az éves ndvekedési litem ismét csokken, mégpedig 6,2%-ra (1asd 1. tablazat).

Ami az M1 6sszetevéinek alakulasat illeti, a forgalomban 1év6 pénznem éves ndvekedési titeme 2007
aprilisaban 10,5% volt, a 2007 els6 negyedévi (a negyedéves atlagos novekedés alapjan szamitott) no-
vekedési titemhez képest nem valtozott, és kismértékben csokkent a 2006 negyedik negyedévében ta-
pasztalt 11,1%-os litemhez képest. Az egynapos betétek éves novekedési liteme 2007 aprilisaban
5,4%-ra mérséklddott, folytatva a 2005. év végi csokkentést, 2007 elsé negyedévében pedig atmene-
tileg lelassult (a 2006 negyedik negyedévi 5,9%-o0s novekedési litemet kovetden 6,1%-ra).

Az egynapos betéteken kiviili rovid lejarata betétek éves névekedése az utdbbi honapokban erdsodott,
¢és a 2007 els6 negyedévi 11,9%-os és a 2006 negyedik negyedévi 11,1%-o0s novekedést kovetSen
2007 aprilisaban 12,4%-ot ért el. Ez a valtozas a rovid lejarati betétek (azaz a legfeljebb két évre val-
lalt futamidejl betétek) Osszegének tovabbi ndvekedését tikrozi, amely aprilisban éves szinten
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I. tablazat: A monetaris viltozok dsszefoglalé tablizata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves nivekedés iiteme
Zaréallomany 2006. 2006. 2006.  2007. 2007. 2007.
az M3 szazalékaban® | ILnév Il név  IV.név L név marc. apr.
M1 46,5 9,8 7,6 6,7 6,8 7,0 6,2
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 7,4 11,9 11,4 11,1 10,5 10,5 10,5
Egynapos betétek 39,1 9,5 7,0 59 6,1 6,3 5,4
M2-MI1 (= egyéb rovid lejarata betétek) 38,7 8,5 9,5 11,1 11,9 12,7 12,4
Kétéves vagy annal rovidebb lejarath
lekotott betétek 19,6 15,3 19,7 25,2 29,5 32,2 31,2
Héarom honapos vagy annal rovidebb lejarata,
felmondasos betétek 19,1 3,8 2,4 1,1 -0,8 -1,7 -2,0
M2 85,2 9,2 8,4 8,6 9,0 9,5 8,9
M3-M2 (= piacképes eszkdzok) 14,8 5,6 6,4 11,2 16,3 19,9 19,4
M3 100,0 8,6 8,1 9,0 10,0 10,9 10,4
Az euroovezet rezid inek nyijtott hitelel 9,5 9,2 8,8 7,9 7,7 VS
Az dllamhaztartassal szembeni kovetelések 1,0 -0,9 -3,1 —4.,5 -49 -5,6
Az allamhaztartasnak nyqjtott hitelek 0,2 -0,6 -0,4 -1,3 -1,4 -1,5
A maganszféraval szembeni kovetelések 11,8 11,9 11,9 11,0 10,7 10,7
A maganszféranak nyujtott hitelek 11,2 11,2 11,2 10,5 10,5 10,3
Hosszabb tavi pénziigyi kitelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil) 8,7 8,5 9,0 99 10,1 9,9
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolsé havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az dsszegekben.

31,2%-kal emelkedett. Ezzel szemben a takarékbetétek (azaz a legfeljebb harom honapos felmondas-
sal visszavalthato betétek) éves ndvekedési iiteme az utdbbi honapokban mérsékelt maradt.

Egyrészrdl az egynapos betétek és a rovid lejaratu takarékbetétek iranti mérsékeltebb kereslet, masrész-
16l viszont a rovid lejaratl betétek iranti erdsebb kereslet az ilyen eltér6 tipust betétek hozamai kozot-
ti ndvekvo kiilonbséget tikrdzi. Mig a rovid fu-

6. dbra: Az M3 {8 dsszetevéi tamiddvel lekotott betétek kamatai Iényegében a
pénzpiaci kamatok novekedését kovették, az
egyéb tipusu rovid futamidejii betétekre fizetett

(éves szazalékos valtozas, szezonalis és naptari hatasokkal Lo, , , L
kiigazitva) kamatok kevésbé gyorsan reagaltak a pénzpiaci

kamatok novekedésére az elmult év soran.

eeeee egyéb rovid lejarata betétek

eR=l=l D Ak nesti k w1, . .
piackepes mstrumentumo Ugyanakkor a lapos hozamgdrbével dsszefiiggés-

20 1% ben ardvid futamiddre sz616 kamatok novekedése
18 .-' 18 a pénzeszkdzok iranti spekulacids célu kereslet
16 ;|  Osztonzése révén altalanos ndveld hatast gyakorol
v az M3-ra. Ez a hatas kiilondsen azon piacon jol ér-
1 . " tékesithet6 értékpapirok novekedésében jelenik
12 Al ".f 12 meg, amelyek a pénzpiaci kamatokban a legna-
10 v\u R // MU Y 0 gyobb hozamot biztositjék. Aprilisban a piacképes
. MA/ X ..' . értékpapirok éves novekedési liteme a 2007 elsd
. F AN negyedévi 16,3%-r6l és a 2006 negyedik negyed-
6 N A “,"‘ : Moo évi 11,2%-161 19,4%-ra emelkedett. Ez a véltozas
4| L 7 0 Y ' 4  elsdsorban a pénzpiaci alapok részvényeinek/be-
) by :":."" ' ) fektetési jegyeinek és a rovid lejaratl, hitelvi-
T P szonyt megtestesitd értékpapirok (azaz a legfel-
0 o s T a0 2007 0 jebb kétéves futamidejl hitelviszlonyt megtestesi-
Forris: EKB. t6 értékpapirok) éves novekedési iiteme erésodé-
sének tudhaté be. A pénzpiaci alapok részvé-
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nyei/befektetési jegyei vonzd befektetésnek bizonyulhatnak a lapos hozamgorbével osszefiiggésben,
mivel a legmagasabb hozamu alapok teljesitménye meghaladja a pénzpiaci referenciaértéket, részben
derivativ termékek alkalmazasa révén és hitelkockazatot jelentd papirokba (példaul eszkdzalapu érték-
papirokba) fektetve. A rovid lejaratt, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok vonzereje ugyancsak azon
alapszik, hogy ezek hozama gyakran eltéré kamatokkal novekszik, és a befektet6k szamara lehetvé te-
szik, hogy a kamatok emelkedésébdl az értékpapir lejarata elétt realizalva részesiiljenek.

A monetaris ndvekedés szektorok szerinti bontdsanak elemzése a rovid lejaratt betétek és visszavasarlasi
megallapodasok (a tovabbiakban M3 betétek), azaz olyan M3 OsszetevOk adatain alapszik, amelyekre
szektorok szerinti informaciok rendelkezésre allnak. Az 6sszesitett M3 betétek éves ndvekedési liteme ap-
rilisban mérséklddott, miutan az el6z6 két negyedévben ndvekedett. A 2007. elsé negyedévi és a 2006. ne-
gyedik negyedévi erdsodés a szektoronkénti M3 betétallomany éves novekedési iitemének széles korti
emelkedésébdl szarmazott, mig az aprilis mérséklddés a pénziigyi kozvetitdk allomanyanal érzékelhetd a
legnyilvanvalobban. Részletesebben kifejtve, a biztositotarsasagokon és nyugdijalapokon (BTNYA-kon)
kivill értett, nem monetaris pénziigyi intézmények altal birtokolt M3 betétek az elsé negyedévi 19,7%-os
novekedést kovetden aprilisban 14,5%-kal novekedtek. A nem pénziigyi vallalatok tovabbra is erdteljesen
fektettek be M3 betétekbe, mivel allomanyuk az els6 negyedévi évi 11,7%-r6l aprilisban évi 12,7%-kal
emelkedett. A haztartasok M3 betéteinek éves novekedési iiteme az elsé negyedévi 6,2%-os iitemet kove-
téen 4prilisban 6,5% volt. Osszességében, mig az EPK-szektor maradt a legdinamikusabb és leginkébb
valtozékony a maganszektoron beliil az M3 betétek ndvekedési titeme tekintetében, a haztartasi szektor ja-
rult hozz4 tovabbra is a legnagyobb részarannyal az altalanosan erdteljes ndvekedési iitemhez.

AZ M3 FGBB ELLENPARJAI

Ellenpari részr6l a nagymértékli pénznovekedés tovabbra is az erételjes — bar mérséklddd titemt — hi-
telndvekedésnek tudhatd be. A monetaris dinamizmus 2007 elsé négyhavi alakulasat ezzel szemben
lényegében az MPI-k netto kiilsd eszkdzallomanyanak valtozasai magyarazzak.

Az eurodvezeti rezidensek részére nyujtott dsszes MPI-hitel éves ndvekedési liteme az utobbi idében be-
kovetkezett mérséklddés ellenére is erds maradt. A 2007 elsé negyedévében, illetve 2006 negyedik ne-
gyedévében mért 7,9%-os, illetve 8,8%-o0s litemmel szemben aprilisban 7,5%-ot tett ki (lasd az 1. tabla-
zatot). A teljes hitelallomanyon beliil az allamhaztartas részére nyujtott hitelek allomanya 2007 aprilisa-
ban éves szinten 5,6%-kal, azaz nagyobb mértékben csdkkent, mint a 2007. elsé negyedévi 4,5%-os, il-
letve a 2006 negyedik negyedévi 3,1%-o0s mérséklddés, elsésorban az allami kibocsatasu értékpapirok
magasabb nett6 eladasi arat tiikrozve. A maganszektor részére nyujtott hitelek éves ndvekedési titeme a
2007 els6 negyedévi 11,0%-rol és 2006 negyedik negyedévi 11,9%-rél aprilisban 10,7%-ra csokkent.
Mig a részvényeken kiviili maganszektori értékpapirok MPI-allomanyanak éves ndvekedési iiteme emel-
kedett, a hitelek, valamint a részvények és egyéb tékerészesedések MPI-allomanyanak novekedése mér-
sékl6dott. Tovabbra is az MPI-hitelek jarultak legnagyobb mértékben hozza a maganszektor részére
nyujtott kolcsonok erteljes ndvekedéséhez, az éves ndvekedési titem a 2007. elsé negyedévi 10,5%-rdl,
illetve a 2006 negyedik negyedévi 11,2%-r6] 2007 aprilisaban 10,3%-ra mérséklddott. Ez a csokkenés
elsésorban a haztartasok részére nyujtott MPI-kélcsonok éves ndvekedési titemének csokkenését tiikro-
zi, de ujabban a nem pénziigyi intézményeknek nyujtott hitelek novekedési litemének csokkenését is (a
maganszektornak nyujtott kdlesondk szektoronként alakulasat 1asd a 2.6. és 2.7. alpontokban).

Az M3 egyéb ellenpdrjai koziil a pénztartd szektor birtokdban 1év6 hosszabb futamidejii pénziigyi kotele-
zettségek (téke és tartalékok nélkiil) dinamizmusa tovabbra is erételjes maradt az elmult néhany honapban,
azaz az MPI-k hosszabb futamideji (t6ke és tartalékok nélkiili) pénziigyi kotelezettségeinek éves ndveke-
dési iiteme aprilisban 9,9%-os volt, mig 2007 elsd, illetve 2006 negyedik negyedévében ez az iitem 9,9%-
ot, illetve 9,0%-ot tett ki. Ha megnézziik ezen kotelezettségek dsszetevoit, azt 1atjuk, hogy a hosszabb fu-
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1. dbra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejirati 8. abra: Az M3 ellenparjai

pénziigyi kotelezettségei (t6ke és tartalékok
nélkiil)

(éves szazalékos valtozas; szezonalis és naptari hatassal kiigazitva) (éves pénzaramlas; milliard euro; szezonalis és naptari hatassal
kiigazitva)

mmmm  maganszektornak nyujtott hitelek (1)
- M3 wam allamhéztartasnak nyujtott hitelek (2)
eoeee hqsszabb lejér'au'l pér}zﬁgyi kételezettségek === kiils8 nettd eszkozok (3)
(t8ke és tartalékok nélkil) mmmm hosszabb tavii pénziigyi kotelezettségek
12 12 (t6ke és tartalékok nélkiil) (4)
wmeson  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 lejarati pénziigyi kotelezettségeket
(t6ke és tartalékok nélkiil) ellenkezd eldjellel tiintettiik fel, mivel
azok az MPI-szektor kotelezettségei.

tamidejii betétek éves ndvekedési iiteme tovabb mérséklddott, ami a nem pénziigyi maganszektor szerepé-
nek fokozodo gyengiilését tiikrozi. Ugyanakkor az MPI-k tobb mint kétéves futamidével kibocsatott, hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirjainak éves novekedési iiteme oktober és marcius kozott jelentSsen eréso-
détt és magas szint(i maradt aprilisban is. Osszességében a hosszabb lejarati MPI pénziigyi kotelezettségek

és az M3 lényegében hasonlo éves litemben ndvekedtek az utobbi negyedévekben (lasd a 7. abrat).

2006 utolsd negyedévében és 2007 elsd negyedévében az MPI-k kiilsd nettd eszkozallomanyéaba éves
szinten befolyt dsszegek ndvekedése jelentds kiils6 befolyast gyakorolt a monetaris dinamizmusra. 2007
aprilisaban az MPI netto kiilsé eszkdzallomanyaba iranyuld éves tékearamlas a marciusi 336 milliard
eur6rol 315 milliard euréra mérséklddott, és hozzajarult az M3 éves novekedési litemének aprilisi
csokkenésehez (1asd a 8. abrat). A mérséklédés az MPI nettod eszkozallomanyaba iranyuld, rekordot je-
lent6 marciusi pozitiv t6kebearamlast kovetden az aprilisban bekdvetkezett negativ havi tékebearamlast
tikkrozi. Ez a fejlemény a marciusi és aprilis havi t6kebearamlasok bizonyos mértékii kiegyenlitd hatasa-
ra utal, felnagyitva az alapul szolgalo valtozasokat. A pénziigyi mérleg monetaris kimutatasa alapjan ren-
delkezésre all6 adatok tantisaga szerint a 2006 vége ota tortént erdteljes tékebearamlas altalaban sokkal
inkabb a nem rezidensek eurodvezeti eszkozokbe torténd erdteljesebb befektetéseibdl szarmazott, mint-
sem az eurobvezeti rezidensek részérdl tortént pénzhazautalasokbol. Ezek a tékebearamlasok az
eurodvezeti pénziigyi befektetések iranti pozitiv felfogas eredményei, amelyek a kedvezd gazdasagi ki-
latasokkal vannak Osszefiiggésben. Ebbdl a szempontbdl az aprilisban tapasztalt tékekiaramlast nem le-
het feltétleniil az elk6vetkez6 honapokra el6remutatd kiaramlasoknak tekinteni.

Osszefoglalva, a pénz- és hitelndvekedés erdteljes maradt. Az M3 és a magénszektor részére nyujtott
hitelek erételjes novekedése egyarant a jelenlegi erés eurodvezeti gazdasagi aktivitast, valamint a ro-
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vid tava kamatok még mindig alacsony szintjét tiikrozi. Valojaban tovabbra is a hitelek jarultak leg-
inkabb hozza az M3 erételjes ndvekedéséhez, sokkal inkabb, mint a hosszl lejaratl pénziigyi kotele-
zettségek iranti igen nagy kereslettel dsszefiiggd fékezd hatas ellenstlyozasa. Mig a nagymértékii
pénzndvekedést a hitelek erdteljes novekedése magyarazza, a monetaris dinamizmus 2007 elején ta-
pasztalt alakulasat elsGsorban az MPI-k netto kiils6 eszkozallomanyanak valtozasa indokolja, amely
az M3 novekedésének jelentés kiils6 tamogatasara utal. Az M3 névekedését az utobbi években

Osszességében a pénz iranti spekulacios kereslet erdsitette, amely ellenstlyozta az M3 leglikvidebb
Osszetev6i utan szamitott magasabb kamatok mérsékld hatasat.

AZ EUROOVEZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

Az M3 2007 els6 négy honapjaban tapasztalt erdteljes dinamizmusa a likviditas tovabbi novekedését
eredményezte. Mivel a 2005 negyedik negyedévi atmeneti visszarendez6dési kezdeményeket kovetd-
en nem voltak a multbéli portfolidvaltozasok tovabbi visszarendezddésére utalo jelek, 2007 elsd ne-
gyedévében a kétféle pénzndvekedési rés nagysaga tovabbra is egymassal parhuzamosan mozgott.
A kétféle rés nagyon eltérd szinten maradt, mivel az M3 kiigazitott id6sorai alapjan szamitott pénz-
novekedési rés 1ényegesen alacsonyabb (lasd a 9. abrat).

A real pénznovekedési rések figyelembe veszik azt a tényt, hogy az aremelkedések felemésztették a
felhalmozott likviditas egy részét, ami azt jelzi, hogy az inflacio az EKB arstabilitasi célkitiizésétdl
felfelé tér el. A hivatalos M3 idGsorai alapjan, valamint a portfolidatrendezédések hatasaval kiigazi-

9. dbra: Becslések a nominalis 10. dbra: Becslések a redl pénznovekedési

résre”

pénznévekedési résre”

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

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

= redl pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«eeee redl pénznovekedési rés a portfolioatrendezdések
becsiilt hatdsaval kiigazitott M3 alapjan?

= nominalis pénznovekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«+e++ nomindlis pénznovekedési rés a portfolidatrendezédések
becsiilt hatésaval kiigazitott M3 alapjan?
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Forras: EKB.
1) A real pénznovekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: EKB.

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

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

szintje és a kozott a szint kozotti eltérés, amit 1998 decembere
(azaz a bazisidGszak) Ota az EKB arstabilitasra adott meghataro-
zasaval osszhangban allando 4,5%-os referencianvekedés mellett
elért volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato ,Monetary
analysis in real time” (Valés idejii monetaris elemzés) cim iras
4. bekezdése fejt ki.
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tott M3 mértéke alapjan szamitott real pénzndvekedési rések egyarant a megfeleld pénzndvekedési ré-
sek értékei alatt maradtak (1asd a 9. és 10. abrat).

Ezek a mechanikus mérések a likviditasi helyzetre vonatkozé hianyos becslések csupan, ezért azokat
6vatosan kell kezelni. Ezt a bizonytalansagot — legalabbis bizonyos mértékben — az a széles skala mu-
tatja, amely a fenti négy mérésbél adodik. Az ezen mérések alapjan vazolt — és kiilondsen — az M3
novekedés okanak megallapitasa céljabol végzett széles korl monetaris elemzésekbdl kapott dsszkép
azonban azt mutatja, hogy az eurodvezetben béségesen rendelkezésre allnak a likviditasi feltételek.
Kozép-, illetve hosszabb tavon a tulsagosan nagy likviditas veszélybe sodorhatja az arstabilitast, kii-
16ndsen a javuld gazdasagi aktivitas koriilményei kozott.

2.2. A NEM PENZOGYI SIEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESEI

2006 negyedik negyedévében a nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseinek éves névekedési iiteme
lényegében valtozatlan maradt, amely elfedi a papirok és szektorok kozotti elteré fejlodést. Az intéz-
ményi befektetokre vonatkozo ujabb adatok a befektetési alapok eszkézallomanydnak lényegében val-
tozatlan névekedési dinamizmusat, valamint a biztositotarsasagok és nyugdijalapok altal végzett be-
fektetések valamelyest kisebb mértékii novekedését mutatjak 2006 negyedik negyedévében.

NEM PENZOGYI SZEKTOROK

2006 negyedik negyedévében (a legutolso olyan negyedévben, amelyre vonatkozolag adatok allnak ren-
delkezésre az ijonnan bevont negyedéves eurodvezeti szektori beszamolokbol, amelyek hatalytalanitjak
a finanszirozasokrol és pénziigyi befektetésekrdl az eurodvezetben késziilt korabbi statisztikakat) az
eurodvezet nem pénziigyi szektorai altal végzett teljes pénziigyi befektetés éves novekedési liteme a har-
madik negyedévi 4,8%-ot kovetGen alapvetden stabil, 4,7% maradt. Ez elfedi a kiilonb6z6 papirok elté-

2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Eves novekedés iiteme

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

Pénziigyi befektetés 100 4,2 39 4,0 38 4,0 45 4,6 4,7 4,8 4,7
Készpénz és betétek 22 5,6 5,6 5,6 5,7 5,5 64 64 64 7,1 6.8
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok,

kivéve pénziigyi derivativakat 6 0,7 2,0 2,9 2,0 1,4 1,0 35 4,2 6,4 8,5
ebbdl: rovid lejarata 0 3,8 32 -6,7 -102 38 -11,7 13,5 138 224 40,1
ebbdl: hosszu lejarati 6 0,4 1,9 39 34 1,9 2,1 2,7 34 5,1 6,3

Részvények és egyéb téke,

kivéve befektetési jegyek, 33 2,4 1,8 2,1 2,0 2,9 2,5 2,2 2,5 1,7 1,9
ebbdl: jegyzett részvények 10 2,7 0,9 0,9 0,6 -1,3 1,2 -0,6 0,8 1,4 0,2
ebbdl: nem jegyzett részvények és mas téke 23 2,3 2,2 2,5 3,1 4,5 3,1 33 3,1 1,8 2,6

Befektetési jegyek 7 23 1,6 1,7 2,2 3,8 46 33 2,1 02 -1,1

Biztositastechnikai tartalékok 15 6,8 7,0 7,0 7,1 7,3 7,6 71,5 7,0 6,6 6,0

Egyéb? 16 4.8 4,1 3,9 2,8 2,2 38 49 59 7,4 7,1

M3Y 6,0 6,6 6,5 7,6 83 73 85 8,4 8,4 9,8

Forras: EKB.

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

2) Az egyéb pénziigyi eszk6zok magukban foglaljak a hiteleket, a pénziigyi derivativikat és egyéb koveteléseket, amelyek tobbek kozott tar-
talmazzak a nem pénziigyi véllalatok 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) tulajdonaban 1év6, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézményeinél
¢és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkozok.
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16 fejlédését. 2006 negyedik negyedévében a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba tortént befekte-
tések valamennyi futamidében erételjesebben néttek, kiilondsen a rovid lejarath értékpapirok esetében.
Ez utobbiak azonban a nem pénziigyi szektorok teljes pénziigyi eszkdzallomanyanak tovabbra is csak
igen kis részét jelentették. A részvényekbe tortént befektetések ndvekedése 2006 negyedik negyedévében
ugyancsak felgyorsult, amely a nem tdzsdei részvények vasarlasanak erételjesebb novekedését tikrozi,
és elleplezi a tézsdén jegyzett részvények esetén regisztralt csokkenést. Az ezen eszkdzcsoportok erd-
sebb novekedését azonban az egyéb papirok — nevezetesen a biztositasi és nyugdijtermékek — vasarlasa-
nak kisebb mértéke, valamint a kdlcsonds alapok részvényeinek el6z6 negyedévinél nagyobb negativ
hozzajaruldsa ellensulyozta. Osszességében a valutak és betétek, valamint a biztositasi és nyugdijtermé-
kek — két olyan eszkdzcsoport, amelyek jellegzetesen a befektetési tav ellentétes oldalan allnak — szami-
tanak tovabbra is a nem pénzligyi szektorok pénziigyi befektetési dinamizmusa f6 6sztonzdinek, amelyek
2006 negyedik negyedévében egyiittesen az évi 4,7%-o0s ndvekedés 2,5 szazalékpontjat tettek ki.

Az Osszes pénziigyi befektetés intézményi szektorok szerinti bontasa, amely az {ij integralt negyedéves
eurodvezeti beszamolokban most rendelkezésre all, azt mutatja, hogy a nem pénziigyi szektor pénziigyi be-
fektetéseinek altalanos novekedéséhez messze a nem pénziigyi vallalatok és a haztartasok jarultak hozza a
legjelentdsebb mértékben. 2006 negyedik negyedévében a nem pénziigyi szektor 6sszes pénziigyi befekte-
tésének lényegében valtozatlan ndvekedési iiteme az allami szerep csokkenését tiikrozi a befektetések alta-
lanos novekedési dinamizmusaban, amelyet a nem pénziigyi vallalatok és a haztartasok kissé nagyobb mér-
téki szerepe ellenstlyozott. Szamokban kifejezve: a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi befektetéseinek no-
vekedési iiteme 2006 negyedik negyedévében 6,2%-kal emelkedett, mig a haztartdsoké 4,1%-ot ért el.

INTEZMENY! BEFEKTETOK

Az eurodvezeti befektetési alapok (pénzpiaci alapok nélkiili) teljes eszkdzallomanyanak éves novekedési
titeme 2006 negyedik negyedévében 15,8%-kal lényegében valtozatlan maradt a harmadik negyedévi
15,7%-0s novekedési iitemet kovetden. Ez a legtobbfajta befektetési politika esetén elfedi az alapok nagyobb
mértékii hozzajarulasat, amelyet viszont részben ellensiilyozott az alapok altal mas alapkategoriakban tartott
teljes eszkozallomany novekedési iitemének csokkenése. Ha a befektetési alapok portfoliodsszetételének ala-
kulasat nézziik, azt latjuk, hogy a teljes eszkozallomany éves novekedésének tulnyomo része tovabbra is a
részvényeken kiviili értékpapirok, a befektetési alapok részvényeinek, valamint egyéb tékerészeinek és tulaj-
donainak eredményeként kovetkezett be, amelyek mindegyike még fokozottabb mértékben hozzajarult az al-
talanos emelkedéshez. A teljes eszkozallomany értékvaltozasai azonban tartalmazzak az eszkozarak valtoza-
sainak eredményeként bekovetkezett értékvaltozasok hatasait is, ezért ezek nem biztos, hogy teljes kort ké-
pet adnak az intézményi befektetSk tényleges magatartasarol. Az EFAMA' altal szolgaltatott adatok azt mu-
tatjak, hogy a befektetési alapokba iranyuld (pénzpiaci alapokon kiviili) teljes korli nettd éves bedramlas
2006 negyedik negyedévében az el6zd negyedévhez képest lényegében valtozatlan szinten maradt. Ez — ha
csak minimalis mértékben is, de — elfedi a kotvényalapokba iranyuld befektetések pozitiv iranyvaltasat, mig
a részvényalapokba iranyul befektetések tovabb csdkkentek, bar megtartottak magas szintjiiket (lasd a 11.
abrat). Mig a vegyes alapokba’ iranyul6 nettd éves t6kearamlasok nem valtoztak jelentdsen 2006 negyedik
negyedévében, magasabbak voltak minden egyéb befektetési alap kategoriaba iranyuld nettd t6kearamlasok
értékénél. Az ezen valtozasok hatterében allo lehetséges tényezokbe a ,,Befektetés vegyes alapokba: jelleg és
motivaciok” cimii 2. szami keretes frds nyujt bizonyos foku betekintést.

—_

A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), azaz az Eurdpai Alap- és Vagyonkezel6k Szovetsége Németorszag, Gordgorszag,
Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu, nyilt végi
részvény- és kotvényalapjainak nettd értékesitésérdl (illetve az alapokba dramlo nett6 befektetésekrdl) szolgaltat adatokat. Tovabbi informéciot az
EKB Havi jelentés 2004. jiniusi szamaban ,,Az eurodvezet részvény- és kotvényalapjaiban torténd nettd befektetésekkel kapcsolatos legutobbi
fejlemények” cimfi keretes irdsban taldlhatnak.

Az EFAMA iltal a részvény- és kotvényalapokba egyarant befektetd alapokra (amelyeket a befektetési alapokra vonatkozo EKB-statisztikak ,,ve-
gyes alapoknak” mindsitenek) vonatkozoan szolgéltatott statisztikakban jelenleg haszndlt terminoldgia ezeket ,kiegyenstlyozott befektetési
alapoknak” nevezi.

[}
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Il. abra: A befektetési alapokba évente 12. abra: A biztositok és nyugdijalapok

befektetett netté pénzmennyiség (az alapok pénziigyi befektetései
tipusa szerint)

(millard euro) (éves valtozas szazalékban, 6sszetevik szazalékpontban)

adossagot megtestesits értékpapirok, derivativak nélkiil
jegyzett részvények

= pénzpiaci alapok nem jegyzett részvény ¢s egyéb kovetelések
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Forras: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EKB szamitasai az EFAMA egyes orszagokra vonatkozd 1) Beleértve a hiteleket, betéteket és biztositastechnikai tartaléko-
adatai alapjan késziiltek. kat, egyéb koveteléseket és pénziigyi derivativakat.

Az eurodvezetben a biztositotarsasagok és nyugdijalapok dsszes pénziigyi befektetésének éves novekedési

e

titeme az el6z6 negyedévi 7,1%-hoz képest 2006 negyedik negyedévében 6,4%-ra mérséklédott (lasd a 12.
abrat). Ez a valtozas a két legfontosabb Gsszetevo, nevezetesen a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és
a kolesonos alapok részvényeinek alacsonyabb részaranyat tiikrozi, amely nagyobb mértékben csdkkent an-
nal, hogy kiegyenlitse a valutak és betétek allomanyanak nagyobb részaranyat. A t6zsdei és t6zsdén nem
jegyzett részvényekbe iranyuld befektetések kismértékii és 1ényegében valtozatlan hatast gyakoroltak a

pénziigyi befektetések dinamikajara, mivel kiilondsen az el6bbiek maradtak alacsony szinten.

BEFEKTETES VEGYES ALAPOKBA: JELLEG ES MOTIVACIOK

A befektetési alapokat altalaban befektetési politikajuk alapjan, azaz azon eszkozcsoportok soroljak
be, amelyekbe tobbnyire befektetnek.' Egyes alapok ,.tiszta” befektetési politikat kovetnek, ame-
lyeknél talnyomorészt egy eszkdzcsoportban tartanak poziciokat, példaul részvényekben, kotve-
nyekben vagy ingatlanokban.” A befektetési alapok Osszessége olyan alapokat is magaban foglal,
amelyek portfolidikat tobb eszkozcsoport kozott osztjak meg. Ezeket vegyes, kiegyensulyozott vagy
eszkozmegosztasi alapoknak nevezziik. A befektetési politika alapjan torténd osztalyozas az elem-

1 Mas besorolasi rendszerek a befektetési alapokat megkiilonboztethetik példaul jogi formajuk szerint; vagy aszerint, hogy nyilt vagy zart végi
alapok-e; vagy hogy felhalmozzék vagy felosztjak-e hozamaikat.

2 Egy masik jelentds alaptipus — a pénzpiaci alapok — pénzpiaci eszkozokbe és rovid lejarata kotvényekbe fektetnek be. Tovabba a pénziigyi
innovacid, a globalizacio és a fokozott pénziigyi piaci szofisztikacid, valamint az alacsony kamatszintekkel dsszefiiggésben a magasabb
hozamok elérésének igénye Osztondzte az olyan alternativ alapfajtak létrejottét, amelyek példaul termékekbe vagy mas alapok részveé-
nyeibe/befektetési jegyeibe torténd befektetésre szakosodnak (ideértve a fedezeti alapokat és a maganrészvényalapokat is).
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A) dbra: A befektetési alapok teljes B) abra: Vegyes alapok eszkdzei
eszkozdllomanya 2006 IV. negyedévében
befektetési politika szerinti bontdsban
(szazalékpontban kifejezve) (milliard euro)
ety ook bk

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
részvények/egyéb tulajdonosi kovetelések
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Forras: EKB.

Megjegyzés: Az adatok 2006 negyedik negyedévére vonatkoznak, Forrds: EKB.

¢és nem tartalmazzak a pénzpiaci alapokat, amelyek az MPI-szek-
tor részét képezik.

70k részére lehetGvé teszi, hogy megallapitsak, hogy a kiilonbozd eszkozok realizalt és varhatd vi-
szonylagos hozamainak alakulasa hatassal van a befektetdk portfoliomegosztasi dontéseire a kiilon-
boz6 befektetési alapfajtak kozott. A 6 szoveg azt is mutatja, hogy a befektetési alapok az utobbi
id6ében nagyobb befektetési tékedsszegeket vonzottak, mint a kotvény- vagy a részvényalapok. Ezen
hattér elorevetitésével ez a keretes iras abba kivan betekinteni, mely tényez6k magyarazhatjak az
utobbi negyedévekben a vegyes alapokba iranyuld befektetések novekvo jelentdségét. Meg kivanjuk
jegyezni, hogy az elemzés olyan adatokon alapszik, amelyek nincsenek teljes mértékben dsszehan-
golva az eurodvezet teriiletén. Az egész eurodvezetre érvényes meghatarozasok hianyaban kiilono-
sen a befektetési politikak szerinti csoportositas koveti a nemzeti szabalyokat.

A teljes eszkozallomany tekintetében az eurodvezeti befektetésialap-térképet a részvény- és kotvényala-
pok dominaljak, amelyek egyiittesen 2006 negyedik negyedévében 60%-os piaci részesedéssel rendelkez-
tek, egyenletesen megosztva a két alaptipus kozott [lasd az A) abrat]. A vegyes alapokat a masodik leg-
fontosabb alapfajtaként a részvény- és kotvényalapok kovetik, amelyek az alapok 6sszértékének koriilbe-
liil 25%-4t teszik ki. Figyelembe kell azonban venni, hogy az alapok portfolidinak méretét nemcsak azok
a netto befektetési aramlasok befolyasoljak, amelyeket magukhoz vonzanak, hanem az eszkdzarak alaku-
lasaban tiikroz6do értékelési hatasok is. Ez még nyilvanvalobb azon részvény- és kotvényalapok esetén,
amelyek viszonylagos méretét er6sen befolyasolja a részvényarfolyamok és a kotvényhozamok alakulé-
sa. Vegyes alapok esetén azonban az értékelési hatasok kisebb mértékiiek, portfolidik megosztott dssze-
tételét tiikrozve. Ennek eredményeként a vegyes alapokba iranyuld nagymértékii nettd t6kearamlasok —
viszonylagos mérettel mért — hatasat az utébbi negyedévekben a részvényalapokhoz képest alacsonyabb
értékelési hatas fékezte. Kovetkezésképpen a vegyes alapok eszkozallomanyanak részaranya az Gsszes
befektetési alap eszkozallomanyaban lényegében stabil maradt.

A részvényekbe és kotvényalapokba iranyuld befektetések rendes koriilmények kozott konnyebben ma-
gyarazhatok, mivel az eldbbiek iranti kereslet altalaban a részvényarfolyamokkal dsszhangban mozog,
mig az utobbiakba iranyuld befektetések jellemzdéen a kotvényhozamok alakulasaval vannak osszefilig-
gésben. Ennek ellenére a bizonytalansag kialakulasa, amely a piaci zavarok iddszakaiban alkalmanként
kulminal, dsszezavarhatja ezeket az dsszefiiggéseket, példaul azzal, hogy a befektetdk ,,biztonsagi mene-
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dékeként” a t6ke nagyobb mértékben a kitvényalapokba dramlik. Mindenesetre az ilyen tipust betétek-
be iranyulo tékedramlas ellentétes iranyu lehet.” Mivel a vegyes alapok teljesen kiilonb6z6 befektetési
stratégiakat kovethetnek, az ilyen alapkategoridkba iranyulo netto tékedramlasokat rengeteg egymastol
eltéré megfontolas vezérelheti. Elvileg a vegyes alapok — a kiilonb6z6 eszkdzcsoportok kozotti valtoza-
tos portfoliomegosztasuk alapjan — a befektetSk részére lehetdvé teszik, hogy poziciokat foglaljanak el a
részvénypiacokon, bar mérsékeltebb altalanos kockazati/hozam tulajdonsagokkal, mint a jellegzetesen
részvényalapokhoz kapcsolddd kockazati/hozam jellemzdk. A jelenlegi koriilmények kozott, ahol a rész-
vénypiaci értékek torténelmi magassagokat kozelitenek, mig a kotvénypiacokat a kamatok alakulasaval
kapcsolatos bizonytalansagok befolyasoljak, a vegyes alapok altal javasolt befektetési stratégidk egyre
vonzobba valnak a befektdk szamara. Bar maguk a befektetdk — kiilondsen az intézményi befektetdk —
vitathaté modon a vegyes alapok kockazati/hozam profiljait kovetik azzal, hogy egyenes poziciokat fog-
lalnak el példaul részvény- és kotvényalapokban, ez azt igényli, hogy folyamatosan cselekvden részt ve-
gyenek portfolidik atcsoportositasaban annak érdekében, hogy fenntartsak az altaluk igényelt profilt, ami
viszont magasabb tranzakcids, valamint informacios koltségekkel jar.

Ahhoz, hogy hatarozott kovetkeztetésekre juthassunk a vegyes alapokba iranyuld nettd tékearamlasok
hullamzasat vezérld tényezdk tekintetében, el kellene kiiloniteni az értékelési hatasokat annak érdekeé-
ben, hogy informacidkat szerezhessiink a netto befektetési tékearamlasokkal kapcsolatban, és — idealis
esetben — hozzaférhessiink az ezen t6kearamlasok forrasaval kapcsolatos informaciokhoz. Az ezekrdl
sz0106 hivatalos adatok azonban jelenleg meglehetdsen korlatozottak, bar torténnek erdfeszitések ezen
hidnyossagok lekiizdése érdekében. Bizonyos mértékii informaciohoz mégis hozza lehet jutni, ha meg-
vizsgaljuk a vegyes alapok portfolidinak dsszetételét, valamint azt, hogy miként alakult ez az dsszetétel
az idék folyaman. A vegyes alapok portfolidinak feltiing jellemzdje az utdbbi években, hogy egyre nd
annak tendencidja, hogy mas alapok részvényeiben/befektetési jegyeiben foglaljanak poziciokat. A ve-
gyes alapok mas alapokban elfoglalt pozicidinak mérete folyamatosan nétt, a teljes eszkozallomanyon
beliil az 1998 negyedik negyedévi 6%-rdl 2006 negyedik negyedévére 21%-ot ért el. Mig a befektetési
alapok alapportfoliokban 1évé részesedése a mas alapkategoriakban is tapasztalt valtozas, ez sokkal je-
egyéb tékerészesedések pozicidi valamelyest magukhoz tértek a technoldgiai részvénypanama robbana-
sanak utohatdsai kovetkeztében elért rendkiviil alacsony szintr6l — azonban még mindig nem érték el a
valsag el6tti csucsot. Ez — bizonyos mértéki — aktiv befektetési dontésre utal, és nem csupan értékelési
hatasokra, mivel a részvényarfolyamok 2006 végére visszaszerezték elveszett részesedésiik jo részét.

Osszefoglalva, ezek a fejlemények a vegyes alapok portfolidiban meglévé egyenes poziciok mas alapok
részvényeivel torténd esetleges helyettesitésre utalnak, melyek koziil egyesek cserébe részvénypiacokba
fektetnek. Az eszkdzkezelés ezen vegyes alapok révén torténo részleges kihelyezése valoszintileg a kove-
tett befektetési stratégiak és az alkalmazott pénziigyi eszkozok fokozott szofisztikaciojat, valamint ezen
alapok koziil néhanynak a széles korli befektetési iranyultsagat tiikrozi annak érdekében, hogy diverzifi-
kaljak portfolidikat és noveljék hozamaikat. Tovabba a befektetésialap-részvények vegyes alapportfolio-
kon beliili novekvd jelentdsége olyan alapokban meglévé erdsddd poziciokat is tiikrozhet, amelyek nem
allnak kozvetleniil maganbefektetdk rendelkezésére, ilyenek példaul a fedezeti befektetési alapok és a ma-
ganrészvényalapok, valamint olyan szakosodott alapok keletkezését, amelyek féként ilyen rendszerekbe
fektetnek (,,fedezeti alapok alapja”), melyeket egyes esetekben vegyes alapoknak mindsitenek.

Osszefoglalva, 2006 folyaman a vegyes alapokba iranyulé erételjesebb tékedramlas mas befekte-
tési alapfajtakkal 6sszehasonlitva ezen alapok specifikus eszkdzmegosztasi szerkezetét tiikrozheti,

3 Lasd a Havi jelentés 2004. juniusi szamaban ,,Az eurodvezet részvény- és kétvényalapjaiban torténd nettd befektetésekkel kapcsolatos
legutobbi fejlemények” cimii keretes irdst.
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amely lehetdséget nyujt a befektetk szamara arra, hogy mérsékelt kockdzati/hozam profilu téke-
rész-poziciokat foglaljanak el, és hogy a befektetési alapok széles korébe fektessenek — példaul fe-
dezeti alapokba —, amelyek egyébként nem allnak a maganbefektetdk rendelkezésére.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A pénzpiaci kamatlabak 2007. mdrcius eleje és 2007. junius eleje kozott a teljes futamidd spektrumban emel-
kedtek. Mivel a hosszabb lejaratu eszkozok novekedése nagyobb mértékii volt, mint a révidebb lejarati esz-
kozoke, a pénzpiaci hozamgorbe dolésszoge meredekebbé valt a harom honapos idoszak egészében.

A pénzpiaci kamatok 2007. marcius eleje és 2007. junius eleje kozott emelkedtek. 2007. marciusaban a
legmarkansabb novekedés a pénzpiaci futamidd spektrum hosszabb végén volt tapasztalhato, azon foko-
76d6 varakozasokat tiikrdzve, hogy az EKB irdnyadd kamatai emelkedni fognak a 2007. év folyaman.
Majusig az egy honapos kamatok 1ényegében valtozatlanok maradtak, ezt kovetSen viszont — az EKB
iranyado kamatainak jinius 6-i emelésére iranyul6 er6s6dd varakozasok hatasara — emelkedni kezdtek.
Junius 5-én az egy, harom, hat és tizenkét honapos kamatlabak 4,05%, 4,13%, 4,26%, illetve 4,49%-on
alltak, azaz 28, 27, 30 és 41 bazisponttal magasabban, mint a marcius elején mért szintek.

Ezen valtozasokat tikkrozve a pénzpiaci hozamgorbe d6lésszoge a szokasos titemben valt meredekebbé

2007 marciusa és majusa kozott. A tizenkét havi és az egyhavi EURIBOR 2007. junius 5-én 44 bazis-
pontot ért el a marcius 1-jei 31 bazisponttal szemben (lasd 13. abra).

14. abra: Haromhavi kamatok és hataridds

13. abra: Pénzpiaci kamatlabak
arfolyamok az eurodvezetben

(éves szazalékos értékek, napi adatok) (éves szazalékos értékek, napi adatok)

e ¢gy honapos EURIBOR (bal skala)
harom honapos EURIBOR (bal skala)

= = = tizenkét honapos EURIBOR (bal skala) == harom honapos EURIBOR
sz0rds a tizenkét és egy honapos EURIBOR ~ eeeee hataridds arfolyamok 2007. jun. 4-én
kozott (jobb skala) = = = hataridds arfolyamok 2007. marc. 7-én
4,5 5,0 5,0
‘l
42 LA
L4 ” Lee
39 MK N el A 4,5 45
> Al
el 4
3.6 . 24, Y .
gl . p
- Ant . 4,0 pg 4,0
> 3 A ool ﬁ
o o g d
30 (4= ST P
RS . r./ 3,5 4 3.5
0] MR
2,7 . >,
Ry /1
24 + 0,9 3,0 /‘ 3,0
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jan. febr. mirc. dpr. méj. jin. jil. aug. szept. okt nov. dec. "jan. febr. mirc. dpr. mdj. jin. 2005 2006 2007 2008
2006 2007

Forras: Reuters.
Megjegyzés: Liffén jegyzett haromhavi hatarid6s kontraktusok a

Forrés: EKB és Reuters. folyé ¢és a kovetkezé harom negyedévre.
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A piaci résztvevok 2007. és 2008. évi rovid tavi kamatokkal kapcsolatos magasabbra helyezett piaci
varakozasai tikrozédtek a 2007 juniusaban, 2007 szeptemberében, 2007 decemberében as 2008 mar-
ciusaban lejard harom honapos EURIBOR hataridés kontraktusok altal implikalt kamatlabakban is,
amelyek 2007. junius 5-én 4,16%-on 4,37%-on, 4,56%-on, illetve 4,64%-on, vagyis 16, 34, 54, illetve
66 bazisponttal magasabban alltak, mint a 2007 marcius eleji megfeleld szintek (lasd a 14. abrat).

Ami a pénzpiaci valtozasokkal kapcsolatos bizonytalansagi mutatokat illeti, a harom honapos EURI-
BOR hataridds tigyleteire vonatkozo opcidokbol képzett implikalt volatilitas marcius €s junius kozott
tovabb csokkent. A jinius elején mért implikalt volatilitasi szintek torténelmi 1éptékkel mérve alacso-
nyak voltak, és valamivel alacsonyabbak a marcius elején tapasztalt szinteknél (lasd a 15. dbrat).

Az EKB-kamatlabak 25 bazisponttal torténd emelésérdl szolo marcius 8-1 dontést kdvetden a pénzpia-
ci hozamgorbe egészen rovid oldalan 2007 marciusaban 25 bazisponttal emelkedtek a kamatok (lasd a
16. abrat). A 2007. marcius elejétél 2007. junius elejéig terjedd id6észak nagy részében a pénzpiaci ka-
matfeltételek viszonylag stabilak voltak, mivel az EONIA és az eurorendszer iranyado refinanszirozasi
miiveleteinél (IRM-ek) a minimalis ajanlati kamatlab k6zotti 6-9 bazispont szintl kiilonbség, a leggya-
koribb érték mellett 8 bazispont volt. Kivételeket elsGsorban a tartalékképzési idészak végén tapasztal-
tak. Aprilis végén példaul az idészak utolsé napjan finomhangolasi miivelet soran (FHM) alulkinalo tar-
talékképzési idGszak a betéti rendelkezésre allas jelentés mértékl igénybevételét eredményezte, az
EONIA pedig 3,39%-ra csdkkent. A pénzpiac zavartalan likviditasi feltételeinek tovabbi dsztonzése ér-
dekében az EKB az elmult harom honap soran fenntartotta azt a politikat, hogy az eurorendszer irany-
ad6 refinanszirozasi miiveleteinek (IRM-ek) referenciadsszegénél valamivel magasabb 6sszeget allo-
kal. 2007. marcius 14. 6ta az IRM-ek marginalis és stulyozott atlagos kamatai keskeny savban ingadoz-

I5. abra: A 2007. szeptemberben lejaré hirom 16. abra: Az EKB kamatlabai és az egynapos
honapos EURIBOR hataridds iigyletekre kamatlab
vonatkozo opciokbdl szamitott implikalt volatilitas
(éves adatok, szazalék; bazispont; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)
— {ves szazalék (bal skala) = minimalis ajanlati kamatlab a f§ refinanszirozasi
---- bazispont (jobb skala) miiveletekben
----- aktiv oldali rendelkezésre allas kamata
r60 = = = betéti kamatldb
23 b egynapos kamatlab (EONIA)
',-“._. sseee  a {6 refinanszirozasi mivelet maximalis
R T megajénlott kamata
.'_:'.' Y
r 50 5,0 5,0
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n
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3 ———— —————————————t 20 2,0 2,0
jul. aug. szept. okt. nov. dec. jan. febr. marc. dpr. méj. '
2006 2007 v
1,5 - . 1,5
- -l
1,0 1,0
Forras: A Bloomberg, Reuters és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A bazispont mértékét az implikalt volatilitas szaza- 0,5 —— — 105
1ékos értékének és a megfeleld kamatldbnak a szorzatabol kapjuk jan. marc. maj. jal. szept. nov. jan. mérc. méj.
meg (lasd még az ,Implikalt volatilitis mértéke, rovid tava hatar- 2006 2007
id6s kamatldba opciokbol” c. keretes részt a Havi jelentés 2002.
majusi szamdban). Forras: EKB és Reuters.
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tak (a legutobb harom tartalékolasi id6szakra vonatkozo rovid tava kamatokkal és likviditasi feltételek-
kel kapcsolatban tovabbi informdaciokat a 3. keretes irasban olvashatnak).

Az eurorendszer 2007. marcius 28-an lebonyolitott hosszabb tava refinanszirozasi mivelete soran
mind a marginalis, mind a stlyozott atlagos kamatlabak 3,87%-on alltak. Az aprilis 26-an lebonyoli-
tott mivelet soran a marginalis, illetve a stilyozott kamatok 3,96%-on, illetve 3,97%-on alltak. A ma-
jus 30-an lebonyolitott miivelet soran a marginalis, illetve a sulyozott kamatok 4,06%-on, illetve
4,07%-on alltak. A marginalis kamatok a harom mivelet soran 4, 5, illetve 5 bazisponttal voltak ala-
csonyabbak az adott napokon érvényben 1év4 harom honapos EURIBOR-kamatoknal.

LIKVIDITASI FELTETELEK ES MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK 2007. FEBRUAR 14.
Es 2007. MAJUS 14. KOZOTT

A jelen keretes irds az EKB likviditaskezelését [LRLIEEURENLOET B ARSI AL
vizsgalja a 2007. marcius 13-an, 2007. aprilis 17-
én ¢és 2007. majus 14-¢én zarulo tartalekkepzem (milliard euro; napi atlagok a teljes idoszakra az egyes tételek
id6szakokban. mellett Iathatéak)

és likviditaskinalata

mmmm  iranyado refinanszirozasi miveletek:
283,84 milliard euro

mwn hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek:
143,56 milliard euro

=== folyoszamla-allomany: 182,16 milliard euro

A bankrendszer likviditasi sziikségletei

A vizsgalt idészakban a bankok likviditasi szik- - kételezd tartalék szintje
, L. L L, 1 , . kotelezd tartalék: 181,31 milliard euro;
ségletei kismértékben (6,8 milliard eurdval) csok- ﬁamléktébblet 0,85 milliard euro)
kentek, elsésorban az autonom tényez6k szintjé- memm fiiggetlen tényezGk: 244,83 milliard euro
illi4 5 : 5 : 480 480
nek "14,4 millidrd eurds esése kovetkezt.el?en. oo [ | 420U
A csokkenést a tartalékkovetelmények 7,2 milliard 360 360 kinilat
z B o ; z 300 300
eurds emelkedése részben kiegyenlitette, amelyek 240 240
180 180

Osszege atlagosan 181,3 milliard eurot tett ki.

120 120
A vizsgalt idészak egészében az autonom ténye- 68 — 68

z0k atlagosan 244,8 milliard eurdval jarultak hoz- 60 -60
7 e B AR o8 erced 120 -120
za az eurorendszer likviditasi hianyahoz. 130 180
240 240
: 4 1 I3 I3 g _300 _300 ‘
A vizsgilt idészak folyamén az 4tlagos napi tobb- 360 =360 1 s
4 Al oA . -420 T | 420 keresler
lettartalék (azaz a tartalékigényeket meghaladé fo- 40! | | 480
5a74 A ; R & 3 2007. 2007. 2007 2007.
lyészamla-kovetelések napi atl.ag.a) v1szony1.ag oot R e 2 o 17, . 14,
magas volt. Ezek 6sszege 0,80 milliard eurdval ja-
Forras: EKB.

rult hozza az eurorendszer likviditashianyahoz a
marcius 13-an zaruld tartalékoldsi idészakban ¢és
0,79 milliard eurdval az aprilis 17-én zarulo tartalékolasi id6szakban. Ennél valamivel magasabb atlag-
szintet, 0,99 milliard eur6t mértek a majus 14-én zarul6 tartalékolasi idészakban. Ez masodik legmaga-
sabb tobblettartalék szint volt 2004 marciusa o6ta [lasd a B) abrat].

Likviditaskinalat és kamatok

A likviditasi igények mérsékelt csokkenését tiikrozve a nyilt piaci miiveletek volumene a vizsgalt id6-
szakban csokkent [lasd az A) abrat]. Az irdnyado refinanszirozasi miveleteken (IRM-ek) keresztiil biz-
tositott likviditas atlagosan 238,8 milliard eur6t tett ki. A szembenall6 felek altal benyujtott ajanlatok és
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a teljesitett ajanlatok kozotti arany (az ajanlat/tel- B) dbra: Tartaléktgbblet”
jesitési arany) 1,28—1,41 kozotti tartomanyban he-
lyezkedett el, mig az atlagos ajanlat/teljesitési
arany az egész idészakra 1,34 volt.

(milliard euro; az egyes tartalékolasi id6szakok atlagos szintjei)

1,05 1,05
A hosszabb tavi refinanszirozasi miiveleteken 1,00 i 1,00
e S . 0,95 0,95
(HTRM) keresztiil biztositott likviditds a vizsgalt (g9 090
idészakban tovabb emelkedett 130 milliard 085 A T
eurérol 150 millidrd euréra, miutan a Korményzo- 075§ / N\ 0.75
7 2 7 @ 0,70 0,70
tanacs ugy hatrozott, hggy az egyes HTRM mi- s B . . 0,65
veletekre szdnt allokdcids Osszeget 40 milliard 0,60 \ 0,60
L 1 , . 0,55 0,55
eur6rol 50 milliard eurodra kell emelni. 0.50 i i i 0.50
2004 2005 2006 2007
A marcius 13-an zarulo tartalékolasi idészak Forras: EKB.

1) Bankok folyoszamla-allomanya a kotelezd tartalékon feliil.

Az EKB 1 milliard eur6t allokalt a referencia-
Osszeg felett a tartalékolasi id6szak mind a négy
IRM-je soran. Az EONIA (eurdban nyujtott egy-
napos hitelek atlagos kamatlaba) és az IRM mini-
malis ajanlati kamatlaba kozott kiilonbozet 4 ba-  (napi kamatlibak szézalékban)

C) dbra: Az EONIA és az EKB-kamatlabak

zispontot tett ki, tehat valamivel alacsonyabb volt T e -
L ., L, . L i seees MRO minimalis ajanlati kamatlab
torténelmi atlaganal. Az idészak els6 két hetében - = = EONIA

az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatldbai 4ltal meghatarozott folyosd

3,55%-o0s marginalis, illetve 3,56%-o0s sulyozott
atlagos IRM-kamatlabak érvényesiiltek, az

EONIA pedig stabilan 3,57%-on 4llt. A harmadik o
tender soran a marginalis és a sulyozott atlagos 4:25 4:25
IRM-kamatlabak egyarant 3,56%-osak voltak. Az 4,00 4,00
EONIA februdr 27-¢n kismértékben, 3,56%-ra 375 SRR ML SCAEMERE
csokkent, miel6tt a kovetkez6 napon a szokasos ~ 3.50 f-T-ETAIEA + 3,50
hovégi hatas kovetkeztében 3,60%-ra emelkedett. 3% ] 325
Marcius 1-jén ismét 3,57%-ra tért vissza, marcius 3,00 3,00
5-én pedig tovabb csokkent 3,56%-ra. A tartalé¢ko- z:} 2;5)
lasi iddszak utolso IRM-jének allokaciojat kovets- 2:2 . 2:2 s
en az EONIA tovabb esett, és az id6szak utolsd 2,00
el6tti napjan 3,52%-ot ért el. Az utolsé napon az 2007. 2007. 2007. 2007.
EKB nem vért nagysagi, 10,5 milliard euro ossze- ' 1% méer. 13. fpr. 17 Y
gli likviditasi felesleget kivant felszivni finomhan- ~ Forrds: EKB.

golasi mivelet révén. A miivelet azonban csak 2,3

milli6 6sszegli ajanlatot vonzott, és a tobbletlikviditas a tartalékolasi idészak utols6 napjan lefelé szori-
totta az egynapos kamatlabat. A tartalékolasi idészak a 7,3 milliard euro 6sszegben rendelkezésre allo
betét netto igénybevételével zarult, mig az EONIA 3,11%-on zart. Az utols6 napon az IRM minimalis
ajanlati kamatlabahoz viszonyitott negativ EONIA-kiilonbozet 39 bazispontot tett ki.

Az aprilis 17-ével zarulo tartalékolasi id6szak

Marcius 8-an az EKB Kormanyzdtanacsa ugy hatarozott, hogy az EKB irdnyadd kamatat (a minimalis
ajanlati kamatot, valamint a betétek ¢és a rendelkezésre allo hitelkeret kamatat) 25 bazisponttal 3,75%-
ra, 2,75%-ra, illetve 4,75%-ra emeli. A valtozas marcius 14-én, azaz a kdvetkezd tartalékolasi idészakot
kovetd elsé napon 1épett hatalyba.
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A tartalékolasi id6szak mind az 6t IRM-je soran a referenciaérték feletti 1 millidrd euro allokalasanak
politikajat alkalmaztak. Az EONIA ¢és az IRM minimalis ajanlati kamata kozotti kiilonbozet a tartaléko-
lasi id6szak egészében 7 bazispontot tett ki. Az idészak els6 két hetében az IRM-ek soran a sulyozott at-
lagos kamatlab 3,81% volt, mig a marginalis kamatlab az elsé miveletnél érvényesiil6 3,81%-r6l a ma-
sodik miivelet soran 3,80%-ra mérséklddott. Az elsé héten az EONIA stabilan 3,82%-on allt, a masodik
héten pedig 1 bazisponttal csokkent. A kovetkezd két IRM soran a sulyozott atlagos kamat 3,83%-ra
emelkedett, mikdzben a marginalis kamatlab a husvéti idészakra esé IRM alkalmaval emelkedett erre a
szintre. A tartalékolasi iddszak utols6 IRM-je soran alacsonyabb, 3,82%-os, illetve 3,83%-0s margina-
lis, illetve stlyozott atlagos kamatlab érvényesiilt. Az EONIA marcius 30-an, a negyedév utolsé tizleti
napjan érte el a 3,90%-os csticsot. Aprilis 2-an 3,83%-ra tért vissza, de aprilis 5-én, a husvéti hétvége
el6tt atmenetileg 3,86%-ra emelkedett. A tartalékolési iddszak utolso IRM-jének allokaldsa utani napok-
ban a likviditasi feltételek lazak voltak. Az EONIA tovabb csokkent, és a tartalékolasi idészak utolso
el6tti napjan 3,69%-ot ért el. Az EKB a tartalékolasi id6szak utolsé napjan 22,5 milliard eurds likvidi-
tas kivonasa érdekében finomhangolasi miveletet hajtott végre, amely a bankok részér6l magas ajanlat-
tételi teveékenységet valtott ki (Gsszesen 42,2 milliard euro 0sszegli ajanlat 35 fél részérdl). A tartaléko-
lasi id6szak az 1,1 milliard euro 6sszegfi hitelkeret netto igénybevételével zarult Az utolso napon az IRM
minimalis ajanlati kamatlaba és az EONIA kozotti pozitiv kiilonbozet 4 bazispontot tett ki.

A méajus 14-an zarul6 tartalékolasi id6szak

Az EKB a tartalékolasi id6szak mind a négy IRM-je soran tovabbra is 1 millidrd eurdt allokalt a refe-
renciaérték felett. Az IRM minimalis ajanlati kamata és az EONIA kozotti atlagos kiilonbozet az id6-
szak egészében 4 bazispont volt, azaz kevéssel alacsonyabb torténelmi atlaganal; ez elfedi a tartaléko-
lasi id6szakban a kiilonbozetben bekovetkezett néhany valtozast. Az idészak els6 hetében 3,81%-os
marginalis, illetve 3,82%-os sulyozott atlagos IRM-kamatok érvényesiiltek, az EONIA pedig stabilan
3,83%-on, azaz § bazisponttal a minimalis ajanlati kamat felett maradt. Az idészak masodik és harma-
dik hetében a marginalis IRM-kamat 3,81%-os, a sulyozott atlagos kamat pedig 3,82%-os volt, mig az
EONIA a szokasos hovégi hatasok eredményeként aprilis 30-an 3,87%-ra emelkedett. A tartalékolasi
id6szak utolso IRM-jének marginalis, illetve stlyozott atlagos kamatai 3,81%-on, illetve 3,82%-on all-
tak, mig az EONIA a majus 8-1 3,81%-161 — laza likviditasi feltételek mellett — a tartalékolasi id6szak
utolso el6tti napjara 3,68%-ra csokkent. Az EKB a piaci meglévé likviditasi tobblet felszivasa érdekeé-
ben majus 14-én, a tartalékolasi idészak utolsé napjan 7,5 millidrd euro 6sszegre vonatkozo finomhan-
golasi miiveletet jelentett be. A tenderen hét tigyfél vett részt, és dsszesen 2,5 millidrd euro dsszegben
tett ajanlatot. A tartalékolasi idészak az 5,5 millidrd euro Osszegli betéti rendelkezésre allas nettd
igénybevételével zarult, amely szinte teljes egészében annak tudhaté be, hogy a finomhangolasi mi-
veletek soran (5,0 milliard eurdval) kevesebbet ajanlottak. Az utolsé napon az EONIA ¢s az IRM mi-
nimalis ajanlati kamatlaba kozotti negativ kiilonbozet 36 bazispontot tett ki.

2.4 KOTVENYPIACOK

A hosszit lejaratu allamkétvények hozamai az eurodvezet és az USA piacain az elmult harom hénap so-
ran jelentos mértékben emelkedtek. Az eurodvezetben tapasztalt novekedést elsésorban a hosszu lejara-
i kotvényhozamok segitették elo, amelyek feltehetoen a piaci szereplok jobb gazdasagi kilatdasokkal kap-
csolatos érzéseinek és az emelkedo kockazati felarak egyiittes hatasat tiikrozték. Ugyanakkor a hosszabb

tavu kiegyenlito inflacios ratdk az eurodvezetben kismértékben valtoztak a vizsgalt idészakban.

Februar vége ota a hosszi lejarati allamkdtvényhozamok jelent6s mértékben emelkedtek az
eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban. Ezeket a hozamemelkedéseket egyrészt a piaci szerepldk al-
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tal érzékelt kedvezébb gazdasagi kilatasok, mas- 7. dbra: Hosszd lejarati
részt a februar végi és marcius elejei globalis rész- LU CIREINATTET LS
vénypiaci zavarokat kdvetden a hosszl tavi hoza-
mokba beagyazott, még mindig viszonylag ala-
csony kockazati felarak megerdsddése segitette. —— curodvezet (bal skala)
Osszességében az eurodvezet tizéves allamkot- o fﬁﬁ‘&ﬁfg;’a‘; (bal skéla)
vényhozamai koriilbeliil 55 bazisponttal emelked-

tek 2007. februar vége és jinius 5-e kozott, mely-
nek eredményekeént ez utobbi napon 4,6% koril s,
allt (lasd a 17. abrat). Ugyanakkor az Egyesiilt Al- e

(éves adatok, szazalék; napi adatok)

5,5

po

lamokban a tizéves allamkdtvények hozama 45 ba- 45 ki P Y ‘ Byl gt
zisponttal emelkedett, és a targyiddszakot 5,1%-on T ™ il 1o p
zérta. Bar a két gazdasag hosszi tdv kamatainak 43 A ﬂ"t
napi mozgasai rendszerint meglehetésen szorosan M W\M W/

kovették egymast ezen idészak alatt, a tizéves kot- 39 m\‘ A /! 22
vényhozamok Atlanti-6ceanon tuli kdtvényhoza- L WW«(

mokkal szembeni kiilonbsége ezen idGszak soran l""' "‘"‘hl 3 218
koriilbeliil 10 bazisponttal sztikiilt, és junius elején R R LA o

50 bazispont koril allt. Japanban a tizéves kot- S S S
vényhozamok kdriilbeliil 20 bazisponttal emelked- (I G e Ok T 5 SSRGS e

tek, és a targyiddszak végén 1,9%-on alltak.
Forras: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszu lejarati allamkotvényeken tizéves vagy eh-

A piaci szereplé’knek a hosszu lejératl’l kétvény— hez legkozelebbi lejarata kotvények értenddk.

hozamokra vonatkozé rovid tava kilatasaival

kapcsolatos bizonytalansag az eurodvezetben Iényegében valtozatlan maradt, amit az a tény is mutat,
hogy az eurodvezeti implikalt kdtvénypiaci volatilitds Iényegében valtozatlan maradt februar vége és
jinius eleje kozott. Az Egyesiilt Allamokban és Japanban az implikalt kotvénypiaci volatilitas a vizs-
galt idészakot valamivel a februar végén fennallo szintek alatt zarta.

Az Egyesiilt Allamokban a hossz lejarata allamkotvényhozamok 2007. februar vége és junius eleje
kozott — elsGsorban a magasabb realkamatok kovetkeztében, amint azt az inflaciohoz kotott kotvény-
hozamok alakuldsa bizonyitja — jelentGsen emelkedtek. A kotvénypiacokra eleinte hatassal voltak a
februar végi és marcius eleji globalis részvénypiaci zavarok, amelyek az allamkdtvények iranti biz-
tonsagba menekiilés igénye kovetkeztében fix hozamu piacokra valtottak, ezzel csokkentve a kot-
vényhozamokat. Marciusban — annak érzékelése alapjan, hogy a kockazatok fokozatosan elvonulnak
— a kotvényhozamok ismét emelkedni kezdtek azon varakozasok kovetkeztében, hogy a részvénypia-
ci zavarok rovid életliek lesznek. Emellett a befektetéknek az amerikai gazdasag allapotaval kapcso-
latos varakozasai atlagaban a beérkezé makrookonomiai adatok szamitasainal nagyobb mértékben
modosultak felfelé, kiillonosen a vizsgalt iddszak végén a lakaspiac és az iizleti befektetések teriiletén.
A gazdasagi aktivitassal kapcsolatos tjabb adatok 6sszességiikben felfelé iranyuld nyomast gyakorol-
tak a kotvényhozamokra. A névleges kotvényhozamok komoly emelkedését a realhozamok hasonld
mértékl emelkedése kisérte (lasd a 18. abrat). A kotvény realhozamok emelkedése nemesak a piaci
szereplOk altal érzékelt kedvez8bb gazdasagi kilatasokat tiikrozte, de nagy valoszinliséggel azt a tényt
is, hogy a kockdzati felarak valamelyest megerdsodtek, részben annak kdszonhetden, hogy az allam-
kotvények a csokkend globalis részvénypiaci tendencia kozepette ,,biztonsagi menedékként” szolgal-
tak februdr végén és marcius elején, mikozben elég alacsony szinten maradtak. A hosszabb lejarata
kotvényhozamokat segitették az annak lehetdségével kapcsolatos piaci varakozasok is, hogy a mone-
taris politika szigorubb lesz, mint arra korabban szamitottak az erésebb gazdasagi novekedés és inf-
lacios kockazatok érzékelésével osszefiiggésben.
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18. dbra: Kdtvények redlhozama [9. dbra: Az eurodvezet egynapos implikilt

hataridds iigyleteinek kamatlabai

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

m— curodvezet — 2010

eurodvezet — 2015 = 2007. jinius 5.
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Forras: Reuters és az EKB szamitasai. Forras: Reuters és EKB-becslés.

Az eurodvezetben a hosszu lejaratu kotvényhozamok a februar végi — marcius elejei globalis részvény-
piaci zavarokat koveten ugyancsak folyamatosan emelkedtek. A kdtvényhozamok ezen emelkedését
nemcsak a befektet6k kockazatkeriilésének 1jboli mérséklddése segitette, hanem a nagymértékii euro-
ovezeti real-GDP-novekedés beigazolodasa 2007 elsé negyedévében, valamint a kedvezd felmérési ada-
tok is. Az indexalapu kotvények hozamaban az utobbi harom hénap soran minden hosszabb futamidd
esetén mért 50 bazispont koriili emelkedés dsszhangban all annak érzékelésével, hogy a befektetdk az
eurodvezetben nagyobb gazdasagi ndovekedésre szamitanak (lasd a 18. abrat). Az eurodvezeti ndvekedés
dinamikajaval kapcsolatos varakozasok ezen erdteljes nyomatékaval dsszefiiggésben a vallalati kdtvény-
piac valtozasai ugyancsak meglehetdsen optimistak voltak. 2007 februar vége oOta a vallalati kotvények
kiilonbségei a spekulacios szintli kdlesonfelvevok esetén — kortilbeliil 45 bazisponttal — tovabb sziikiil-
tek, amely az eurodvezeti vallalatok szamara varhato kedvezg kilatasokat tikkrozte, és a béséges likvidi-
tas koriilményei kozott megnovelték a kockazatvallalasi hajlandosagot a befektetdk korében.

Mivel a rovid és hosszu lejaratt kotvények hozama az elmult harom honap soran kisebb mértékben
emelkedett, mint a hosszu lejarati kotvényeké, az eurodvezeti hozamgorbe — tizéves allamkotvény-
hozam és a haromhavi kamatlab kiilonbségével mért — délésszoge ezen eltéré novekedés kovetkezté-
ben a vizsgalt idészak eleji 15 bazispont koriili értékrdl junius S-re 45 bazispont koriili értékre széle-
sedett.

A vizsgalt idészak egészében az eurodvezetre vonatkozé implikalt egynapos hataridds tigyletek ka-
matgorbéje minden tdvon hasonldo mértékben mozdult el felfelé (1asd a 19. abrat). Mig ez ugy tiint,
hogy a befektetdknek az EKB iranyad6 kamatok rovidt6l hosszi tavra vonatkozo iranyaval kapcsola-
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20. dbra: Kamatszelvény nélkili katvények 21. abra: Részvényindexek

azonnali és hatarid6s kiegyenlitd inflacids

ratai
(éves szazalékadatok; napi adatok dtnapos mozgoatlagai) (index: 2006. junius 1. = 100, napi adatok)
= 5téves hataridds kiegyenlitd inflacios rata, — CUTOOVEZEL
5 évre eldre «++++ Egyesiilt Allamok
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Forras: Reuters és a Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
dltalanos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
Poor’s 500 index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adata-
it hasznaltuk.

Forras: Reuters és az EKB szamitasai.

tos varakozasainak kismértéki valtozasat tiikkrozte, a hataridés gorbe hosszabb tava emelkedése valo-
szinlileg a kockazati felarak hangsulyosabb emelkedését is tiikrozi.

Az 6t évre el6re szamitott 6téves hataridGs kiegyenlitd inflacios rata — a piaci szereplék hosszu tava
inflacios varakozasainak és a veliik kapcsolatos kockazati felarak mértéke — szinte valtozatlan maradt
a vizsgalt id6szakban, és junius elején 2,2%-on allt (lasd a 20. abrat). Az 6téves azonnali kiegyenlitd
inflacios rata ezzel egyiitt jard kortilbeliil 10 bazispontos mérsékelt csokkenése a béremelésre ira-
nyul6 nyomasokat, valamint az olaj- és egyéb termékarak valtozasait tiikrozheti.

2.5 RESIVENYPIACOK

A részvényarak marcius és junius eleje kozétt a hosszu tavu kétvényhozamok jelentés emelkedése ellené-
re nagymértékben emelkedtek az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban. Ezekre az utobbi idében be-
kovetkezett részvényar-emelkedésekre a vartnal jobb hozamnovekedési kilatasok, az erdteljes fiizios és fel-
vasarlasi aktivitas és a befektetéknek a februdr végi piaci zavarokat kévetd nagyobb kockazatvallaldsi haj-
landosdaga kozepette keriilt sor. A vizsgalt iddszak elején tapasztalt globdlis részvénypiaci bizonytalansag
meredek emelkedését kovetoen az implikalt részvénypiaci volatilitas a legfontosabb piacokon valamivel az

"

emlitett piaci zavarokat megelozo rendkiviil alacsony szinteknél magasabb szintekre csokkent.

Az elmilt harom honapban a részvényéarfolyamok az eurovezetben és az Egyesiilt Allamokban erd-
sen emelkedtek (lasd a 21. abrat). Az eurodvezet részvényarfolyamai — a Dow Jones EURO STOXX
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22. abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas 13. abra: A vallalati részvénrenként varhato

hozamnovekedése az Egyesiilt Allamokban és

az eurodvezetben

(éves szazalékadatok, napi adatok tiznapos mozgéatlaga) (éves adatok, szazalék; havi adatok)
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Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-
1ékos hozaménak a kovetkezd, legfeljebb harom honapban vart
szoérasa, amely az arfolyammutatokban szereplé opcids arakbol
szarmaztathatd. Az implikalt volatilitas a kovetkezd részvényin-
dexekre utal: az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s 500, Ja-
panban pedig a Nikkei 225 indexre.

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
index, mig az Egyesiilt Allamok esetében az S&P 500 index var-
hato hozamndvekedését vettiik figyelembe.

1) Rovid lejaraton az elemzdk altal a 12 honapra elérevetitett ho-
zamndvekedést értjiik (éves novekedési litem).

2) Hosszu lejaraton az elemzdk éltal a 3-5 évre eldrevetitett ho-
zamnovekedést értjiik (éves novekedési litem).

index mérése szerint — 10%-kal emelkedtek 2007. februar vége és junius 5. kozott. Az Egyesiilt Alla-
mokban a részvényarfolyamok — a Standard and Poor’s 500 index mérése szerint — ugyanebben az
idészakban 9%-kal emelkedtek. Ennek eredményeként az amerikai részvényarfolyamok junius elején
a 2000. év elején mért, minden id6k csucsahoz egészen kozeli vagy annak megfeleld szintekre kisz-
tak fel. Japanban a részvényarfolyamok — a Nikkei 225 index mérése szerint — a vizsgalt idészak fo-
lyaman 3%-kal emelkedtek.

A — részvényopciokbol nyert implikalt volatilitassal mért — rovid tavi részvénypiaci bizonytalansag
erételjesen nétt a legfontosabb piacokon a februdr végi és marcius elejei részvénypiaci zavarok koze-
pette, ezt kdvetden viszont csdkkent, és a vizsgalt idészakot valamivel az emlitett zavarokat megel6-
76 igen nyomott szintek folott zarta (1asd a 22. abrat). Azon ténnyel egyesitve, hogy a magas hozamu
¢s a BBB besorolasu vallalati kdtvények kiilonbozetei junius elején alacsonyabbak voltak, mint feb-
ruar végén, ez azt is mutathatja, hogy a befektet6k kockazatvallalasi készsége visszatért a februar vé-
gén tapasztalt atmeneti piaci zavarokat kovetéen. A kockazatvallalasi készség ujboli novekedése a
maganszektor altal rendszeresen jelentett tobb kockazatvallalasi mutatoban is tikroz6dott. Ezen el6z-

mények utan valoszinisithetd, hogy az amerikai és eurodvezeti kockazati felarak az utobb honapok-
ban csokkentek, ezzel is hozzajarulva a részvényarfolyamok esetén tapasztalt emelkedéshez.

Az Egyesiilt Allamokban a részvényarfolyamok — a februar végén és mércius elején tapasztalt globélis rész-
vénykifizetéseket kovetden — az utoébbi harom honapban emelkedtek. A részvényarfolyamokat az a tény

wor

erdsitette, hogy az amerikai vallalatok a kdvetkezé 12 honapra sz010, egy részvényre vonatkozo hozam-

EKB
Havi jelentés
2007. janius

. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetaris
és pénziigyi
folyamatok




becsléseiket 6sszességiikben inkabb felfelé, mint lefelé valtoztattak meg, valamint a befektet6k kockazatok-
kal kapcsolatos kedvezdbb érzései és magatartasa is segitette. A Standard & Poor’s 500 indexbe tartozo val-
lalatok egy részvényére esé hozamok a majusig terjedd 12 honapban 13%-kal emelkedtek. Az elemzék egy
részvényre esé hozamndvekedés mértékével kapesolatos rovid és hossza tavra szo6l6 varakozasai majusban
— 9%-kal, illetve 12%-kal — ugyancsak nagy mértékr6l tantiskodtak (1asd a 23. abrat). Mindent 6sszevetve
az amerikai részvénypiac joval az elmalt harom honap 616t teljesitett, a magasabb hosszu tava kotvényre-
alhozamok ellenére, amelyek a részvények értékmegallapitasanal arfolyamesokkentd tényezdéként szolgalt-
nak. A Standard & Poor’s 500 index a mindenkor mért csucsértékén allt junius elején.

Az eurodvezetben a részvényarfolyamok — a hosszu lejaratu kotvényhozamok jelentds emelkedése ellené-
re —ugyancsak szembetlinden emelkedtek az elmult harom honap folyaman. Az eurodvezeti részvények ér-
téke hasznot huzott a vallalati jovedelmek — tényleges és varhatd — igen nagy mértékli emelkedésébdl, a
folytatodo fuzios és felvasarlasi, valamint maganvallalati aktivitasbol (1asd az 5. szamu keretes irast), vala-
mint a globalis kockazatvallalasi hajlandosag fent emlitett megélénkiilésébdl. A Dow Jones EURO STOXX
indexbe tartoz6 vallalatok egy részvényre esé tényleges jovedelme viszonylag magas, évi 18%-o0s szinten
majusban tovabb emelkedett, amely a februarinal valamivel nagyobb mértékl névekedést jelent. Ez a fo-
lyamatos nagymértékii jovedelememelkedés valosziniileg meghaladta a befektetdk varakozasait, és ezaltal
hozzéjarul a részvényarfolyamok altalanos emelkedéséhez a vizsgalt idészakban. Ugyanakkor az elemz6k
kismértékben emelték a kdvetkezé 12 honapra vonatkozo, egy részvényre esé jovedelmek emelkedésével
kapcsolatos varakozasaikat, a februari 9%-rol méjusban 10%-ra modositottak. Az elemzdk révid tavu jove-
delemndvekedéssel kapcsolatos szamitasainak emelkedése tigy tlinik, 6sszhangban all a piaci szerepl6k
eurodvezeti gazdasagi aktivitasra vonatkozo optimistabb kilatasaival. Az elemzdk hossza tavi (harom—o6t
évre sz010) jovedelemndvekedéssel kapcsolatos legutobbi varakozasai 1ényegében valtozatlan, 7% koriili
szinten maradtak az elmult harom hénap soran. A ZEW juniusra vonatkozé pénziigyi piaci jelentése, amely
egy aprilis vége és majus kozepe kozott 350 banki, biztositotarsasagi és nagy iparvallalati pénziigyi szak-
értd korében végzett felmérésen alapult, azt mutatja, hogy a befektetk tovabbra is elényben részesitik az
eurodvezeti részvényeket az amerikai részvényekkel szemben.

Ami az eurodvezeti, szektorok szerinti részvényarfolyam-indexeket alakulasat illeti, valamennyi szektor
részvényarfolyam-emelkedést regisztralt a targyidGszakban (1asd a 3. tablazatot). Azon szektorok, amelyek

3. tablazat: Arfolyamvaltozasok a Dow Jones EURO STOXX gazdasagi szektor indexeiben

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

Alap- |Fogyasz- |Fogyasz- Olaj | Pénziigy | Egész- Ipar | Techno- Tav- Koz-| EURO
anyagok | téi szol-| téi ter- és ségiigy logia | kozlés | miivek | STOXX
galta-| mékek | foldgaz
tasok

A szektor részesedése
a piac tkésitésében 6,6 6,3 11,6 6,3 33,8 3,0 12,0 4,9 6,0 9.4 100,0
(az idészak végén érvényes adatok)

Arviltozisok

(az idészak végén érvényes adatok)

2006. L. n.év 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
2006. II. n.év -1,2 -3,0 -7,5 -39 -7,1 -2,1 5,4 -9,7 58 2,4 -5,6
2006. I11. n.év 8,7 7.8 8,8 0,6 10,5 -2,2 44 -0,4 6,0 11,9 7.4
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. I. n.év 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 2,4 2,1 34
aprilis 2,7 2,6 4,0 1,9 5,0 33 49 6,0 44 3,9 42
majus 5,4 1,2 39 5,1 0,1 53 6,0 4,6 2,1 6,8 3,0
februar 28-tol jinius 5-ig 18,0 7.9 14,8 11,8 5.8 8,8 15,8 13,1 4,1 15,2 10,4

Forras: A Thomson Financial Datastream ¢és az EKB szamitasai.
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az elmult harom honapban alulteljesitették a széles kort feloleld EURO STOXX indexet, a tavkozlési és a
pénziigyi vallalatokat foglaltdk magukban. Az elébbiek erds arversennyel talalkoznak, amely részben le-
morzsolta az ezen szektorban altalaban jellemzd folyamatos pénzaramlast. Az utobbiak alulteljesitése — bi-
zonyos mértékig — annak tudhatd be, hogy az eurodvezeti hozamgorbe az utébbi honapokban viszonylag
lapos volt. A lapos hozamgorbe altalaban bizonyos mértékd nyomast gyakorol a bankok kamatrésére, mi-
vel a bankok hagyomanyosan hosszi lejaratt eszkozoket (példaul kolesonoket) finansziroznak rovid leja-
ratl kotelezettségek (pl. betétek) felhasznalasaval. Az alapanyagszektor és az ipari szektor fenti atlagtelje-
sitménye részben a termékarak targyidészakban mért magas — és emelkedd — szintjeit tikkrozheti.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalati szektor pénziigyi feltételei 2007 elsé negyedévében kedvezéek ma-
radtak. A nem pénziigyi vallalatok tovabbra is az adossagfinanszirozason alapulnak, a kiilsé finansziro-
zasok realkéltségeinek — elsésorban MPI-kolcsonok formdjaban bekovetkezett — kismértékii emelkedése
ellenére. Ennek eredményeként az agazat GDP-aranyos adossaga tovabb nétt az idoszak folyaman.

FINANSZIROZASI KOLTSEGEK
A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasdnak — a kiilonb6z6 finanszirozasi forrasok koltségei-
nek a kinnlevéségek megfeleld dsszegei alapjan tortént sulyozdsaval szamitott (értékelési hatdsokkal
kiigazitott) — realkdltségei az eurodvezetben 2007 elsd negyedévében altalaban stabilak maradtak
(lasd a 24. abrat), bar a targyidészak végén kis-
mértékben emelkedtek. (Az eurodvezet mem  [LE TR VAT TR AT )
pénziigyi vallalatai kiils§ finanszirozasanak real-  [NAEUREINELS SILRILELEALETE T

e e, , redlkdltségei
koltségeire vonatkozo mérés modjanak részletes
leirasat a Havi jelentés 2005. marciusi szamanak

(éves adatok, szazalék)

4. keretes irasaban olvashatjak.) Mig a banki hi- —— finanszirozds Gsszkdltsége o
. .. ., o , L seess rovid lejarati MPI-hitelek realkamatlabai
telek és a piaci adossagok realkdltsége tovabb - = = hosszi lejarati MPT-hitelek redlkamatlabai

piaci alapt adossag realkoltsége
---------- jegyzett részvények realkoltsége

emelkedett, a t6zsdén jegyzett részvények real-
koltsége csokkent.

9 9
Az el6z6 negyedévekben tapasztalt tendencidk ’ 8 o IR ’
folytatasaként a banki kolcsonok realkdltsége 2007 7 = [
elsé negyedévében tovabb emelkedett. A banki ka- 6 6
matldbak esetén tapasztalt emelkedés lényegében s | I's
Osszhangban volt a megfeleld kamatrogzitési id6- el 4
szakok piaci kamatainak mozgasaval, mellyel a N |
hozamgorbe délésszogének valtozasait tiikrozi ’ WA ﬁ\f.*" ’
(lasd még a 2.4. alpontot is). Ennek eredményeként 2 TN | 2
a nem pénzligyi vallalatoknak nyujtott valtozo ka- 1 : AT IR TR TR YRR
matozasu, legfeljebb egy évre rogzitett induld ka-
matu, rovid lejarata MPI-hitelek kamata 2006 de- Z‘(’):::nifgcﬂ’;‘:;‘;“ef()‘:;zlczlzlel)at““eam Merrill Lynch és a
cembere és 2007 marciusa kozott koriilbeliil 20 ba- Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasénak

: z : _ realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd érték-
leponttal nott, amely majdnem azonos az ugyan papirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok kinnlévé

ezen idészakban érvényesiilé pénzpiaci kamatok dllomanyai alapjan szémitott, inflaciés vérakozasokkal deflalt

. . . 1114 koltségének stlyozott atlaga adja (lasd a Havi jelentés 2005. mar-
eseten tapaSZtalt emelkedessel (lan a 4. tablaza- ciusi szamanak 4. keretes irasat). Az MPI-k harmonizalt hitelka-

tot). 2005 szeptembere oOta, amikor a pénzpiaci ka- matainak 2003. év eleji bevezetése toréshez vezetett az adatsor-
P . , ban.
matok el6szor kezdtek el emelkedni, a nem pénz-

EKB
Havi jelentés
2007. janius

. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetaris
és pénziigyi
folyamatok




4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott Uj hitelekre vonatkozo MPI-kamatok

. K. szizalék L. il =
(éves adatok, szazalékban, bazispont, stilyozott") S

2007. marciusig”

2006. 2006. 2006. 2006.2007.2006.  2006. 2006. 2007.

Lnév ILnév IILnév IV.név febr. marc.| szept. dec. febr.
MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folyoszamlahitelek 530 546 5,69 580 6,01 6,07 38 27 5
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro Gsszeghatérig nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 4,23 447 474 5,08 522 529 55 21 7
5 éven tuli eredeti lejarata 4,19 440 459 4,67 479 481 22 14 2
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro Gsszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasi 3,50 3,74 4,02 449 451 4,67 65 18 16
5 éven tuli eredeti lejarata 422 426 448 4,63 4,72 4285 37 22 13
Téjékoztaté adatok
Harom hoénapos pénzpiaci kamatlabak 2,72 299 334 3,68 3,82 3,89 56 21 7
Igétéves allamkotvények hozamai 3,22 347 3,62 3,79 396 3,94 32 15 -1
Otéves allamkotvények hozamai 3,47 3,78 3,70 3,83 4,02 3,95 25 12 -8

Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdddGen a stlyozott MPI-kamatldbak az egyes orszagokra stilyozva szamitandok, a sulyokat az 0j szerzédések vo-
lumenének 12 havi mozgé atlagabol nyerjik. Az ezt megel6z6 idGszakra, 2003 janudrjatol novemberéig a stilyozott MPI-kamatlabak az uj
szerz6dések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus stlyozassal szamitandok. Tovabbi részleteket a Havi jelentés 2004.
augusztusi szama kozol az ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-kamatok elemzése eurodvezeti szinten) cimii keretes
irasban.

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

tigyi vallalatoknak nyujtott rovid lejaratt hitelek — [PAS AT Ei 1 AT e P R
kamatai koriilbeliil 150170 bazisponttal emelked- | WhAALVALLLE R ITIE LT

tek, a megfelelé harom honapos piaci kamatok 175
bazispontos emelkedését tiikrozve. 2007 els6 ne-
gyedévében a nem pénziigyi vallalatok részére = curéban denomindlt nem pénziigyi AA (bal skala)
nyujtott hosszl lejarata hitelkamatok kortilbeliil I Zﬁiﬁﬁiﬁ SZEEQE’;}I 222 §Zﬁ§3§§i gét]);a};;ai&a)
14-22 bazisponttal emelkedtek, mig az &téves al- fj‘;fgiiﬁg“’mmé“ magashozamigkGtvenyel
lamkotvényhozamok 12 bazisponttal lettek maga- G
sabbak. 2005 szeptembere és 2007 marciusa kozott

a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott, 6t év- 350 1400
nél hosszabb idére rogzitett induld kamatozast L\ [‘\
MPI-hitelek kamata mintegy 75-97 bazisponttal 300
emelkedett az 6téves allamkotvényhozamok 135 ’ V
bazispontos emelkedésével szemben. A nem pénz-  >° \ .
igyi vallalatoknak nyujtott hitelek kiilonbségei 200
eldszor szikiiltek, majd valamelyest szélesedtek "
2007 els6 negyedévében, és nagyjabol ugyanazon s
a szinten zartak a targyiddszakot, mint december
végén. Bar mutattak jelek a piaci kamatok hosszii 100
futamideji hitelkamatokra torténé megkésett és
esetleg nem teljes kord atvaltasara, a monetaris be- SO v W

(bazispont, havi atlag)
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oo . . . s Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
nak tinik. Azt a Velemenyt’ hOgy a hitelkilatasok Megjegyzés: A nem pénziigyi kotvények hozamfelarait az AAA
az elmult honapokban kismértékben valtoztak, a  dllamkdtvények hozamaihoz képest szdmitjuk.
banki kdlesonokkel kapcsolatban 2007 aprilisaban
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végzett felmérés is alatadmasztja, amely arrol szamolt be, hogy a bankok 2007 els6 negyedévében kis
mértékben enyhitettek a vallalatoknak nyujtott hitelekre és hitelkeretekre alkalmazott hitelszabalyokat az
el6z6 negyedév valtozatlan szabalyaival szemben.

Hasonlo, lényegében kedvezé kilatas mutatkozik a piaci adossagfinanszirozas alakulasdban. Osszességé-
ben, a hosszll tava kockazatmentes kamatok kismértékd emelkedésének eredményeként a nem pénziigyi
vallalatok piaci alapt adéssagfinanszirozasanak realkoltsége valamelyest nétt 2007 elsé negyedévében
2006 utolso negyedévéhez képest. Ugyanakkor a véllalati kétvények arfolyamkiilonbozetei tovabb sziikiil-
tek az idészak tilnyomo részében (lasd a 25. abrat). Killondsen az eurodvezet BBB besorolast és magas
hozamu kétvényeinek arfolyam-kiilonbozete sziikiilt tovabb a bdséges likviditas, valamint a kalkulalt és
tényleges hibdk, illetve a februar végén tapasztalt pénziigyi piaci zavarok ellenére. Ezt kdvetden a magas
hozamu kétvények értékkiilonbozetei aprilisban az 1999 6ta tapasztalt legalacsonyabb szintjiiket érték el.

A nem pénziigyi vallalatok tékéjének realkdltsége 2007 elsé negyedévének elején csokkent, de mar-
ciusban kismértékben emelkedett, és a 2006 negyedik negyedévének végén tapasztaltnak megfeleld
szinten allt. Ezek a valtozasok jorészt az adott idészak részvényarfolyamainak valtozasait tiikrozik.
Kovetkezésképpen, bar a téke realkoltsége 1ényegesen magasabb szinten maradt, mint az addssagfi-
nanszirozas realkoltsége, a kettd kozotti rés a vizsgalt id6szak alatt kismértékben sziikiilt.

FINANSZIROZASI CELU PENIMOZGASOK

A vallalatok tovabbra is bdséges belsd forrasokkal rendelkeztek. Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok —
netto jovedelem nettd arbevételhez viszonyitott ardnyaval mért — nyereségessége a 2006-ban tapasztalt po-
zitiv valtozasokat kdvetden az eurodvezeti t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallatokra vonatkozé dsszesitett
pénziigyi kimutatasi adatok szerint 2007 elsé negyedévében nétt (lasd még a tézsdén jegyzett nem pénz-
iigyi vallalatokkal kapcsolatos pénziigyi kimutatasi adatokrol szol6 4. szamu keretes irast). Ez az altalanos

5. tdblazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozdsa

Eves novekedési iitem
(valtozas szazalékban; negyedév vége)

2006. 2006. 2006. 2006. 2007. 2007.
L n.év IL. n.év IIL. n.év IV. n.év L n.év aprilis
MPI-hitelek 10,5 11,3 12,7 13,0 12,4 12,2
legfeljebb egyéves 7,7 8,0 10,3 9,5 9,3 8,8
1-5 év kozotti 14,9 17,4 20,4 20,8 18,7 18,9
5 éven tali 10,7 11,4 11,6 12,5 12,0 11,9
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2.8 4,6 4.4 6,0 6,5 -
rovid lejarata -7,2 —4,3 =31 3,9 7,9 -
hossz lejarata, amelybél” 49 6,5 5,8 6,4 6,2 -
fix kamatozas 0,3 1,5 1,6 3,2 43 -
valtozé kamatozasi 24,5 30,9 28,0 254 20,3 -
Kibocsatott tézsdei részvények 0,7 1,0 1,0 0,8 0,9 -
Téjékoztaté adatok”
Osszes finanszirozas 5,5 6,4 6,1 6,4 6 -
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 8,6 10,2 10,7 10,9 11%- -
Biztositastechnikai tartalékok® 42 4,0 3,9 3,9 3s -

Forras: EKB.

Megjegyzés: A tablazatban szerepl6 adatok (a tajékoztato adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi
statisztikakbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szerepld adatoktol valo csekély eltérések foként az értékelési modszer eltéréseibdl fakadnak.
1) A fix és valtozo kamatozasu értékpapirok Osszege esetleg nem adja ki a hosszi lejarati hitelt megtestesitd értékpapirok értékét, mivel az
atértékelési hatasokat is tartalmazo nem kamatozo, hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.

2) Az itt szerepl6 adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasdba beletartoznak a hitelek,
a kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, a kibocsatott t6zsdei részvények, a biztositési és biztositastechnikai tartalékok, egyéb tartoza-
sok és peénziigyi derivativak. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal nyujtott
hitelek. A legutolso negyedév adatai a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi statisztikdkbol szarmaznak.

3) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.
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26. abra: Tzsdén jegyzett nem pénziigyi 2]. abra: A nem pénziigyi vallalatok

vallalatok nyereségratai finanszirozasanak éves realnovekedése
(nettd bevétel és netto eladas aranya, negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas)
= nem pénziigyi vallaltok dsszesen m (0z5dei részvenyek
ceeee épitdipar mmmn - hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
= = = feldolgozoipar === MPl-hitelek
nagykereskedelem és kiskereskedelem 6,0 6,0
---------- szallitas és hirkozlés

-1,0 ‘ \
I L U EaUU e et B ettt |
2001 2002 2003 2004 2005 2006

2003 2004 2005 2006
Forras: Thomson Datastream ¢és az EKB szamitasai. Forras: EKB.
Megjegyzés: A legutolso adatok 2007 elsé negyedévére vonat- Megegyzés: Az éves realndvekedés a tényleges éves novekedés és
koznak. a GDP-deflator kozotti kiilonbség.

novekedés a termeld szektor komoly nyereségességét, valamint a szallitasi, kozlekedési és tavkozlési szek-
tor erételjes ndvekedését tiikrdzi, mig az épitSipar nyereséghanyada a 2006 végén tapasztalt szinthez képest
valamelyest csokkent. A nagykereskedelmi és kiskereskedelmi szektorok nyereségaranyai 6sszességében a
nem pénziigyi vallalati szektor atlaga alatt maradtak (lasd a 26. abrat).

A részvénypiaci nyereségességmérések — példaul az egy részvényre esé tényleges és vart vallalati jo-
vedelmek ndvekedése — azt mutatjak, hogy a t6zsdén jegyzett nagyvallalatok nyereségndvekedése
varhatdan nagymértéki marad a kdvetkezd 12 honapban is (1asd a 23. abrat). Bar az egy részvényre
es6 tényleges nyereségek 2007 elsé negyedévében az el6z6 negyedévhez képest valamelyest csokken-
tek, még mindig magas szinten maradtak, és majusban ismét er6sodtek. Hossza tavon a jovedelmek
novekedése varhatoan kissé csokkenni fog, ami az utobbi években regisztralt kiilondsen jo szinvona-
lu teljesitést kovetden bizonyos fokt normalizalédasra utalhat.

2007 elsé negyedévében a nem pénziigyi vallalatok a béségesen rendelkezésre allo belsd forrasok igény-
bevétele mellett jelentds mértékben tamaszkodtak a kiilsé finanszirozasra (lasd a 27. abrat). A nem pénz-
iigyi vallalatok kiils6 finanszirozasanak real éves ndvekedési titeme azonban kismértékben 4,6%-ra csok-
kent a 2006 negyedik negyedévében mért 4,8%-r6l. Ezt a folyamatot elsésorban az MPI-kdlesondk no-
vekedésének mérséklédése valtotta ki, mig a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt

”wor

megtestesitd értékpapirok és tdzsdei részvények hozzajarulasa szerény, de stabil maradt.

A nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott MPI-hitelek éves novekedési titeme valamelyest mérséklédott, 2007
elsd negyedévében 12,4%-on, aprilisban pedig 12,2%- allt (lasd az 5. tablazatot és a 6. keretes irast). Ez a
nem pénziligyi vallalatok részére nyujtott hitelek éves novekedésének enyhe csokkenését tikkrozte minden fu-
tamidére vonatkozoan. gy a hosszu lejaratii (azaz az 6t évnél hosszabb futamidejii) MPI-hitelek éves nove-
kedési titeme 2007 aprilisaban 11,9%-ra mérséklddott, mig az egy és ot év kozotti futamidejii hitelek éves
novekedési iiteme tovabbra is er6s maradt, és aprilisban 18,9%-ot ért el. Ugyanakkor a rovid lejarata hitelek
éves novekedési titeme 2007 elsé négy honapjaban kismértékben csokkent, és aprilisban 8,8%-on allt.
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4. keretes irdas

A TOISDEN JEGYZETT NEM PENZUGY! VALLALATOK PENZUGYI KIMUTATASAINAK ADATAI

A jelen keretes iras a t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok éves pénziigyi kimutatasaibol (ered-
ménykimutatas és mérleg) szarmazoé informaciokat elemzi.! ElsGsorban a 2006. évi jovedelmezdség-
re és t6keszerkezetre Gsszpontosit, €s — ha indokolt — a valtozasokat hosszua tavu perspektivabol szem-
léli. A keretes iras kiegésziti a nyereség Osszesitett mérésérdl szolo, a ,,A nyereségek alakulasa az
eurodvezetben” cimii 7. szamu keretes irdsban bemutatott elemzést.

Az eurodvezeti tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok — netto jovedelem arbevételhez viszonyitott
aranyaval mért — jovedelmezdsége 2006-ban tovabb emelkedett, és 1985 ota a legmagasabb szintjét
érte el. Ezen erGs nyereségtermelés ellenére az addssag pénzforgalomhoz viszonyitott aranya 2006-
ban kismértékben nétt, amely elsdsorban az épitSipari agazat eladdsodottsaganak meredek emelkedé-
sére vezethetd vissza.

A jovedelmezdség alakulasa

A véllalati jovedelmezbség alakulasat kiillonb6zé mutatokkal lehet mérni, amelyek vagy az egy cég
lizemi eredményére, nettd jovedelmére vagy pénzforgalmara helyezik a hangsulyt.> Az tizemi ered-

1 Az eurodvezeti tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok éves mintdjanak dsszeallitasahoz a Thomson Financial Datastream adatbazisat
hasznéltuk, amely az elemzés id6pontjaban 2006-ra vonatkozoéan dsszesen koriilbeliil 1600 céget tartalmazott (foleg nagyvéllalatokat,
amelyek a minta mintegy 75%-at tették ki). Lasd a ,,T6zsdén jegyzett nem pénziigyi véllalatok jovedelmezdségének és tékeszerkezetének
alakulésa az eurodvezetben” cimii keretes irdst a Havi jelentés 2006. juniusi sziméaban.

2 Egy masik jovedelmez§ségi mutatd a kamatfizetés, adozas és értékcesokkenési leiras el6tti nyereség (EBITDA) arbevételhez viszonyitott
aranya. A nett6 jovedelemhez képest nemzetkdzi Gsszehasonlitasok esetén az EBITDA nagyobb jelentdséggel birhat, mivel a nemzeti
adozasi és értékesokkenési leirds szabalyainak hatasai ki vannak zarva. Azonban az EBITDA arbevételhez viszonyitott aranya kisebb
jelentdségii a vallalatok részére befektetés céljabol rendelkezésre allo, beliilrél generalt 6sszeg tekintetében.

A) abra: Nyereség- és koltségalakulas az B) abra: Az eurodvezet t§zsdén jegyzett

eurodvezet tézsden jegyzett nem pénziigyi nem pénziigyi vallalatai nettd nyeresége az
vallalatainal eladasok aranyaban, szektoronként

(szazalékok) (szazalékok)
= nem pénziigyi vallalatok dsszesen
«sese feldolgozoipar
= {izemi nyereség az eladésok ardnyéban (bal skdla) = = = nagy- és kiskereskedelem
eees nettd nyereség az eladasok aranyaban (bal skéla) épitépipar
= = = cash flow az eladasok aranyaban (bal skala) - szallitas és hirkozlés

fizemi kiadésok az eladasok aranyéaban (jobb skéla) - - - kdzmiivek
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Forrasok: Thomson Financial Datastream ¢és az EKB szamitasai.
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Megjegyzések: A szamitasok az eurodvezet t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatainak aggregalt éves pénziigyi kimutatasain ala-
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ménnyel szemben, amelyet az arbevétel minusz miikodési koltségek képlettel Iehet meghatarozni, net-
t6 jovedelem alatt az adozas utani, mikodésbdl szarmazo jovedelmet és nem miikodésbdl szarmazo
jovedelmet, valamint a rendkiviili tételeket kell érteni. Pénzforgalom alatt az értékcsokkenési leiras
el6tti nettd jovedelem értendd.

Az eurodvezet tdzsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatainak — arbevétel szazalékaban szamitott, netto j6-
vedelemmel mért — jovedelmezGsége 2006-ban tovabb emelkedett, és 1985 év legmagasabb szintjét érte
el. Ez az eredmény Gsszhangban van az 7. keretes irasban bemutatott megallapitasokkal. Ezen jovedel-
mez6ségi mutatd emelkedése kevésbé volt hangstilyos, mint az el6z6 években. Hasonld mértéki valtozas
figyelhetd meg a jovedelmezdség alternativ mutatojanak — a miikddési bevétel arbevételhez, valamint a

pénzforgalom arbevételhez viszonyitott aranya — alakuldsaban [lasd az A) abrat].

2006-ban a t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok arbevétel szazalékaban mért miikodési koltségei a
2005. évivel azonos — torténelmi minimumhoz kézeli — szinten stabilizalodtak. Ami a koltségek alakula-
sat illeti, a tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok értékcsokkenés/nettd arbevétel aranya a 2006. évi
alacsony szinten maradt, miutan jelent6s mértékben csokkent 2001. évi cstcsahoz képest. Ez vélhetéen
annak tudhato be, hogy a tézsdei vallalatok befektetéseinek ndvekedési titeme alacsonyabb volt az emli-
tett vallalatok arbevételének novekedési liteménél. A koltségaranyok pozitiv valtozasaihoz hozzajaruld
masik tényez6 az adossagok szazalékaban szamitott kamatfizetések folytatodo alacsony szintje volt.

A nett6 bevételek arbevételekhez viszonyitott aranyaval szemben a t6zsdén jegyzett nem pénziigyi valla-
latok arbevételhez viszonyitott pénzforgalmi aranya 2006 kismértékben csokkent a 2005-ben elért csucs-
hoz képest, de még mindig magas szinten maradt.

Agazatok kozotti perspektivabol szemlélve, a tézsdén jegyzett nem pénziigyi véllalatok — jovedelem ér-
bevételhez viszonyitott aranyaval mért — jovedelmezdsége 2006-ban az eurodvezet minden {6 agazata-

C) abra: A t6kemegtériilés alakulasa az D) dbra: Adossag/cash flow arany az
eurodvezet t§zsdén jegyzett nem pénzigyi eurodvezet t§zsdén jegyzett nem pénzigyi
vallalataindl az egyes agazatokban villalatainal az egyes agazatokban
(szazalékok) (szazalékok)
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Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitdsai. Forrésok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitdsai.
Megjegyzések: A szamitdsok az eurodvezet tdzsdén jegyzett nem Megjegyzések: A szamitésok az eurodvezet t6zsdén jegyzett nem
pénziigyi véllalatainak aggregélt éves pénziigyi kimutatésain ala- pénziigyi vallalatainak aggregalt éves pénziigyi kimutatdsain ala-
pulnak. A 2006-ra vonatkozé adatok elézetesek. pulnak. A 2006-ra vonatkozé adatok el6zetesek.
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ban nétt, a kozmi szektor kivételével, amelynek jovedelmezdsége az el6z6 években tapasztalt rendki-
vill magas szintekhez képest kismértékben csokkent [lasd a B) abrat]. Ezen tilmenden a 2002-ben ta-
pasztalt mélypontbol valo felépiilés kiilondsen a szallitasi és tavkozlési agazatban, valamint az épitGipa-
ri agazatokban volt erételjes. Mig a tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok jévedelmezdsége a terme-
16 agazatban Iényegében az eurodvezeti atlagnak megfelelGen fejlédott tovabb, a nagykereskedelmi és
kiskereskedelmi agazat jovedelmezdsége alacsony szintii maradt, bar 2001 6ta jelentGsen nétt.

A jovedelmezGség arbevétel alapjan torténd mérését agazatspecifikus jellemzok befolyasolhatjak.
Az eszkozok vagy a téke megtériilésével kapcsolatos vizsgalat segithet az ebbdl szarmazo kiilonbsé-
gek athidalasaban. Az eszk6zok — el6z6 idészak nettd bevételének dsszes eszkdzhdz viszonyitott ara-
nyaval mért — megtériilése 2006-ban az1985 6ta 1étez6 legmagasabb szintjét érte el [lasd a C) abrat] az
épitdipari és termeld iparagakban. Ezzel szemben a szallitasi és tavkozlési agazatokban az eszkdzok

megtérilése kismértékben csokkent, de torténelmi méretekben mérve eléggé magas szinten maradt.
A tokeszerkezet alakulasa

Osszességiikben a t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok minimalis mértékben névelték 2006-ban
a pénzforgalomhoz viszonyitott adossagukat, miutan az 2002 és 2005 kozott csokkent [lasd a D) ab-
rat]. Ezt az adossagnovekedést az épitGipari, szallitasi és hirkozlési agazatoknal bekovetkezett mere-
dek novekedés valtotta ki. Az épitdipari agazat 2006. évi adossagainak valtozasat bizonyos 6vatossag-
gal kell értelmezni, mivel a mutatot a mintaban szerepld vallalatoknak egy viszonylag kis csoportja
befolyasolta, akik F&F (fuzids €s felvasarlasi) miveleteket végeztek.

A nem pénziigyi vallalatok pénziigyi helyzetének értékeléséhez hasznalt mutatod a kamatfizetési te-
her, amelyet példaul az adéssag utan fizetett kamatok miikodési jovedelemhez viszonyitott aranya-
val mérnek. Ez a mikddési jovedelmeknek azt a hanyadat mutatja, amelyet a cégeknek kamatfize-

E) abra: Az adossag utan fizetendé kamat és az iizemi

nyereség arén{a az eurodvezet t6zsdén jegyzett nem
penziigyi véllalataindl az egyes agazatokban
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Forrasok: Thomson Financial Datastream ¢és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A szamitasok az eurodvezet tézsdén jegyzett nem
pénziigyi vallalatainak aggregalt éves pénziigyi kimutatasain ala-
pulnak. A 2006-ra vonatkozo adatok elézetesek.

F) abra: Az adéssag utan fizetendd atlagos
kamat az eurodvezet tézsdén jegyzett nem
pénziigyi vallalataindl az egyes agazatokban
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Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: Az adatok az addssag utan fizetendé kamatok és a
fennallé adossg aranyat mutatjak. A szamitasok az eurodvezet t6zs-
dén jegyzett nem pénziigyi vallalatainak aggregalt éves pénziigyi ki-
mutatasain alapulnak. A 2006-ra vonatkozo6 adatok elézetesek.
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tésre kell felhasznalniuk. Az addssag utan fizetett kamatok teljes kinnlévd adossagosszeghez viszo-
nyitott aranya egy masik mérészam, amely azt az atlagkamatot mutatja, amelyet a t6zsdén jegyzett
nem pénziigyi vallalatoknak adossagaik utan fizetnitik kell.

A t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallatok adossag utan fizetett kamatainak miikodési bevételekhez
viszonyitott aranya 2006-ban — a kamatok emelését kovetden — kismértékben nétt [lasd az E) abrat].
Azonban, ha a 2000. és 2001. évi csuccsal vetjiik 6ssze, még mindig alacsony szinten maradt.

A tézsdén jegyzett nem pénzligyi vallalatok addssaga utan szamitott kamat 2006-ban lényegében val-
tozatlan maradt [lasd az F) abrat]. Hosszabb tavlatban tekintve a t6zsdén jegyzett nem pénziigyi val-
lalatok addssagai utan szdmitott atlagos kamat mértéke az 1990-es évek kezdetét6l egészen 1999-ig
csokkent. A 2000. és 2001. évben bekovetkezett emelkedést kovetden 2006-ban folytatta csdkkend
trendjét, és torténelmi léptékben mérve alacsony szinteket ért el.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedési iiteme,
amely mérsékeltebb maradt, mint a hiteleké, az els6 negyedévben emelkedett, és 2007 marciusaban 6,5%-on
allt, szemben a 2006. decemberi 6,0%-kal. Ez a névekedés elsésorban a révid lejarata hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok kibocsatasat tiikrozte, hosszu lejarata hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok kibocsata-
saval kombindlva, amely a kismértékii csokkenés ellenére jelents maradt, kiilondsen valtozas kamatozasu
papirok esetén. A bruttd mozgasok tekintetében az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kibocsatasi aktivita-
sa 2007 marciusaban 132 millidrd eurora értéket nétt. Ez jelentds novekedést jelentett nemcsak a negyedév
els6 két honapjahoz, de 2006 decemberéhez viszonyitva is, amikor dsszesen 106 milliard eurdt tett ki.

A Thomson ONE Banker adatai szerint az alacsonyabb besorolast kibocsatok — mint a BBB besorolasu ki-
bocsatok — kibocsatasi aktivitasa 2007 elsé negyedévében tovabbra is erds maradt, mig a befektetésre ajan-
lott kétvények és a magas hozamu kotvények kibocsatasa kis mértékben csokkent az el6z6 negyedévhez ké-
pest. Emellett hosszabb iddszakra kitekintve a BBB besorolasu és magas hozami kotvények kibocsatdinak
részaranya a vallalati kétvények brutto kibocsatasan beliil a 2001. évi koriilbelil 17%-r61 2007-re 51%-ra
emelkedett. Ugy tlinik, hogy az eurodvezeti magas hozamu kotvénypiacon az utobbi években tapasztalt no-
vekedést elsésorban a fizios és felvasarlasi tevékenység, kiilondsen a tékeattételes kivasarlasokkal finanszi-
rozott ilyen tevékenység dsztonozte (lasd a magantékérdl szolo 5. szamu keretes irast). Nem kizarhato, hogy
a fenti novekedés egy része annak volt készonhetd, hogy a magas hozamu vallalati kétvények alacsony ér-
tékkiilonbozetei megkonnyitették az alacsonyabbra sorolt vallalatok részére a kibocsatast.

Ugyanakkor a nem monetaris pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapir-
ok — benne a kiilonleges célra kibocsatott papirok — névekedési iiteme tovabbra is erésen emelkedett, és a
decemberi 26,5%-r6l marciusban 29% koriili titemet ért el. Az ilyen kibocsatasi aktivitas részben a na-
gyobb nem pénziigyi vallalatok altal 1étrehozott finanszirozasi eszkdzoknek volt tulajdonithatd. Féképp
azonban valoszinlileg a bankok és maganrészvényalapok hitelnytjtas helyetti értékpapir-kibocsatasi
(szekuritizacios) tevékenységével van Osszefliggésben. A szekuritizaciés miveletek erételjes béviilése,
amely a ténylegesen értékesitett szekuritizacié esetén a hiteleket kiiktatja az MPI-k mérlegébdl, mar 6nma-
gaban mérsékld hatassal van az MPI-kélesonok novekedési adataira, de hozzajarulhatott a maganszektor
részére nyujtott hitelek bdviiléséhez is (lasd ,,Az MPI-kdlcsondk szekuritizacidjanak hatdsa a pénziigyi
elemzésekre az eurodvezetben” cimii keretes irast a 2005 szeptemberében megjelent Havi jelentésben).

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott t6zsdei részvények éves ndvekedési titeme 2007 elsd ne-
gyedévének végén stabil 1%-on maradt. A nem pénziigyi vallalatok ezen mérsékelt nettd kibocsatasa
a részvény-visszavasarlasi aktivitas folyamatosan magas szintjével, azzal a ténnyel lehet 0sszefiiggés-
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ben, hogy a nyereségesség tovabbra is jelentds maradt, valamint a magantSke-aktivitassal, melynél
cégeket kivasarlassal privatizalnak. Ezen talmenden 2007 els6 negyedévében a visszafizetések enyhe
novekedése volt tapasztalhaté 2006 utolsé negyedévével szemben. Ugyanakkor a bruttd kibocsatasok
12 havi mozgdatlaga 2006 novembere 6ta emelkedik, amelyet egyrészt az els6 nyilvanos tézsdei be-
vezetések, masrészt a masodlagos nyilvanos kibocsatasok alakulasa segithetett, részben pedig az F&F
(fuzios és felvasarlasi) aktivitassal fiigghet Ossze.

5. keretes irds

MI ALLHAT A MAGANTOKE-TEVEKENYSEG ERGSODESENEK HATTEREBEN?

A magént('ike-égazat Eur()péban gyékeresen meg- B e fe k’t etés.i tevéken ys é g az eur 0 pa i
valtozott az elmult néhany évben. Az el6zetes ada- | A2AALE IR

tok azt mutatjak, hogy a felvett 6sszegek 2006-ban
Osszesen 90 milliard euro Gsszeget értek el, amely
25%-0s novekedést jelent 2005-hdz viszonyitva, és
tobb mint haromszorosa a 2004. évi értéknek [lasd
az A) abrat]'. Ugyanakkor az 0sszes befektetés (a

(milliard euro; brutté allomanyvaltozasok)

befektetés (kivasarlasok)
befektetés (kockazati téke)
befektetés (6sszesen)
bevont forrasok

banki kovetelések nélkiil) 2006-ban koriilbelil 50 100 100
milliard eurdt tett ki. Ez az el6ttiink 4116 iddszakban ~ *° %
tovabbi nagy felvasarlasi tigyletek jele lehet, mivel 32 32
arra szamitottak, hogy a felvett teljes dsszeg 80%-a 60 / 60
kiosztasra keriil a 2000. évi korilbelil 40%-kal 50 | 50
szemben. Ezt a felvasarlasi tigyletek viragzo piaca- 40 | 40
nak, kiilondsen a tokeattételes kivasarlasi tigyletek 30 = xR
fényében kell szemlélni: az eurépai felvasarlasi — 2° I
tigyletek teljes piaci értéke 2006-ban 160,3 milliard 13 B Eéiiililll 13
eurdra emelkedett az el6z6 évi 130 milliard koriili 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
értékrél.’ Mikozben az elmult néhany évben nétta ¢ 4. pvea.

magé_nt6ke szerepe a finanszirozasi és menedzs- Megjegyzés: A 2006. évre vonatkozo adatok elézetesek.

mentszolgaltatasok nyujtasaban, az évente benne

foglalt abszolut Gsszesitett értékek még mindig viszonylag alacsonyak, a névleges GDP kevesebb mint
1%-at képviselik az Europai Unioban. A befektetdk tekintetében a nyugdijalapok foglaltak el a vezetd sze-
repet a felvett t6ke {6 forrasaként, ezek a teljes felvett dsszeg 22%-at képviselik, Sket kovetik az ,,alapok
alapjai™, valamint a bankok. Ez azt mutatja, hogy a magant6ke az intézményi befektetSk befektetési esz-
kozeként hatarozta meg magat. Ezen el6zmény elGrevetitésével a jelen keretes irds a magantSkeszektor je-
lenlegi fejlédését kivaltd tényezokkel, kiillondsen a kivasarlasi aktivitds megélénkiilésével foglalkozik.

A magantéke-tevékenység célja

A magantdke a tézsdén nem jegyzett cégek finanszirozasara vagy nyilvanosan miikodé cégek kivasar-
lasra alkalmas részvénycsomagjanak finanszirozasara szolgald téke. A célcsoportot gyakran stabil
pénzforgalommal és fedezetként felhasznalhato eszkozokkel rendelkezd, felvasarlasra megérett cégek
jelentik. A kivasarlast elsGsorban a vallalat vezetése kezdeményezi. A kivasarlasi iigylet célja egy val-
lalat értékének novelése és a hatékonysag emelése — példaul — koltségesokkentéssel, a vezetés és a szer-

1 A European Private Equity and Venture Capital Association — EVCA (Europai Kockazati és MagantSke Egyesiilet) szerint.
2 A Centre for Management Buyout Research - CMBOR (Vezetdi Kivasarlasi Kozpont) szerint.
3 Példaul olyan kolesonos befektetési alap, amely mas kolesonos befektetési alapokba fektet be.
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vezet atszervezéseével, a tevékenységek karcsusitasaval vagy a nem f6 tevékenységi korbe tartozo iiz-
letrészek levalasztasaval. Nyilvanosan miikddo részvénytarsasagok esetén kiilonbséget kell tenni tigy-
vezetdség és tulajdonosok kozott, mig magantdke-tarsasag altal miikodtetett cég esetén a kettd dssze-
fonddik. Ennek kovetkeztében a kockazat megosztasa drasztikusan csokken akkor, ha egy tarsasagot
kivasarlasi tigylet révén vesznek magankézbe. Ennek ellenére, ha egy nyilvanosan miikodd tarsasagot
kivasarlasi Gigylet révén vesznek magankezelésbe, az csokkentheti a nyilvanos tékepiachoz kapcsolo-
do tgynoki koltségeket azaltal, hogy szorosabban dsszekapcsolja a tarsasag vezetdségének és tulajdo-
nosainak az érdekeit. Tovabba egyes esetekben koztulajdonban 1évé vallalatokat azért vettek magan-
kézbe, hogy elkeriiljék a szabalyoknak val6 megfeleléssel és a részvényesi vizsgalatokkal dsszefliggd
(érzékelt vagy tényleges) koltségeket.*

A magantéke-tevékenység fokozodasanak okai

Mind a keresleti, mind a kinalati oldalon tobbféle okot lehet talalni arra, miért erésodik jelenleg a ma-
gantéke-tevékenység. Példaul a pénziigyi innovacio fontos szerepet jatszott azon komplex finansziroza-
si struktiirak egyszer(ibbé tételében, amelyek a kivasarlasi tarsulasok részére magasabb tokeattételi tobb-
sz0rost alkalmazé nagyobb iigyletek lebonyolitasat tették lehetGvé. Igy a kivasarlasi piac egyre nagyobb
rugalmassagot tapasztalt a hitelek strukturajaban, annak érdekében, hogy megfeleljenek a befektetdk pre-
ferenciainak, stratégiainak és a kockazatok altaluk megkivant szintjének. Az innovacio novelte a hitel-
kockazatok ujramegosztasanak, kereskedésének és a garanciaszindikatuson kiviili vev6knek felajanlott
1j kibocsatasok piacat, amely a hitelt nyujtok részére a kockazatok szélesebb korti megosztasat tette le-
hetévé. A szindikatusi hitelek szélesebb korli megosztasa hozzajarult a bankok fokozottabb kockazat-
megosztasahoz, amely lehetvé tette szamukra, hogy a garanciaszindikatuson kiviili vevék részére ajanl-
jak fel potencialisan rendkiviil nagy, tigyletspecifikus adossagi kockazataikat.” Emellett a hitelderiva-
tumok piacanak boviilése tovabb erdsitette az adossagkockazatok kockazatkezelését, lehetéve téve a ban-
kok szamara, hogy hitelkockazataikat olyan harmadik felek k6zott osszak meg, akik hajlandok azokat vi-
selni. Végezetiil a tobb tarsulast magukban foglald szindikatusi hitelek (,,zart konzorcialis tligyletek) szé-
lesebb korli megosztasa rekordokat dontd iizletkGtéseket eredményezett az Osszegek tekintetében.
A nagy, hitelbdl finanszirozott tigyletek 1étrejottét segitette a jelenlegi konny(l hozzajutas az addssagfi-
nanszirozashoz, amelyet még a kedvezd altalanos finanszirozasi feltételek és az alacsony kamatok is tap-
laltak. Ugyanakkor a kockazattal és hitelfelvétellel kapcsolatos felszabadultabb magatartas is arra 6szto-
nozte az uj tipusu szerepldket, hogy forrasaikat vagy t6ke-, vagy addssagbefektetdkként ,.alternativ esz-
kozesoportokba” — példaul magantdkébe — fektessék. Az Eurdpai Unidban eddig viszonylag kiaknézat-
lan F&F potencidl és vallalati hitelpiacok potlolagos 16kést adtak ennek tevékenységnek. Osszességében
az erdsen hitellel finanszirozott magantSketigyletek annyira szélséséges iranyba rendezték at a mérleget,
hogy a 70-80%-os torzstokével és 20-30%-o0s adossaggal rendelkezd nyilvanosan mikodo részvénytar-
sasagok 20-30%-os sajat tékével és 70-80%-o0s adossaggal rendelkez6 maganszervezetté valtoztak.

A magantdke-tevékenység utobbi idében bekdvetkezett er6sddésének hatterében allo masik fontos
hajtoerét a vallalati jovedelmezGség folyamatos ndvekedése és a menekiilési stratégiak korének bo-
viilése jelenti. A vallalati nyereségesség folyamatos ndvekedése, megtamogatva a jelenlegi kedvezd
makrodkonomiai és pénziigyi feltételekkel, megnovelte a cégek szabad pénzaramlasat és ezzel egyiitt
célkénti vonzerejét is. A készpénz vagy pénzforgalmi tobblet felhasznalhato a kivasarlasi tranzakcio
soran keletkezett addssag visszafizetésére. Ugyanakkor a kivasarlasi tigyletek kilépési piacanak fejlo-
dése javitotta a kivasarlasi befektetések likviditasi szerkezetét. A kivasarlasi tarsulasok fokozodé sza-

4 Az Egyesiilt Allamokban egyes nyilvanosan miikod§ részvénytarsasagok vezet6i, akikre a Sarbanex—Oxley Act végrehajtasat kivetéen
szigoribb szabalyok vonatkoztak, allitolag ugy dontéttek, hogy a vezetdi kivasarlasokat a szabalyzati terhek csokkentésének eszkozeként
alkalmazzak.

5 Lasd még: EKB (2007): ,,Nagy bankok és magantékébdl tdmogatott, hitelbdl finanszirozott kivasarlasok az EU-ban”.
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kosodasa — kiilonosen a vallalatok atszervezési/bdviilési folyamatainak szakaszaban novelte a masod-
lagos eladasok kilépési stratégiaként alkalmazott szerepét, és lerdviditette az egyedi tarsulasok befek-
tetési iddszakait. Tobbféle kilépési lehetdség nyitott a magantSke-befektetési tarsasagok részére: ér-
tékesités befektetd részére; a vallalat értékesitése tézsdei bevezetéssel (amely ravilagit az elsé t6zsdei
bevezetések miikodd piaci szegmensének és a tézsdére valo zokkendmentes bejutas fontossagara); il-
letve értékesités egy masik magantSke-befektetési alap részére.

Melyek a magantéke-tevékenység lehetséges hatasai?

A magantdke novekvd jelentdsége hatast gyakorolt az eurodvezeti vallalatok iranyitisara, mivel a ma-
gantdkét jelentds atszervezések elvégzésére lehetett felhaszndlni a fejlettebb ipardagakban. A legujabb
kutatasok azt allapitottak meg, hogy az Egyesiilt Kiralysagban vezetdi kivasarlassal kezelésbe vett lize-
mek lényegesen kevésbé voltak termelékenyek, mint a hasonlo tizemek a tulajdon atruhazasa eldtt, vi-
szont jelent6s novekedést tapasztaltak a kivasarlas utani teljes tényezds termelékenységnél.® Tovabba az
Egyesiilt Allamokbol, az Egyesiilt Kiralysagbol és Hollandidbol szdrmazé bizonyitékok mutatnak arra,
hogy a kivasarlasokat jelentGs ndvekedés kovetd az 01j termékek fejlesztésében és a vallalatok vallalko-
zasainak egy¢b tényezGiben.” Ugyanakkor aggodalmuknak adtak hangot a célvallalatok hosszi tava
egészségére gyakorolt negativ hatasok lehetdsége miatt, amelyeknek gyakran tovabbi adossagaik ma-
radtak, miutan a magant6ke-tarsasagok érdekeltséget szereztek befektetésiikben. Ezen tilmenden, mig
—az EVCA szerint — az Eur6pai Unio a kivasarlassal finanszirozott vallalataindl a nett6 foglalkoztatas
1997 és 2004 kozott atlagosan évi 2,4%-kal nétt az EU15 atlagos évi 1,2%-os nettd foglalkoztatasno-
vekedésével szemben®, addig a foglalkoztatas rovid tavi dinamikéja azt mutatja, hogy egy atvételi tigy-
let elsé évében a munkahelyeket altalaban csokkentik, amely rovid tavon foglalkoztatasi koltségeket
von maga utan.” Az egyéni vallalatok torlése a tézsdei jegyzésbdl, amely gyakran a kivasarlasi igyletet
koveti, novelheti a vallalati szektor attekinthetetlenségét is, és igy tovabb nehezitheti az aszimmetrikus
informaciok problémajat — példaul — a megmaradé kisebbségi részvényesek szamara.

Osszességében a magantSkealapok tevékenysége gyakran novelheti az iigyletekben részt vevd vallalatok
hatékonysagat és hosszu tavi novekedését, még akkor is, ha foglalkoztatasi koltségek meriilhetnek fel r6-
vid tavon. Emellett, mivel a kivasarlasi tigyletek nagymértékben hitelbdl keriiltek finanszirozasra, hatas-
sal lehetnek a nem pénziigyi vallalati szektor altalanos eladdsodottsagara, ¢s novelheti annak negativ
sokkhatdsok miatti sériilékenységét. Az 0j kockéazatatruhazasi piacok teljesitményét, amely velejardja volt
a magantdke-aktivitas fokozodasanak, még vizsgalni kell kevésbé kedvezd kortilmények kozott is.

6 R. Harris, D. Siegel és M Wright (2005): ,,A vezeti kivasarlasok gazdasagi hatékonysagra gyakorolt hatasanak értékelése: tizemi szintii
bizonyiték az Egyesiilt Kiralysagbol” — Review of Economics and Statistics, 87. kotet (1).

7 CMBOR (2007): ,,A magantSke hatasa: a miltbéli teljesitmény egyenesbe éllitisa”.

8 EVCA (2005): ,,A magantSke és a kockazati t6ke hozzajarulésa a foglalkoztatéshoz Eurdpaban”.

9 Munkaalapitvany (2007): ,,A s6tét doboz belsejében: a magantdke magyarézata”.

Az utobbi években tapasztalt jelentds nyereségndvekedés és az erGteljes hitelndvekedés az eurodvezeti nem
pénziigyi vallalatoknak rengeteg felhasznalhato finanszirozasi eszkozt biztositott. Osszességében bebizonyo-
sodott, hogy az eurodvezet nem pénziigyi vallalatai az utobbi negyedévekben pénzeszkozeiket részben pénz-
tigyi, részben nem pénziigyi jellegli tevékenységekbe fektették (lasd még ,,Az eurodvezet nem pénziigyi val-
lalatai részére a hitelek nytjtasanak erSteljes felgyorsulésa alapjaul szolgalé tényez6k™ cimii 2. szdmi keretes
irast a Havi jelentés 2007. januari szimaban). Ezt igazoltak a 2007 aprilisaban végzett bankhitelezési felmé-
rés eredményei, melyben a bankok arrél szamoltak be, hogy a vallalatoknak nyujtand6 hitelek irant érzékelt
kereslet hajtoereje egyre nagyobb mértékben az F&F tevékenység és a vallalati szerkezeti atalakitasok, vala-
mint az alléeszkoz-beruhazasok, arukészlet ¢s miikodo tdke iranti igény volt (lasd a 28. abrat). Ezen talmend-
en bizonyos tények azt igazoljak, hogy a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott MPI-hitelek dinamizmusat
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28. dbra: A nem pénziigyi vallalatok

hiteligényéhez hozzdjirulé tényezdk

29. abra: A nem pénziigyi vallalatok
adéssagratai

(éves szazalékos valtozas és netto szazalékok)
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Megjegyzés: A nettd szazalékok az adott tényez6t a hitelstandar-
dok megszoritasahoz, illetve az azok konnyitéséhez hozzajarulo-
nak megitélé bankok szazaléka kozotti kiilonbséget jelentik; lasd
a2007. aprilisi banki hitelezési felmérést is.

(széazalék)
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Forras: EKB ¢és Eurostat.

Megjegyzések: Az adossagot az eurdpai negyedéves agazati kimu-
tatasok alapjan jelentik. Ez magéaban foglalja a hiteleket, a kibo-
csatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat és a nyugdijalap-
tartalékokat. A legutolso rendelkezésiinkre allo negyedév adatai
becslések.

tobb eruodvezeti orszagban erdsen befolyasolta az ingatlan- és épitdipari szektor részérél fennalld kereslet. To-
vabba az Uj integralt negyedéves eurodvezeti beszamolok szerint az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok
Osszes pénziigyi befektetésének éves novekedési iiteme 2006 utolsd negyedévében az el6z6 negyedévi 5,9%-
16l 6,2%-ra er6sddott (1asd még a 2.2. alpontot is). 2006 utolsé negyedévében a nem pénziigyi vallalatok alta-
lanos pénziigyi befektetései ndvekedésének 6 hajtoerejét (i) a részvényekbe és egyéb tékerészesedésekbe tor-
ténd befektetések, valamint (ii) az egyéb szamlakovetelések jelentették, kismértékben az elGbbi javara (az al-
lomany 70%-a szamitott t6zsdén nem jegyzett részvénynek és egyéb tékerészesedésnek).

PENZOGYI HELYZET

Az a tény, hogy az eurodvezet nem pénziigyi vallalatai jelentds mértékben vettek igénybe adossagfinanszi-
rozast, az dgazat altalanos GDP-aranyos adossaganak tovabbi ndvekedését eredményezte, amely a rendelke-
zésre allo negyedéves eurodvezeti agazati beszamolok alapjan a 2006 utolsé negyedévi 66%-rol 2007 els6
negyedévében 67%-ra emelkedett (lasd a 29. abrat). Egy konszolidacios iddszakot kovetden a nem pénziigyi
vallalatok adossaghanyada 2005 kdzepe 6ta magasabb lett, mint a 2003 kdzepi el6z6 csucs idején regisztralt
mérték, amely az 1990-es évek masodik felének nagymértékl adossagnovekedése utan kovetkezett be.
Az addssag 2007 elsé negyedévében a bruttdé miikddési tobblet aranyaban is ndvekedett. Ez az emelkedd
adossaghanyad 2006-ban és 2007 elején a nem pénziigyi vallalatok adossagterheinek novekedését eredmé-

nyezte, amely a kamatemelkedésekben és az erGteljes hitelnovekedésben is tikrozGdott.

A nem pénziigyi vallalatok altal — kiilonésen MPI-kdlesonokbdl — végzett adossagfinanszirozas ma-
gas novekedési iiteme Osszességében azt mutatja, hogy az eurodvezeti cégek kdnnyen hozzajutnak fi-
nanszirozashoz. A nem pénziigyi vallalatok helyzete — az adossaghanyadok és a nettd kamatfizetések
utobbi idében bekovetkezett emelkedése ellenére — nagyfokl nyereségességiik és annak hatdsara,
hogy a finanszirozasi koltségek alacsony szinten maradnak, tovabbra is kedvezd.
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2.7 A LAKOSSAGI SZEKTOR FINANSZIROZASI ES PENZUGY!I HELYZETE

A haztartasok kélesonfelvétele 2006 negyedik negyedévében is nagymértékii volt, melyet 2007 elsé ne-
gyedeéveben a még mindig kedvezé finanszirozasi és a fogyasztoi bizalom magas szintje alapozott meg.
A lakasvasarlasi MPI-kélesonok éves novekedési iiteme tovabb mérséklodott, de még mindig erételjes
marad, és tovabbra is dsztonzéerdt jelent az altalanos haztartasi kélesonfelvételhez. A tovabbra is eré-
teljes kolesonfelvételi novekedés eredményeként a lakossag GDP-ardnyos adossdaga tovabb emelkedett.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az MPI-kamatstatisztikdk és a 2007 oktoberében végzett banki kolesondkkel kapcesolatos felmérés’
azt mutatjak, hogy a finanszirozasi feltételek az eurodvezeti haztartasi szektor részére 2007 elsd ne-
gyedévében tovabbra is kedvezdek maradtak, jollehet a kolesonfelvétel koltségei tovabb emelkedtek
az EKB iranyad6 kamatainak emelésével dsszhangban.

Az MPI lakasvasarlasi kdlcson kamatai 2007 elsé negyedévében valamennyi induld kamatrogzitési
iddszak esetén emelkedtek (lasd a 30. abrat). Ez az emelkedés még hangstlyosabb volt a rovidebb
(legfeljebb otéves) kamatrogzitési idGszaka hitelek kamatai esetén, amelyek negyedéves atlagban
15-22 bazisponttal magasabbak voltak, mint az el6z6 negyedévben. Ezzel szemben az 6t évnél hossz-
abb kamatrogzitési ideji hitelek kamatainak

emelkedése meglehetdsen mérsekelt volt (kortl- PRy o S T e e
beliil 7 bazispontos). Ennek eredményeként a la- | e el b AT R AR D e R B
kasvasarlasi kolcsonok hitelkamatainak 2006 vé-

ge ota tapasztalt kismértékben ellenkezéjére val- (éves adatok, szazalék; dijak nélkiil; 0j szerz6dések kamatlabai,

, R salyozva')
tott szerkezete tovabbra is megmaradt.
= viltoz6 kamatozasu és legfeljebb egyéves
kamatfixalasa hitelek
----- 1 évnél hosszabb, de legfeljebb 5 éves
kamatfixalasu hitelek

A fogyaszt6i hitelek MPI-hitelkamatai ugyancsak

emelkedtek 2007 els6é negyedévében. Mig a hitel- = = = 5 évnél hosszabb, de legfeljebb 10 éves
Y f , . . kamatfixdlasa lakashitelek
kamatok az el6z6 negyedévhez képest minden in- —— 10 évnél hosszabb kamatfix4lasu hitelek
duld kamatrogzitési idGszakra (negyedéves atlag- 6 6,0
ban 11-51 bazisponttal) magasabbak voltak, a ka-
matndvekedés még markansabb volt egy és 6t év = 55 55
kozotti idészakra rogzitett kamath hitelek eseté- e
ben. Az ilyen jellegfi hitelek azonban tovébbraisa 5.0 [ R 50
legalacsonyabb kamattal kamatoztak. L ‘\,v/ N, Y
. \J ‘N
45 \ St 7", 45
. , . “ b ‘\‘_ N i f
Ha az MPI-hitelkamatokat a hasonlé futamidejl \ WLt Lol | TN K /
piaci kamatokkal hasonlitjuk Ossze, azt lathatjuk, 49 \\ P TN / 40
hogy az implikalt kiilonbség Iényegében valto- . 1
zatlan maradt 2006 negyedik negyedéve és 2007 ~ >° N\ ——_ 35
elsé negyedéve kozott a lakasvasarlasi kolesonok
, , L . 30— —— —— —r—r 3,0
esetén, mig a fogyasztasi hitelek esetén valame- " 72003 2004 2005 2006 2007
lyest emelkedett, véget vetve annak a hosszl id6- —
szaknak, amely alatt ez a kiilonbség folyamato- 1) 2003 decemberétdl kezdve a sélyozott MPI-kamatokat orszdg-

sulyozassal szamitjuk ki, a sulyszamokat az 0j szerzédések volu-
menének 12 havi mozgdatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003.
januar-november kozotti idészakra a sulyozott MPI-kamatokat
olyan orszagstlyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi uj
3 Lasd ,,Az eurodvezettel kapcsolatos, 2007 aprilisaban végzett szerzGdések volumenének atlagdbol kapunk. Lasd még a Havi
Jjelentés 2004. augusztusi szamaban az ,,Analysing MFI interest
rates at the euro area level” c. keretes irdst.

san szukiilt.

bankhitelezéssel kapcsolatos felmérés eredményei” cimii 1. szamu
keretes irast a Havi jelentés 2007. majusi szaméban.
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A 2007 aprilisdban végzett banki felmérés soran  FEFEFT i e o o nydjtott dsszes
a bankok a lakossagnak nydjtott hitelek engedé- [ ullil

lyezésére vonatkozo hitelszabalyok tovabbi kis-
mértékl enyhitésérdl szamoltak be 2007 elsé ne-
gyedéve folyaman mind a lakasvasarlasi, mind a
fogyasztasi hitelek és egyéb hitelek esetén. Ismét
a tobbi bank részérdl fennallo versenyt mindsitet-
ték a kismértékl enyhitést indoklo 6 tényezd-
nek. A fogyasztasi hitelekkel és a haztartasok ré-
szére nyujtott egyéb hitelek esetén a gazdasagi
aktivitassal kapcsolatos varakozasok ugyancsak
eldsegitették ezt a valtozast. Ugyanakkor a lakas-
piaci kilatasokkal kapcsolatos beszamolok sze-
rint ezek nagyobb mértékii szigoritd hatast gya-
koroltak a lakasvasarlasi kolesondk hitelfeltéte-
leire, mint az el6z6 felmérési kor idején.

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

mmm  cgy¢b MPI-hitelek
wmme MPT lakashitelek
====MPI fogyasztasi hitelek
—— 0Osszes MPI-hitel

--------- Gsszes hitel

._.
>
=

FINANSZIROZASI CELU PENIMOZGASOK
2006 negyedik negyedévében (a legutolso idd-
szakban, amelyre vonatkozoan adatok allnak ren-
delkezésre) az eurodvezeti lakossagi szektornak — Forras: EKB.

- F oA S ; o : Megjegyzés: Az Osszes hitel magaban foglalja a haztartasoknak
az 08S7€$ 1ntezmeny1 SZCl.(tOI‘ altal nqutOtt hltele.k nyujtott hitelt az dsszes tobbi intézményi szektortol, beleértve a
éves novekedési liteme kismértékben, a harmadik kiilfoldet. 2007 elsd negyedévére a haztartisoknak nyujtott hitel a

- o , ; . o pénziigyi és banki statisztikdkban jelentett iigyleteken alapulo
negyedeVI 9,1 Yo-101 tovabb csdkkent 8,6 Yo-ra becslés. Az MPI-hitelek és az dsszes hitel ndvekedési ratainak
(léSd a3l. ébrét) A haztartasok kolcsonfelvétele eltérd szamitasairol lasd a Technikai megjegyzések megfeleld ré-
; v . L . . szét.

ennek ellenére torténelmi mértékkel mérve is je-

lentds maradt.
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Az éves novekedési litemben tapasztalt mérséklédés az eurodvezeti MPI-k altal nyujtott hitelek ala-
csonyabb szint{ részesedését tiikrozi, de tovabbra is ezek jelentik a lakossagihitel-ndvekedés {6 té-
nyezdjét. Ezzel szemben a haztartasok részére minden mas intézményi szektor altal nyujtott hitelek
részesedése emelkedett, 2004 masodik negyedéve ota els6 izben segitette elé a haztartasok részére
nyujtott dsszes hitel novekedését az MPI-kt6l szarmazo hiteleknél nagyobb mértékben. A 2007 elsé
negyedévével kapcsolatos becslések azt mutatjdk, hogy a haztartasok részére nyujtott kdlcsonok
Osszességiikben tovabb csokkentek, bar kisebb mértékben, mint az el6zd negyedévekben.

Az MPI-k adatai alapjan (amelyek 2007 aprilisaig rendelkezésre alltak) a haztartasok részére nyujtott
hitelek éves novekedésének 2006 tavasza ota tapasztalt csokkend tendenciaja 2007 masodik negyed-
évében tovabb folytatddott. Ennek a folyamatos csdkkenésnek f6 oka a lakasvasarlasi kélesondk no-
vekedésének lassulasa, amely azonban tovabbra is jelentGs és az altalanos haztartasi kdlcsonfelvételi
dinamizmus f6 hajtoereje marad (a haztartasok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek
ciklikus bemutatasat lasd a 6. szamu keretes irasban).
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6. keretes irés

A HAITARTASOK ES NEM PENZUGY! VALLALATOK RESZERE NYUJTOTT HITELEK CIKLIKUS
ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

2005 vége ota — a monetaris politika befogadasanak fokozatos visszavonasat kovetéen — a banki hitelka-
matok szinte folyamatosan emelkedtek Ezen koriilmények kozott a haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek
éves novekedési titeme 2006 aprilisa 0ta a korabbi években tapasztalt igen magas szintekhez képest mér-
séklédott. Ugyanakkor a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott MPI-hitelek éves ndvekedése valami-
vel hosszabb ideig tovabb erdsodott, és csak nemrégiben mutatta a mérséklddés bizonyos jeleit. Annak
érdekében, hogy meggy6zddhessiink, hogy az ilyen eltérd fejlédési modok a hitelciklus rendszeres jel-
lemzdi-e, a jelen keretes iras a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott eurodvezeti hi-

telek ciklikus alakulasat vizsgalja az 1990-es évektdl kezdve.

Az A) abra azt mutatja, hogy a haztartasok részére nyujtott hitelek, valamint a nem pénziigyi vallalatok
részére nyujtott hitelek éves ndvekedése real értelemben lényegében hasonld ciklikus mintat kovetett az
elmult 25 évben. A csticsok és a mélypontok jellegzetesen magasabbak, illetve alacsonyabbak voltak az
utdbbi, azaz a vallalati hitelek esetén. Tapasztalati vizsgalatok arra utalnak, hogy a haztartasi kdlcsonok
novekedése altalaban elébb fordul meg a hitelcikluson beliil, mint a vallalati hitelek nvekedése. Ezt erd-
siti meg a B) abra, amely azt mutatja, hogy az 1982 els6 negyedéve és 2007 elsé negyedéve kozotti 1d6-
szakban a maximalis korrelacio atlagosan novekedési elény mellett jon létre a haztartasi kolcsondk ese-
tén a vallalati kdlesonokkel szemben négy negyedéven keresztiil.

A B) abra a két alperiodus korrelacios szerkezetét mutatja. A bontas egyszer(ien Ugy tortént, hogy a teljes
iddszakot két egyenld hosszusagt alperiodusra osztottuk. Az elsé id6szak 1982-t61 1984-ig, mig a maso-
dik idészak 1994-t61 2007-ig terjed.! Az abrabol lathato, hogy az elény/lemaradas kapcsolat ugyanazon
iddszak alatt Iényegében valtozatlan maradt, bar az atlagos maximalis korrelacio a haztartasi és a vallala-
ti hitelek novekedése kozott az utobbi idészakban valamivel magasabb lett. Az elény/lemaradas szerkezet

1 Az alperiodusok nem esnek teljesen egybe az eurodvezet széles értelemben vett gazdasagi ciklusaval.

A) dbra: A haztartasoknak és nem pénziigyi B) dbra: Korreldcié a hdztartasoknak és
vallalatoknak nydjtott MPl-redlhitelek a nem pénziigyi vallalatoknak nyidjtott MPI-

redlhitelek novekedése kozott kilonboz6
eldidejiségekre/késésekre és idészakokra

(éves szazalékos valtozasok szezonalis és naptari hatassal nem (korrelacios egyiitthato az éves novekedési ratak kozott)
kiigazitva)
— 1982-2007
== haztartasoknak nyujtott hitelek eeee 1982-1994
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek === 1994-2007
12 12 1,0 1,0
K 1% 10 08 AN 0.8
8 } ! 3 0.6 .4-,::' cereekil)L '\,}. 0.6
6 a4 oo, Al \ L \| 6 04 TPAIN 0,4
4 A NS 02l AN 02
RN W | N ’
21w ) . ¥ 2 0.0 e S 00
e . - 0 02 |02
2 2 0.4 Ts |04
.o M
4 4 0,6 —————————————————1-0,6
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 8-76-54-3-2-1-01 23456738
negyedévek
Forras: EKB. Forréas: az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A realidésorok a névleges idésorok GDP-deflatorral Megjegyzés: A realidésorok a névleges idésorok GDP-deflatorral
valo deflalasabol adodnak. valé deflalasabol adodnak.
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kiilonbségei jellegzetesen a sorok fordulopontjainal
a legszembetlindbbek. Az A) dbra arra utal, hogy a
haztartasi hitelek novekedési elénye a vallalati hite-
lek novekedésével szemben a legtobb csticspont és
mélypont esetén kett6t6l négy negyedéven keresz-
tiil allt fenn az elmalt 25 év soran (lasd még a tab-
lazatot is). Az elény csak az 1990-es évek eleji
mélypontok esetén tért el jelentés mértékben a tor-
ténelmi atlagtol, amely vélhetSen elsésorban a né-
met egyesités hatdsanak tudhato6 be.”

A haztartasok részére nyujtott és a nem pénziigyi
vallalatok részére nyujtott hitelek novekedési di-
namikaja kozotti kiilonbségek — az elénydk és le-

A hiztartdsok és a nem pénziigyi villalatok

részére nyujtott real-MPI-hitelek ndvekedése:
a f6 fordulopontok kiilonbségei

‘ Csucspontok ‘ Mélypontok
1980-as évek vége —2 negyedév
1990-es évek eleje —8 negyedév
1990-es évek vége —4 negyedév
2000 eleje -3 negyedév
2006 kozepe -3 negyedév

Forras: EKB és EKB szamitasok.

Megjegyzések: A legfontosabb fordulopontot a haztartasok részére
nyujtott real-MPI-hitelek éves novekedési litemének hitelcikluson
beliili maximuma és minimuma alapjan hatarozzak meg. A minusz
jel azt mutatja, hogy a haztartasoknak nyujtott real éves MPI-hitelek
hany negyedévvel el6zték meg a nem pénziigyi vallalatoknak nytj-
tott real éves MPI-hiteleket az egyes fordulopontoknal. A szamita-
sok harom negyedéves kozpontositott atlagos éves novekedési iite-
meken alapulnak. A redl hitelsorozatok a névleges sorok GDP-defla-

. , . , , P cids eszkozzel torténd sziikitése révén keletkeztek.
maradasok tekintetében — tobbféle tényez6t tiik-

rozhetnek.’ E18szor is a haztartasi és a vallalati hitelek iranti kereslet eltéré hajtoerdket tiikroz. A haz-
tartasok részére nyujtott hiteleket elsGsorban a lakaspiac fejleményei vezérlik, mig a vallalati hiteleket
tobbnyire az iizleti befektetés finanszirozasa iranti igény 0sztonzi. Valojaban tények utalnak arra, hogy
a lakaspiac és az uizleti befektetési dinamizmus nem ugyanazt az idéprofilt kdveti az tizleti ciklus fo-
lyaméan. Emellett — ahogy a nem pénziigyi vallalatok pénzforgalma rendszerint erésodik az iizleti fel-
lendiilés elején — a vallalatok tobbnyire miikoddtdke- és alloeszkdz-beruhazast finansziroznak el6szor
bels6 forrasokbol, majd csak késébb vesznek igénybe kiilsd finanszirozast. Tovabba a haztartasi kol-
csonfelvételek egyszertien csak korabban tudnak reagalni a novekedés és a jovedelmi kilatasok valto-
zasaira, mint a nem pénziigyi vallalatok kolcsonfelvételei, mivel a banki finanszirozas és a jovébeni jo-
vedelem, valamint a megtakaritasok jelentik a haztartasok kizarolagos finanszirozasi forrasat, mig a
vallalatok rendes koriilmények kozott tobb alternativ finanszirozasi forrassal rendelkeznek. Végezetiil
a legutobbi idében a vallalati hitelek alakulasa kiilonbdz6é kiilonleges tényezdkkel is dsszefligg, példa-
ul az F&F (fuzios és felvasarlasi) aktivitassal és a t6keattételes kivasarlasokkal (TAK), amelyek fokoz-
tak a vallalati hitelek keresletének utobbi id6ben bekovetkezett erésodését.*

Masodszor a haztartasi és vallalati hitelek szerkezete kinalati oldali megfontolasokat is tiikrozhet, mi-
vel a bankok — a gazdasagi ciklus — kezdeti id6szakaban csak az utan fokozhatjak a nem pénziigyi val-
lalatok részére torténd hitelnyujtast, miutan a gazdasdgi megélénkiilés realizalodott és a vallalati mér-
legek javultak. Ezzel szemben, mivel a haztartasi hitelek altaldban jobban vannak biztositékokkal fe-
dezve, a bankok a gazdasagi ciklus korabbi idészakaban lehetnek hajlandok hitelt nyfjtani a haztarta-
soknak, mint a nem pénziigyi vallalatoknak a javulé foglalkoztatasi és jovedelmi kilatasokra, valamint
a haztartasok hitelkockazatanak érzékelhetd csokkenésére valo tekintettel.®

Osszefoglalva, a jelen keretes iras azt mutatta be, hogy torténelmileg a haztartasi kolcsonok novekedé-
se altalaban elébb fordul meg a hitelcikluson beliil, mint a vallalati hitelek ndvekedése. Azt is megmu-
tattuk, hogy a haztartasi kolesonok ndvekedése atlagosan koriilbeliil négy negyedévvel elézte meg a
vallalati k6lcsondk novekedését az elmult 25 évben, de azt is, hogy a vezetés valamelyest eltérhet az
atlagtol kiilonboz6 forduldpontok esetén. Ebben a tekintetben a vallalati hitelek novekedésének 2007
els6 néhany honapjaban tapasztalt mérséklGdése dsszhangban van a torténelmi mintakkal.

2 Lasd ,,A magéanszektoroknak nyujtott bankkéleséndk alakulésa” cimii cikket a Deutsche Bundesbank havi jelentésének 2002 oktéberi szaméban.
3 Lasd még ,,Az eurodvezeti maganszektor adossagfinanszirozasanak valtozasai” cimii cikket a Havi jelentés 2003. novemberi szamaban.

4 Lasd példaul ,,Az eurodvezeti nem pénziigyi véllalatoknak nytjtott hitelek erdteljes gyorsulésdnak alapjat képez tényez8k” cimii keretes irdst a

Havi jelentés 2007. januari szamaban.

5 Valojaban banki hitelekkel kapcsolatos, eurodvezetre vonatkozo felmérés eredményei tdmogatd bizonyitékot szolgaltatnak a bankok ilyen jellegii
magatartasara.
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Az MPI-hitelek éves novekedés iliteme az el6z6 32. 4bra: A haztartasok adéssiga a GDP
havi 8,9%-o0s és a 2007 elsé negyedévi 9,4%-os, [l lbELED]

illetve a negyedik negyedévi 10,2%-os ndveke-
dés atlagat kovetéen 2007 aprilisaban 8,6%-0s
volt. A lakasvasarlasi kolesonok iranti kereslet 62 62

(szazalék)

mérséklédése Osszhangban van a lakastulajdon

arndvekedésének mérséklédésével, legalabbis az 60
eurodvezet egyes orszagaiban. Ez tiikrozdédik a s 1/ s
2007 aprilisdban végzett banki felmérés eredmé- /
nyeiben is, amely azt mutatja, hogy a lakdspiaci s / 56
kilatdsok komoly fékezd hatast gyakoroltak a /

haztartasok lakasvasarlasi hitel iranti keresletére 54 54
2007 els6 negyedévében. Emellett a lakasvasar- /-/

lasi kolesondk novekedési litemének lassulasa — 32 / 22
bizonyos mértékig — a megemelt iranyadé EKB- /

kamatokkal osszefliggésben a magasabb hitelka- % _—~ %
matok kdvetkezménye. " //’-/- i
A fogyasztasi hitelek éves novekedési liteme 4

6 I T T T T T T T T 46
2007 aprilisiban folytatta csokkend tendenciajat, 199972000~ 2001 2002 72003 2004 2005 2006

és kismértékben, 6,9%-ra mérs¢klodott; ez a
” ;. . Forras: EKB és Eurostat.

2007 elsé negyedeVI 7:1%'055 illetve a 2006 ne- Megjegyzés: A haztartasok adossaga magaban foglalja a haztarta-
gyedlk negyedévi 8.0%-0s novekedés étlagét ko- soknak nyujtott hitelt az 6sszes intézményi szektortdl, beleértve a

L, ., > , L, L. kiilfoldet. Az utolsé negyedévi adatok részben becslések.
vetden tortént. A haztartdsok részére nyujtott
egy¢b hitelek éves novekedési liteme — azt kdve-
téen, hogy 2007 elsé negyedévében a 2006 negyedik negyedévi ndvekedési iitemhez képest emelke-
dett — aprilisban kismértékben, 3,8%-ra csokkent az el6z6 havi 4,0%-rol. A 2007 aprilisaban végzett
banki hitelekkel kapcsolatos felmérés szerint a bankok a fogyasztasi hitelek és a haztartasok részére
nyujtott egyéb hitelek esetén tovabbra is pozitiv nettd keresletrél szamoltak be, amelyet még mindig
erdsitett a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasa és a jelentGs fogyasztoi bizalom, bar kisebb mértékben,
mint az el6z6 negyedévekben.

PENZOGYI HELYZET

A haztartasi szektor folytatddo jelentds kolesonfelvételi dinamizmusa tikr6z6dott a haztartasok teljes
(a haztartasok részére valamennyi intézményi szektor altal nyujtott hiteleket, igy a vilag tobbi részét
is magaban foglalo) GDP-aranyos adossagaban, amely a becslések szerint 2007 elsé negyedévében
tovabb emelkedett, és a 2006 negyedik negyedévi 59,7% utan 59,9%-ot ért el (1asd a 32. abrat).* Nem-
zetkdzi méretekkel mérve azonban tovabbra is mérsékelt szintli maradt, kiilondsen, ha az angolszasz
orszagokkal, példaul az Egyesiilt Allamokkal és az Egyesiilt Kiralysaggal hasonlitjuk ssze. A haztar-
tasok 2005. évi adossagszolgalati terheinek (azaz a bruttdé kamatfizetések + a t6ketorlesztések aranya
a teljes elkolthetd jovedelem szazalékaban) mérsékelt emelkedése a becslések szerint 2006-ban jelen-
tdsebb mértékben ndtt, azt a tényt tiikrozve, hogy a téketorlesztések folyamatos novekedésének hata-
sat a magasabb kamatfizetési terhek tovabb erdsitették.

4 Ez az addssagarany az 0j negyedéves eurodvezeti beszamolokban szerepl6 Gsszes hitelsorozaton alapszik, amelyek a hitelt nyGjto intézményi
szektorok teljes korét lefedik; ez — mint ilyen — nem Osszehasonlithato a finanszirozasrol és pénziigyi befektetésekrdl szolo korabban ren-
delkezésre allo eurodvezeti statisztikakbol vett Gsszes hitelen alapul6 addssagarannyal, amely csak az MPI-k, EPK-k és BTNYA-k (azaz mone-
taris pénziigyi intézmények, egyéb pénziigyi kozvetitk, valamint a biztositotarsasagok és nyugdijalapok) altal nyujtott hitelekre terjed ki.
A 2007 elsé negyedévére vonatkozo teljes kdleson azon adatait, amelyek még nem éllnak rendelkezésre a negyedéves eurodvezeti szektori
beszamolodbol, az MPI-adatok alapjan becsiiltiik meg.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Becslések szerint 2007 majusaban a HICP-inflacio a harmadik egymast kéveto honapban maradt
1,9%-on. A 2007 aprilisaig rendelkezésre allo HICP-adatok némi felfelé iranyulo arnyomast sugall-
nak, jelentos energiaar-volatilitas figyelembevétele utan. Az osszetevok koziil kiilondsen a szolgalta-
tasok és a nem energia jellegii ipari aruk éves valtozasi ratai mutattak valamennyi felfelé iranyulo
mozgast az utobbi honapokban, ami részben a 2007. janudri németorszagi dfaemeléssel fiigg dssze,
de utal bizonyos belféldi arnyomasokra is a szilard gazdasagi konjunktiuraval dsszefiiggésben. A ter-
meldi arakbol és iizleti felmérési adatokbol jelenleg rendelkezésre allo informdciok ugyancsak belfél-
di arnyomasokra utalnak, amelyek a magas inputkoltségekbdl és a cégek erdsodo armeghatdarozo sze-
repebol adodnak. Jollehet a bérnévekedés az elmult év végén visszafogott volt, a jovoben tovabbra is
felfelé iranyulo kockazatoknak van kitéve a redlgazdasagi tevékenység novekedésének kedvezo lendii-
lete és az utobbi nehany negyedévben megfigyelt sziikiilo munkaero-piaci feltételek kovetkeztében. Az
eurorendszer szakértoinek legfrissebb makrogazdasagi elorejelzései szerint az éves atlagos HICP-
inflacio 2007-ben varhatoan 1,8% és 2,2% kozott, mig 2008-ban 1,4% és 2,6% kozott alakul majd. Az
inflacios kilatasok kockazatai tovabbra is felfelé iranyuloak.

3.1. FOGYASITOI ARAK

GYORSBECSLES 2007 MAJUSARA

Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2007 majusaban a HICP-inflacio 1,9%-ot tett ki (lasd 6. tablazat),
vagyis mar a harmadik egymast kdvetd honapban valtozatlan volt. Jollehet a majusi HICP-6sszetev6k
részletes bontasa jelenleg még nem all rendelkezésre, ismert, hogy az energiadrak multbeli alakulasa-
nak enyhén lefelé iranyuld hatasa volt a HICP éves valtozasi ratdjara, amit valdsziniileg bizonyos
mértékig ellensulyozott az energiaarak névekedése abban a honapban.

HICP-INFLACIO 2007 APRILISAIG

Az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2007 aprilisaban 1,9%-ot tett ki, azaz nem valtozott az egy ho-
nappal korabbi adathoz képest. Mindazonaltal a kevésbé volatilis HICP-gsszetevdk éves novekedési
ratainak fokozatos emelkedése szemmel lathato, kiilondsen az év eleje ota (1asd 33. abra). Annak el-
lenére, hogy ¢ novekedés egy része a 2007. januari németorszagi afacmeléssel kapcsolatos arkiigazi-
tasokhoz kotddik, az eurodvezet hosszan tartd gazdasagi konjunktirajaval 6sszefiiggd belfoldi arnyo-
masokra is utal.

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

dec. jan. febr. marc.  apr. maj.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és osszetevdi
Teljes index" 2,2 2,2 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9 19
Energia 10,1 7,7 2,9 0,9 0,8 1,8 0.4
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,8 2,8 3,7 3,7 2.8 2,9 3,9
Feldolgozott élelmiszerek 2,0 2,1 2,1 22 2,1 1,9 1,9
Ipari cikkek energia nélkiil 0,3 0,6 0,9 0,9 1,1 1,2 1,1
Szolgaltatasok 2,3 2,0 2,0 23 2,4 24 2,5
Egyéb arindexek
Ipari termel@i arak 4,1 5,1 4,1 3,1 2,9 2.8 2,4 .
Olajarak (hordonkénti euroar) 44,6 52,9 47,4 42,2 44,9 473 50,2 50,3
Termékarak energia nélkiil 9,4 24,8 17,7 15,6 13,9 17,6 15,3 11,9

Forrasok: Eurostat, a HWWI és a Thomson Financial Datastream adatain alapulo EKB-szamitasok.
1) A HICP-inflaci6 2007. majusban az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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Az energiaarak ingadozasai az utobbi honapok- |kl T T AT G s
ban is jelentds befolyast gyakoroltak a HICP- |ollll ALLLECS

inflaciora. 2007 aprilisaban egy bazishatas kdvet-
keztében az energiaarak éves valtozasanak rataja

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

az egy honappal korabbi 1,8%-r0l 0,4%-ra esett. - tf?ﬂ;j@f:; ggae}lzll‘ili?zerek ey

Ezzel szemben a feldolgozatlan élelmiszerek - = = energia (jobb skdla)

arainak éves novekedési rataja aprilisban 3,9%-ra 3 18
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A HICP kevésbé volatilis dsszetevdit illetGen, a

nem energia jellegd ipari termékek (0,1 szazalék-

pontos csokkenés) és a szolgaltatasok (0,1 szaza- —— teljes HICP energia és feldolgozatlan élelmiszerek nélkiil
, PN Lot s , s e sige 1 seses feldolgozott élelmiszerek

lékpontos emelkedés) drai éves valtozasi ratdinak - = = ipari nyersanyagok az energia nélkii

aprilisi csekély ellentétes mozgasain kiviil az
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szolgaltatasok

utdbbi néhany honapot tekintve mindkét dsszete- 5 5
v6 arainak éves valtozasi ratajaban bizonyos fel-
felé iranyulé tendencia nyilvanvalé. ! ¢
3 AP L 5 3
Mikozben az oktatdsi dsszetevén keresztiil a sza- "V‘-\';\/\—V\/‘/ '\;?&r\/\_\,-’._ Jede ooy
balyozott arak erSsen pozitivan jarultak hozza a 2| N~ T v_/'- 2
szolgaltatasarak éves novekedési ratajanak 2,5%- 1 P=- . L W x|
ra emelkedéséhez aprilisban, a szolgaltatasar- RIAE M AR L PR
Osszetevo 2007 eleje Ota altalanosabban mutatta a 0 AT 0
gyorsulas jeleit. Ez nagyrészt a 2007. januari né-

-1 o

metorszagi 4faemelés hatdsanak tulajdonithato, 2002° © 2003 ' 2004 | 2005 ' 2006
bar lehet, hogy a ciklikus fellendiilésnek is szere-
pe van a koltségekre gyakorolt felfelé iranyulo
nyomasban, valamint abban is, hogy a szolgaltatdcégek nagyobb mértékben képesek a megnovekedett
inputkoltség-nyomasokat a fogyasztokra haritani, allapitotta meg a beszerzési menedzserek korében
elvégzett felmérés. Ami az energian kiviili ipari aruk aranak éves valtozasi litemét illeti, az aprilisi
mérsékelt, 1,1%-ra tortént csdkkenés ellenére 2005 kdzepe Ota ebben az dsszetevében nyilvanvalo
gyorsulas tapasztalhato. Ez az altalanos novekedés tiikkrozheti mind a multbeli, mind a jelenleg is vég-
bemend nyersanyagar-emelkedéseket, az erés6do belfoldi gazdasagi konjunktira hatasaval egyiitt.
Mint a szolgaltatasarak esetében is, a legutobbi emelkedés szintén a 2007. januari németorszagi

afaemelésnek tulajdonithato.

Forras: Eurostat.

3.2. IPARI TERMELO1 ARAK

2007 aprilisdban az energiadrak alakulasa azt eredményezte, hogy az atfogd ipari termeldi arak éves
valtozasanak iiteme (az épitdipar kivételével) tovabb csokkent, a marciusi 2,8%-r6l 2,4%-ra (lasd
34. abra). E valtozas teljes mértékben az energia-dsszetevét befolyasold bazishatds eredménye volt,
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34. dbra: Az ipari termel8i drak dsszetétele 35. abra: Termel&i input-

és outputar-felmeérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffuzios indexek; havi adatok)
= ipar épitdipar nélkiil 5sszesen (bal skala) I feldolgozc:)?parf inputrak
seeee félkész termékek (bal skala) s+ feldolgozbipar; kivetett drak
- = = tGkejavak (bal skila) === szolg%}ltate}sokj u}putaral'(
fogyasztasi javak (bal skala) szolgaltatasok; kivetett arak
- energia (jobb skala) 30 30
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2002 2003 2004 2005 2006 Forras: NTC Economics.
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai. alatti érték arcsokkenést jelez.

mikdzben az energiat és az épitSipart nem tartalmazo éves, termeldi arakon szamitott inflacio a val-
tozatlanul viszonylag magas 3,4%-os szinten maradt.

A 2006 kdzepe ota az épitdipart nem tartalmazo atfogo ipari termeldi arak éves valtozasanak titemé-
ben féként az energiaarak volatilitasabol kovetkezd lefelé iranyuld mozgas ellentétben van az épitd-
ipart és energiat nem tartalmazo ipari termel6i arak éves valtozasi Gtemének ugyanezen iddszakban
jellemzg altalanos stabilitasaval. Ez valosziniileg a termelési lanc tovabbi részére nehezedd bizonyos
felfelé iranyuld nyomasok folytatddasaval kapcsolatos, amelyek a nyersanyagarak multbeli és jelen-
leg is tartd emelkedéseinek eredményei. A nem energiat termeld szektorok kozott a kozbensd termé-
kek termeldi arainak éves valtozasi iiteme a 2007. aprilisi 5,8%-ra torténd mérsékelt esés ellenére is
magas szinten maradt, nagyban tiikrozve a magas nyersanyagarak begytirtizését. A fogyasztasi cikkek
szektoran beliil aprilisban az éves ndvekedési titem 1,6% volt, vagyis az utobbi honapok eredményei-
nek kozelében maradt. A volatilis élelmiszer- és dohanyarakat nem tartalmazo fogyasztasi cikk terme-
161 arak valtozasanak éves iiteme aprilisban kissé, 1,2%-ra csokkent, ami az elmult 6t év atlagos no-
vekedési liteméhez képest még mindig viszonylag magas. A beruhazasi javak termel6i arainak éves
valtozasi iiteme, amely 2006 eleje ota egy nagyjabol fokozatos felfelé iveld palyat kovet, aprilisban

2,0%-ot tett ki.

A legutobbi, tizleti felmérésbdl szarmazo, armeghatarozasra vonatkozo informacio is arra utal, hogy
az arnyomasok — az utdbbi honapok némi enyhiilése ellenére — mind a feldolgozodiparban, mind a szol-
galtatasi szektorban magas szinten maradtak (lasd 35. dbra). Az NTC Economics szerint a feldolgo-
zbipari szektor inputdrainak magas mutatdja nyersanyagok széles korének (kiilondsen a fémek) ma-
gas arait tlikrozi, mig a kibocsatasi arak mutatoja az utobbi idében esett, mikozben a jelentések sze-
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rint a cégek kozott erds verseny tapasztalhato. A szolgaltatasi szektorban a felmérési adatok folytato-
do erételjes inputarnyomasra utalnak, valamint arra, hogy a szolgaltatovallalatok eladasi araik eme-
I1ésével képesek a magasabb inputarakat a fogyasztokra haritani.

A folytatodo kiilsé arnyomas ellenére — amelynek elsésorban a gazdasagi konjunktira szilard néve-
kedése volt az oka — 2006-ban jelentGs nyereségeket értek el az eurodvezetben (lasd 7. keretes iras).
Ezek a jovedelmezGségi szintek hozzajarultak az eurodvezeti beruhazasok és foglalkoztatas erdteljes
novekedéséhez.

A NYERESEGEK ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

Ez a keretes iras nemzetiszamla-adatok alapjan az eurodvezetbeli nyereségek altalanos alakulasa-
ol szolgaltat informaciot 2006 végéig. A teljes gazdasag alakulasan tilmenden a gazdasag kiilon-
boz6 agaiban lezajlott fejlemények is leirasra keriiltek.! A hangstly a nyereségnek a teljes bruttd
miikodési eredmény és a gazdasagbeli vegyes jovedelem felhasznalasaval kiszamitott mértékegy-
ségein van, nem pedig a nem pénziigyi vallalatok brutté miikodési eredményén. Az el6bb emlitett
mértékegység megragadja mind a mikddési eredményt — azaz a termelStevékenységek tobbletét
(vagy hidnyat), mieldtt figyelembe vették volna az eszkdzok hasznalataért fizetett vagy kapott ka-
matot, bérleti dijakat vagy koltségeket —, mind a vegyes jovedelmet, vagyis egy nem tarsasagi for-
maban miikodd vallalat tulajdonosa (vagy csalddtagjai) altal elvégzett munka dijazasat, amelyet
azért hivnak ,,vegyes jovedelemnek”, mert tartalmazza a tulajdonos vallalkozoi nyereségét. Jolle-
het ez a mértékegység tartalmaz bizonyos jovedelmet, amely valdszinilileg munkabdl szarmazé jo-
vedelem (az 6onmagat foglalkoztatd munkabol szarmazo jovedelme), ebben a keretes irasban ezt
hasznaljuk, mivel az adatok hosszabb idGszakra és tevékenységi aganként is rendelkezésre allnak.’
Amint azt az A) abra szemlélteti, a nemzetgazdasag nyereségének mutatdja és a nem pénziigyi val-
lalatok mutatoja az aggregalt nyereségek lényegében hasonlo alakulasat jelzi 2002 ota, és a 2005
kozepe ota megfigyelt profitnovekedést ragadja meg.

A teljes nyereség alakulasanak jobb megértése érdekében a B) abra két részre bontja a profit valtoza-
sat: a realkibocsatas (,,volumen”) valtozasaira és az egységnyi kibocsatasra jutd profit (,,haszon-
kulcs”) véltozasaira. Ez a bontas arra utal, hogy a 2005 kdzepe 6ta megfigyelt profitndvekedés jelen-
t6s része a gazdasagi tevékenység boviilése miatt van, jollehet az egységnyi kibocsatasra jutd nyere-
ség ndvekedési ratdja is élesen megugrott 2006 masodik felében. Az esetében megfigyelt fokozodas
az olajarak csokkenésének, a nyersanyagarak multbeli emelkedéseinek a termelési lanc késGbbi sza-
kaszaiban megfigyelt fokozatos begytirizésének, valamint altaldban a cégek megndvekedett arazasi
erejének az egyiittes hatasait tiikrozheti. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy a konjunktura valtoza-
sainak is lehet hatasa az egységnyi kibocsatasra jutd nyereség alakulasara, amennyiben az egységnyi
inputkdltségek hajlamosak arra, hogy anticiklikusak legyenek. Azt is figyelembe kell venni, hogy mig
a B) abraban bemutatott bontas statikus, ¢és azt feltételezi, hogy az arazas és a kibocsatas fiiggetlenck,
a valbsagban az arazas és a kibocsatas kimenetele egylittesen meghatarozott.

1 A ,tevékenységi dgak” az épitSipart, az ipart, a szolgaltatasokat stb. takarjdk. Az ,,intézményi szektorok™ a haztartisokat, nem pénziigyi
vallalatokat stb. jelentik.

2 Az eurodvezetbeli nyereség makrogazdasagi mértékegységeinek attekintését lasd a Havi jelentés 2004. januari szamanak ,,Az euro-
dvezetbeli nyereségek alakuldsanak mérése és elemzése” (Measuring and analysing profit developments in the euro area) cimii cikkét. Az-
ota kiadasra keriiltek az intézményi szektor adatai (lasd a Havi jelentés 2006. oktoberi szamanak ,Integralt pénziigyi és nem pénziigyi
szamlak az intézményi szektorok szdmara az eurodvezetben” (Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sector
in the euro area) cimi cikkét, valamint az e Havi jelentés 9. keretes irasat).
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A) abra: Brutto mdkodeési tobblet — B) dbra: A nyereség viltozasinak bontasa a
nemzetgazdasag és nem pénziigyi vallalatok kibocsatas valtozdsara és az egységnyi

kibocsatasra juté nyereség valtozasira

(éves szazalékos valtozasok; adatok szezonalis (éves szazalékos valtozasok; szazalékpontok; szezonalisan és
¢és munkanap-kiigazitas nélkiil) munkanapokkal kiigazitott adatok)
= brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem — Osszes nyereség valtozasa
a nemzetg@daségban o «+eso realkibocsatas (GDP) véltozasa
e+«+ anem pénziigyi véllalatok brutté mikodési tobblete = = = egységnyi kibocsatasra jutd nyereség valtozasa
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Forrasok: Eurostat és EKB. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

A nyereségndvekedés 2005 kozepén kezdddott fellendiilése az olajarak és az olajon kiviili nyers-
anyagok arainak abban az iddszakban tapasztalt jelent6s emelkedései ellenére kovetkezett be.
A nyereség alakulasanak rugalmassaga elsésorban a konjunktura fellendiilésére vezethetd vissza,
mivel az arvaltozasok iiteme (a hozzaadottérték-deflatorral mérve) 2002 o6ta csokken (lasd az alab-
bi tablazatot). Ugyanakkor ugy tlinik, hogy az aggregalt nyereségkulcsok jelenlegi ereje nagyrészt
az iparbol szarmazik, féként e tevékenységi ag erételjes ciklikus munkatermelékenység-novekedé-
se miatt. 2005-ben és 2006-ban az iparban a hozzaadottérték-deflator novekedési rataja atlagosan
mérsékelt volt, ami a hozzaadott érték kiilsé arnyomasokbol eredd szoritasat tiikrozte. Mind-
azonaltal az iparban a haszonkulcsok mindkét évben robusztusan, atlagos tobb mint 2 szazalék-
ponttal néttek, a fajlagos munkakoltség novekedésének visszaesése miatt. Ugyanakkor meg kell je-

A nyereségkulcsok alakuldsa tevékenységi aganként

(éves szazalékos valtozasok; szazalékpontok; szezonalisan és munkanapokkal kiigazitott adatok)

\ 1996-2001" \ 2002 \ 2003 \ 2004 \ 2005 \ 2006
Hozzaadottérték-deflator 1,6 2,6 2,2 1,8 1,7 1,5
Fajlagos munkaer6koltség 1,1 24 1,8 1,1 0,9 0,8
Teljes Egy munkavallalora juto jovedelem 2,2 2,6 2,1 2,2 1,7 22
gazdasag Munkatermelékenység 1,1 0,2 0,3 1,1 0,8 1,4
Nyereségkulcs-mutatd 0,5 0,2 0,4 0,7 0,7 0,8
Hozz4adottérték-deflator 0,6 1,3 -0,2 0,9 1,2 0,6
Fajlagos munkaerékoltség -0,5 0,9 0,2 0,2 -1,2 -1,7
Ipar Egy munkavallalora juté jovedelem 2,0 2,2 2,1 2,7 15 2,5
Munkatermelékenység 2,5 1,3 1,9 2,5 2,7 4,3
Nyereségkulcs-mutatd 1,0 0,4 -0,5 0,7 2,4 2,3
Hozzaadottérték-deflator 1,6 2,9 2,5 1,9 1,4 1,3
,, Foként Fajlagos munkaer6koltség 2,1 2,5 1,6 1,0 1,2 1,6
piaci” Egy munkavallalora juté jovedelem 2,1 2,5 2,2 1,7 1,8 2,1
szolgaltatasok Munkatermelékenység 0,6 02 0,4 0,7 0,9 0,7
Nyereségkulcs-mutatd -0,4 0,3 0,9 1,0 0,2 -0,2

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A nyereségkulcs-mutatd a hozzaadottérték-deflator valtozasi liteme és a fajlagos munkaerckoltség valtozasi liteme kozotti
kiilonbség. A fajlagos munkaerdkéltség véltozasai lebonthatok az egy munkavallalora jutd jévedelem és a munkatermelékenység valtoza-
saira.

1) Az id6szak atlaga.
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gyezni, hogy a termelési lanc mentén a nyereségek kiilonbozd alakulasait a nyersanyagar-emelke-
dések begylirizésének sebességkiilonbségei ¢s a konjunktura novekedési rataja kovetkeztében
ezek az aggregalt adatok elrejthetik. Némileg ellentmondd, hogy a ,,féként piaci” szolgéltatasi dga-
zatokban a haszonkulcsok alakulasa viszonylag mérsékelt, és 2006-ban Iényegében valtozatlan
volt, a hozzaadottérték-deflator magasabb ndvekedése ellenére, ami ezen agazatok szerényebb
munkatermelékenység- és magasabb fajlagos munkaerékoltség-novekedése miatt kovetkezett be.’
Arra is figyelemmel kell lenni ugyanakkor, hogy mind az iparban, mind a ,,f6ként piaci” szolgal-
tatasi dgazatokban a konjunktira (,,volumen”) altalanos ndvekedése ugyancsak hozzdjérult az
Osszesitett profitnévekedéshez.

Mindent egybevetve, a folytatodo kiilsé arnyomasok ellenére — elsdsorban a gazdasagi konjunktu-
ra szilard béviilésének eredményeképpen — az eurodvezetben 2005 kozepe ota fellendiilt a nyere-
ségek novekedése. A jovedelmezdségnek ez a javulasa el@segitette a beruhazasokat (amelyek
2006-ban koriilbeliil 5%-kal néttek), valamint a munkahelyteremtést; 2006-ban az eurodvezetben
a foglalkoztatottsag mintegy 2 millio fével bdviilt. El6retekintve, bar a profitndvekedésben némi
mérsé¢klddés kovetkezhet be, ezek a nagyjabol kedvezd fejlemények varhatéan tovabb folytatod-
nak, amennyiben a bérek alakulasa mérsékelt marad a gazdasagi konjunktura folytatodd noveke-
dése kozepette.

3 A foként piaci” szolgéltatasi dgazatok a NACE G-K 4gazataira vonatkoznak, vagyis a nagy- és kiskereskedelemre; széllodakra és étter-
mekre; szallitasra, tarolasra és tavkozlésre; pénziigyi kozvetitésre; valamint ingatlan, bérleti és iizleti tevékenységekre.

3.3. MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

A munkaerékoltségek rendelkezésre allo mutatoi — ugymint az egy munkaodrara juté munkaerékoltse-
gek, az egy munkavallalora es6 jovedelem és a kialkudott bérek — arra utalnak, hogy a bérndvekedés
— a néhany egyszeri tényezd altal indukalt volatilitassal korrigalva — 2006-ban mérsékelt volt (lasd
7. tablazat és 36. abra). A 2007 elejére vonatkozo korai és nem teljes informaciok a bérek mérsékelt
alakulasanak folytatodasat sugalljak. gy a bérek alakulasa tovabbra is felfelé iranyuld kockézatoknak
van kitéve a realgazdasagi konjunkttra kedvez6 novekedési lendiilete, valamint a munkaerd-piaci fel-
tételek fokozatos szilikiilése miatt.

2006 negyedik negyedévében az egy munkadrara jutd munkaerdkoltségek éves valtozasi liteme lénye-
gében valtozatlanul 2,5% volt, miutan az év elsé harom negyedévének adatait felfelé modositottak.
Mindent egybevetve, 2006 egészére vonatkozoéan az egy munkaorara jutd munkaerdkoltségek 2,5%-
kal emelkedtek, kismértékben meghaladva a 2005-ben megfigyelt atlagos novekedést.

1. tablazat: A munkaerdkaltség-mutato

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2005 2006 | 2006. 2006. 2006. 2006. 2007.
L név IL n.év IIL n.év IV.név L n.év

Kialkudott bérek 2,1 2,2 2,1 2.4 2,0 2.4 1.9
Egy munkadrara juto munkaerékoltség 2,4 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5
Egy munkavallalora esd jovedelem 11,7 2,2 2,2 2,5 2.4 1,7
Ebbél:
A munkaerd termelékenysége 0,8 1,4 1,3 1,4 1,3 1,7
Fajlagos munkaerékoltség 0,9 0,8 0,9 1,1 1,1 0,0

Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: a kialkudott bérekre vonatkozo adatok Szlovéniat nem tartalmazzak.
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36. abra: Néhdny munkaerf6kdltség-mutaté 37. dbra: A munkaerfkoltség dgazati

alakulasa
(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)
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Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai. 6,0 6.0
Megjegyzés: A kialkudott bérekre vonatkozd adatok Szlovéniat ’
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bél fakadt. Amiatt, hogy ugyanabban a negyedév- ¢! 0.0

ben emelkedett a termelékenység, ez az esés nem 200220032004 2005 2006
valtoztatta meg a fajlagos munkaerdkdoltségeket Forrisok: As Eurostat és ap EKB symitisai

az el6z6 negyedévhez képest. A fajlagos munka-  Megjegyzés: CPE: egy fdre juto munkabér, LCI: bérindex.
er6koltség novekedése a 2005. évi 0,9%-ot kove-

téen 2006 egészét tekintve 0,8%-ot tett ki. Mikozben a munkaerdkoltségek mérsékelt ndvekedése bi-
zonyos mértékig eredhetett olyan strukturdlis tényezOkbdl, mint a globalizacié hatdsa és az azzal
Osszefiiggd erds verseny, valamint a foglalkoztatas dsszetételében bekovetkezett valtozasok, amelyek
arra iranyulnak, hogy a multbeli reformok eredményeként tobb alacsony fizetésii keresét integralja-
nak, egy ¢élénk ciklikus helyzet a bérekre hato felfelé iranyuld nyomas fokozodasahoz vezethet.

Ugy tlinik, hogy a kialkudott bérek nvekedése 2007 elején mérsékelt maradt. A kialkudott bérek éves
novekedési itemének 1,9%-ra esése 2007 elsé negyedévében az el6z6 negyedév 2,4%-ardl nagymér-
tékben tiikrozott egyszeri kifizetésekhez kot6d6 bazishatasokat, amelyek néhany szektor bérmegalla-
podasainak 1d6zitésébdl eredtek. A munkaerékoltségek 2007 eleji alakulasara vonatkozo kiegészitd
mutatok hijan ezt az informaciot 6vatosan kell értelmezni. Valoban, jelentds bizonytalansagok vannak
a bértargyalasok jelenlegi forduloinak hatasat illetGen; e targyalasok némelyike csak késGbb zarul le

az év folyaman.
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Agazati szinten az egy munkaoréra juto valtozatlan munkaerékoltségek 2006 negyedik negyedévében
néhany szektoralis eltérést rejtettek, nevezetesen az épitdipar és a piaci szolgaltatasok munkaerékolt-
ségei emelkedéseinek kiegyenlit6 hatasat, valamint az ipar munkaerdkoltségeinek lassulasat (lasd 37.
abra). Mindazonaltal éves atlagban a bérek az iparban tovabbra is erdteljesebben néttek, mint a piaci
szolgaltatasok terén, ami valoszintileg a két szektor termelékenységnovekedése kozotti kiilonbségre ve-
zethetd vissza. Az egy munkavallalora esé jovedelem 2006 utolsé negyedévi szektorszintii adatai szin-
tén hirtelen ndvekedéseket jeleznek az épitdiparban és a piaci szolgaltatasokban, amelyeket kiegyenli-
tett az épitdipart nem tartalmazo iparban és az egyéb szolgaltatasok terén tapasztalt visszaesés.

3.4. INFLACIOS KILATASOK

Az energiaarak mult évi volatilitasa a kdvetkez6 honapokban befolyassal lesz a HICP-inflacio alaku-
lasara; az el6ttiink all6 honapokban a bazishatasok tompitani fogjak a HICP-inflaciot, miel6tt a 2007.
év vége felé kihangsulyoznak azt. Az eurorendszer szakértinek az eurodvezetre vonatkozo legfris-
sebb makrogazdasagi elérejelzései alapjan a 2007-re, illetve 2008-ra varhato éves atlagos HICP-infla-
cio 1,8% és 2,2% kozott, illetve 1,4% ¢és 2,6% kozott alakul majd (lasd az ,,Az eurorendszer szakér-
t6inek az eurodvezetre vonatkozo makrogazdasagi prognozisa” cimii fejezetet). Ezek a kilatasok sza-
mos felfelé iranyuld kockazattol fiiggnek, amelyek leginkabb belfoldi vonatkozasuak. Nevezetesen,
az eurodvezet gazdasdgaban emelkeddben van a kapacitaskihasznalas, és a munkaerdpiacok fokoza-
tosan javulnak. Ennek megfelelden fenndll a kockazata annak, hogy a bérek alakuldsa a vartnal erd-
teljesebb lesz, ami jelentds felfelé iranyuld kockazatot jelentene az arstabilitdsra nézve. Ezenkiviil
ilyen kdrnyezetben az armeghatarozé szerep névekedhet azokban a piaci szegmensekben, ahol gyen-
ge a verseny. Ugyanakkor a szabalyozott arak eddig elére latott emelkedésein talmend aremelkedé-
sekbdl felfelé iranyulo kockazatok keletkeznek. Végiil, a kiilgazdasag oldalan a felfelé iranyulo koc-
kazatok a tovabbi varatlan olajar-emelkedések lehetéségébdl erednek.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

2007 elsé negyedévének 0,6%-os eurodvezeti real-GDP-névekedését kévetéen a rovid tavi gazdasa-
gi mutatokra vonatkozo legfrissebb informaciok a masodik negyedévre robusztus névekedest jeleznek,
amelyet a bel- és kiilfoldi kereslet kedvezo feltételei egyarant tamogatnak. A felmérési mutatok to-
vabbra is biztato jelekkel szolgalnak az ipari és szolgaltatasi szektorok szamara, mikézben javulnak
az eurodvezetbeli munkaerdpiacok. A folytatodo béviilés feltételei a jovoben is megmaradnak az euro-
ovezetben. E kilatasok kockazatai rovid tavon nagyjabol tovabbra is kiegyenlitettek, mig hosszabb ta-
von — foként a kiilsé oldalbol eredéen — lefelé iranyuléak.

4.1. KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES FELHASINALASI TETELE 38. abra: A reil-GDP novekedése
Az el6z6 negyedév 0,9%-o0s novekedését kdvets- |
en 2007 elsé negyedévére vonatkozdan az

Furostatnak az eurodvezet real-GDP-nove- (negyec’lé‘vesnnéverlfedési rata és hozzajarulas szazalékpontban;
. L i L. szezondlis kiigazitassal)
kedésérdl szolo elsé becslése igazolta a 0,6%-0s
negyedéves novekedésrdl szolo gyorsbecslést. — E?lﬁi“iiv ﬁ‘zfes,letlgkésmek nélkil)
. nmn eszletvallozaso.
A beruhazasok tovabb gyorsultak, 2,5%-ra, mi- === nettd export
. r rer o ANNL i ~ecrn . seses 1 -no & 0,
kozben a készletek hozzijarulasa a 2006 negye- teljes GDP-novekedés (%)
dik negyedévi hirtelen hanyatlst kovetden jelen- 10 1.6

tds volt (lasd 38. abra). Ezzel ellentétben a ma-
ganfogyasztas 0,1%-kal csokkent, tiikrozve a
2007. januari németorszagi afaemelés hatasat.
Ami a kiilgazdasagot illeti, az el6z6 negyedév
meglepden magas novekedése utan az export az
elsé negyedévben érzékelhetéen (az el6z6 ne-
gyedévhez képest 0,3%-kal) lassult, mig az im-
port ndvekedése lényegében valtozatlan maradt.
Végiil, érdemes felidézni, hogy 2007 elsé ne-
gyedévében a GDP-novekedés Gsszetételét befo-

lyasolta Németorszag negyedik negyedévi kész-

letndvekedési adatainak jokora lefelé iranyuldo — -0.8: — — — — —1-08
ey . . L, Lnév ILnév ILnév IV.név Lnév
»technikai” korrekcidja, hogy kiigazitsak az ex- 2006 2007
portadatok statisztikai torzitdsat ugyanabban a
negyedévben, valamint ugyancsak befolyassal
voltak a 2007. janudri németorszagi afaemelés
hatasahoz kot6dd rovid tavi mozgasok. Az eurodvezetbeli készletek utobbi idébeli alakulasat vezér-

16 f6bb tényezdk részletesebb értékelése a 8. keretes irasban talalhato.

A KESZLETEK UTOBBI IDOBELI ALAKULASANAK ERTEKELESE

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

2007 elsé negyedévében a készletek valtozasai az el6z6 negyedévhez képest pozitivan, 0,5 szaza-
lékponttal jarultak hozza az eurodvezet real-GDP-névekedéséhez, tobb mint ellensulyozva a 2006
negyedik negyedévi 0,4 szazalé¢kpontos negativ hozzajarulasukat [1asd A) abra]. Mindkét ndveke-
dési hozzajarulas kivételes volt. A 2007 els6 negyedévi erdteljes hozzajarulas példaul abszolut ér-
tékben tobb mint kétszerese volt a torténelmi atlagnak. A készletek nemzeti szdmlakban levé ma-
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radvany jellege miatt az utdbbi idék volatilis viselkedésének barmely kozgazdasagilag jelentéssel
bird értelmezését nagyfoku bizonytalansag veszi koriil. Tekintettel e fejleményekre, a jelen kere-
tes iras azzal kezdddik, hogy réviden ismerteti a készletek szerepét az eurodvezet ciklikus realki-
bocsatasanak ingadozasaiban. A tovabbiakban attekintjiik a kiilonleges tényezdk szerepét — kiilo-
nos tekintettel Németorszagra — a készletvaltozasok real-GDP-novekedéshez valo 2006 negyedik
negyedévi és 2007 elsé negyedévi erdteljes hozzajarulasainak magyarazataban.

A készletek szerepe az euroovezet konjunktirajaban

A készletek valtozasainak hozzajarulasa a real-GDP-ndvekedéshez jellemzden igen volatilis. Az
eurodvezetben 1996 oOta a készletek valtozdsainak variancidja (a negyedéves real-GDP-
novekedéshez vald atlagos hozzajarulasukat illetéen) tizendtszor nagyobb, mint a tobbi kiadasi
Osszetevl novekedéshez valo egyiittes hozzdjarulasainak megfeleld variancidja. Ugyanakkor az
utobbi évtizedekben csokkent az eurodvezet real-GDP-ndvekedésének volatilitasa, ami részben a
készletvaltozasok volatilitasanak csokkenése miatt kovetkezett be." Raadasul, a jelek szerint a
készletmozgasok jobban egybeesnek az iizleti ciklussal. Mig 1990-ig nyilvanvaloan lemaradtak a
ciklikus GDP-mozgasoktol, most Gigy latszik, hogy a lemaradas csaknem eltiint.

A készletekrdl szo6ld irodalom a volatilitas csokkenésére, valamint a készletvaltozasok és a real-
GDP egybees6bb mozgasaira egy lényeges magyarazattal szolgal, amelyet termeléssimitasi hipo-
tézisként ismernek. E hipotézis szerint a készletek tartasanak oka, hogy elkeriiljék a termelési ké-
sésekkel kapcsolatos kockazatokat, amikor a kereslet nem vart ndvekedése kovetkezik be. Ugyan-
akkor iddével ezek a kockazatok a termelési folyamatok javulasainak (a just-in-time gyartasi tech-
nikak alkalmazésa révén), valamint jobb készletkezelési technologiak (pl. informacidtechnologiai
fejlesztések és jobb logisztikanak koszonhetd fejlettebb szallitasszervezés) eredményeként
csokkentek.’

A készletek alakuldsa az utébbi idoben: a kiilonleges tényezdk szerepe

Ugy tiinik, az eurodvezetben a készletek kivételes alakulasa 2006 negyedik negyedévében és 2007 el-
s6 negyedévében foként kiilonleges németorszagi fejleményekhez kapcsolddik. El8szor is lehet, hogy
2006 negyedik negyedévében a 2007. januari afaemelést megeldz6 tobbletkereslet kovetkeztében Neé-
metorszagban csokkentek a készletek, és 2007 elején ujra feltoltotték a raktarakat, hogy noveljék a
készletszinteket. Masodszor, a németorszagi készletadatokat befolydsolta egy statisztikai torzitas. Né-
metorszag EU-n kiviili real aruexportjanak idésorait befolyasolta, hogy e tevékenység egy részét ké-
son jelentették, ami felfelé torzitotta a 2006. szeptemberi, oktodberi és novemberi adatokat. Tekintve,
hogy az aruk és szolgaltatasok realimportjat késéi adatkozlés nem befolyasolta, és mivel a német sta-
tisztikai hivatal iigy dontott, hogy a netto kivitel ezzel kapcsolatos erételjes hozzajarulasanak nem kel-
lene befolyasolnia a 2006 negyedik negyedévi negyedéves real-GDP-ndvekedést, a kiilkereskedelmi
adatoknak ezt a torzitasat egy megfeleld lefelé torténd kiigazitassal kompenzaltak a készletfelhalmo-
zasnak a real-GDP-ndvekedéshez vald hozzajarulasaban.’ 2007 els6é negyedévében ilyen torzitas hia-
nyaban a készletfelhalmozas hozzajarulasa 1ényegesen pozitivva valt.

—_

Lésd példaul: ,Negyedéves jelentés az eurodvezetrdl” (Quarterly report on the euro area), Vol. 6 No 1, Eurépai Bizottsag Gazdasagi és
Pénziigyekkel foglalkozo Féigazgatosaga, 2007, 37. o. Az Egyesiilt Allamokat illetéen hasonlo kévetkeztetésre jutott McConnell, M. és
Pérez-Quirés, G.: ,.Kibocsatasingadozasok az Egyesiilt Allamokban: mi valtozott az 1980-as évek eleje 6ta?” (Output fluctuations in the
United States: what has changed since the early 1980s?), American Economic Review Vol. 90, No 5, 2000, 1464-1475. o.

Léasd a Havi jelentés 2003. jiniusi szamdnak ,,A készletvaltozasok hozzajérulasa az iizleti ciklus ingadozéasaihoz” (The contribution of

8]

inventory changes to business cycle fluctuations) cimii keretes irasat.
3 Lésd: Német Statisztikai Hivatal (2007. februdr): ,,A gazdasagi teljesitmény részletes eredményei 2006 negyedik negyedévében” (Detailed

results on the economic performance in the 4th quarter of 2006).
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A) abra: A készletek hozzajirulasa a GDP B) dbra: Készletek és felmérési adatok

novekedéséhez

(negyedévenkénti novekedési ratak; negyedéves szazalékpontos (hozzajarulasok szazalékpontban; indexek)
hozzajarulasok)
= készletek (bal skala)
m— készletek «+++ Europai Bizottsag felmérése (jobb skala)
ocoo  (GIDIY = = = PMI-felmérés (jobb skala)
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Forras: Eurostat. Forrasok: Eurostat, NTC Economics, Europai Bizottsag és az

EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az Eurdpai Bizottsag felmérési adatait invertaltuk,
¢és mindkét felmérési id6sort kozépértékre igazitottuk. A készletek
idésora a negyedévenkénti real-GDP-novekedéshez valo hoz-
zajarulasok négy negyedéves mozgoatlagaként van kifejezve.

Felmérési adatok szerint eurodvezeti szinten a készletvaltozasok utobbi id6beli alakuldsa nem volt
dsszhangban a cégek varakozasaival. Uzleti felméréseik kapcsan két intézmény teszi kozzé a kész-
letek alakulasat, nevezetesen az NTC Economics [Beszerzési Menedzser Index (PMI) felmérés] és
az Eurdpai Bizottsag.* A B) abra mindkét felmérést szemlélteti, a készleteknek a negyedéves real-
GDP-névekedéshez valod hozzajarulasa négyhavi mozgoatlagaval egyiitt. Mindent egybevetve, az
utobbi néhany évben mindkét felmérési mutatd egyiitt mozgott a készletek tényleges soraival.
Ugyanakkor a készletek hozzajarulasanak hirtelen visszaesése 2006 utolsé negyedévében, vala-
mint az ezt kdvetd erbteljes ndvekedés 2007 elsé negyedévében ellentétben all a felmérési adatok
mozgasaval. Az dsszhangnak ez a hianya, kiilonésen 2006 utolsé negyedévében, megfelel a kész-
leteknek a statisztikai tényezdk altal az utobbi idében erésen befolyasolt alakulasanak.

4 A vasarolt aruk készleteire vonatkozd PMI-felmérés 1997 augusztusaban kezdédott, mig az Eurdpai Bizottsag felmérése a késztermékek
készleteir6l 1980 januarjaban. A vasarolt aruk és a késztermékek kozott az a kiilonbség, hogy az elébbiek olyan nyersanyagok, amelyeket
felhasznalnak egy termék gyartasaban, mig az utobbiak befejezett aruk, amelyeket még nem adtak el vagy forgalmaztak a végfelhasznalo-
nak. A PMI-felmérés a jelen keretes irasban nem targyalt késztermékkészletekre vonatkozoan is k6zol eredményeket.

Az EKB ¢s az Europai Bizottsag (Eurostat) altal legutobb kiadott, az intézményi szektorokra vonat-
kozo negyedéves eurodvezeti szamlak lehetéveé teszik az eurodvezet makrogazdasagi fejleményeinek
alaposabb elemzését. Példaul a maganfogyasztas utobbi évekbeli mérsékelt novekedésének magyara-
zatakor ezek a szamlak megmutatjak, hogyan csdkkentették az emelkedd jovedelemadd-befizetések a
bérek és az onfoglalkoztatasbol eredd jovedelem novekedését (lasd a ,,Legujabb fejlemények a haz-
tartasi és vallalati szektorokban: az 0j, negyedéves eurodvezeti szektorszamlakbol szarmazo informa-
ci6” cimi keretes irast).
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LEGUJABB FEJLEMENYEK A HAZTARTASI ES VALLALATI SIEKTOROKBAN: AZ U], NEGYEDEVES
EUROOVEZETI SZEKTORSIAMLAKBOL SZARMAZO INFORMACIO

2007. junius 1-jén az EKB és az Eurdpai Bizottsag (Eurostat) elsé alkalommal adott ki az intéz-
ményi szektorokra vonatkozd negyedéves eurodvezeti szamlakat, beleértve a kiilfoldi szamlakat.'
Az 0 szamlak mérfoldkovet jelentenek az eurodvezet gazdasagi és pénziigyi statisztikainak fej-
lesztésében. Mostantol az eurodvezetre vonatkozdan csaknem komplett ,,nemzeti szamlak™ éllnak
majd rendelkezésre minden negyedévben. Ebbe beletartoznak mind az altalanos gazdasagi (nem
pénziigyi) és pénziigyi szamlak, valamint a pénziigyi mérlegek. Ezek a szamlak 1épnek az EKB al-
tal korabban publikalt ,,Finanszirozas és beruhazas” tablazat helyébe. Ez a keretes iras bemutat né-
hany adatot, majd ismerteti a haztartasi és vallalati szektorok legutobbi nem pénziigyi tevékenysé-
geit. A Havi jelentés 2. fejezete ezen adatok alapjan targyalja a pénziigyi fejleményeket.

Az eurodvezeti szektorok negyedéves szamlai

A makrogazdasagi és pénziigyi fejleményeket az egyes gazdasagi szereplk cselekedetei vezérlik.
A hasonlo viselkedés( szerepldk intézményi szektorokba (haztartasok, pénziigyi és nem pénziigyi val-
lalatok és a kormany) torténd csoportositasa nagyban elésegiti e fejlemények megértését. Az uj ada-
tok — negyedéves alapon — minden egyes szektor nem pénziigyi tevékenységének — példaul jovede-
lemteremtés, jovedelemelosztds, fogyasztas, megtakaritds, beruhdzds — sokkal gazdagabb bontdsat
adjak.’ Ugyancsak novelik az eurodvezet gazdasagi és pénziigyi statisztikai kozotti kovetkezetessé-

oo

get, lehet6vé téve a pénziigyi és nem pénziigyi fejlemények integraltabb elemzését.

Ezen atfogd és kovetkezetes negyedéves eurodvezeti szektoronkénti szamlak dsszeallitasa az EKB és a
Bizottsag (Eurostat), valamint a nemzeti kdzponti bankok €s a nemzeti statisztikai hivatalok kozétti fo-
lyamatos egytittmiikddés eredménye. A folyamat elsé része a szektoronkénti éves szamlak elkészitése
volt. Ezek 2006 majusaban keriiltek kiadasra, €s 1999 és 2004 kozotti adatokat szolgaltattak. Az 1j, ne-
gyedéves szamlak 1999 els6 negyedévétdl 2006 negyedik negyedévéig tartalmaznak adatokat. A jelenle-
gi allas szerint az eurodvezeti szektorok szamlai koriilbeliil 120 nappal a negyedév vége utan valnak el-
érhetévé. Mivel az eurodvezet szektorszamlai nem szezonalisan kiigazitottak, ez a keretes irds évenkénti
Osszehasonlitdsokat mutat be. Valamennyi adat foly6 arakon értendd. Tekintve, hogy a haztartasok és a
nem pénziigyi vallalati szektor negyedéves szamlai tobb 1j informaciot tartalmaznak, mint az allami és a
pénziigyi vallalati szektoroké, valamint a kiilfoldé, az alabbi leirds az els6 két szektorra dsszpontosit.

Uj fejlemények a haztartasi szektorban

2006 folyaman a haztartasok nominalis rendelkezésre allo jovedelme tovabbra is mérsékelt ndvekedést
mutatott, és —a 2005-6s valtozasi litemet kissé meghaladva — dsszesen 3,2%-kal nétt, nagyjabol dssz-
hangban a 2002 ota tapasztalt atlagos novekedési titemmel [lasd A) abra]. A munkavallaloi jovedelem
(azaz a haztartasok altal kapott bérek és fizetések, plusz a munkaltatok altal fizetett tarsadalombiztosi-
tasi jarulékok), amely a haztartasok nominalis bruttd rendelkezésre allo jovedelmének mintegy harom-
1 A komplett eurodvezeti szamlak a http://www.ecb.int (EKB) honlapon érhetdk el. Ezenkiviil az Eurdpai Unié nem pénziigyi szamlai a
http://ec.europa.eu/eurostat (Eurostat) honlapon talalhatoak meg.
2 Az eurodvezeti szektorszamlak jellemzGinek és fogalmainak atfogo 6sszefoglalojat lasd ,,Az intézményi szektorok negyedéves eurodvezeti
és eurdpai unids szamlai (eurdpai szektorszamlak)” (Quarterly euro area and European Union accounts for institutional sectors [European

Sector Accounts]) ciml dokumentumban, amely a http://www.ecb.int/stats/acc/html/index.en.html honlapon talalhaté meg, valamint a Ha-
vi jelentés 2006. oktoberi szimanak ,,Az intézményi szektorok integralt pénziigyi és nem pénziigyi szamléi az eurodvezetben” (Integrated

financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area) cimi cikkében.
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A) dbra: Hozzéjiruldsok a hdztartdsok B) dbra: Haztartasok rendelkezésre allo

brutté rendelkezésre allo jovedelmének jovedelme, fogyasztasa és megtakaritasi
viltozasaihoz rataja

(éves szazalékos valtozasok; szazalékpontok) (éves szazalékos valtozasok; szazalékpontok)

mmmm  munkavallaloi jovedelem

- bruttd mikodési tobblet és vegyes jovedelem

=== MeEtto szocialis juttatasok és
tarsadalombiztositasi jarulékok

mmmm f0ly6 kozvetlen adok

seees  NEttO tulajdonbol szarmazo jovedelem
és egyéb transzferek

- - - haztartasok brutto rendelkezésre allo jovedelme

mmmm 3 haztartdsok jovedelmének novekedése (jobb skala)
w3 fogyasztas novekedése (jobb skala)
= = = haztartasok megtakaritasi ratdja (bal skala)
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Forrasok: Eurostat és EKB. Forrasok: Eurostat és EKB.

Megjegyzés: A haztartasok megtakaritasi ratajat a haztartasok
bruttd rendelkezésre allo jovedelmének szazalékaban fejezziik ki
(négy negyedéves mozgé atlag).

negyedét teszi ki, a foglalkoztatasi és bérratak novekedésével 2005 és 2006 soran folyamatosan emel-
kedett. Az onfoglalkoztatok altal megkeresett ,,brutto miikddési tobblet” és ,,vegyes jovedelem”, ame-
lyek a haztartasok jovedelmének tovabbi egynegyedét teszik ki, ugyancsak meglehetGsen erételjesen
novekedtek ugyanezen idszakban. Ugyanakkor ezt részben ellenstilyozta a haztartasok kdzvetlenado-
befizetéseinek (elsdsorban jovedelemadok) ndvekedése, valamint a nett6 tarsadalombiztositasi jarulé-
kok (példaul befizetések nyugdijakra, munkanélkiiliségi és egészségbiztositasra).

2006-ban er6sodott a haztartasok nominalis fogyasztasndvekedése, amely 3,8%-ot ért el (azaz 2001 ota
a leggyorsabb iitemet), bar az év soran ez némileg mérséklédott [1asd B) abra]. A fogyasztas minden ne-
gyedévben gyorsabban nétt, mint a brutté rendelkezésre allo jovedelem, és igy a megtakaritasi hanyad
csokkent. 2004 vége oOta ez a rata 0,8 szazalékponttal 13,8%-ra esett.’ A haztartdsok nem pénziigyi esz-
kozokbe torténd befektetései (foként 1j lakasok véasarlasa és nem tarsasagi formaban miikodo vallalatok
alloeszkoz-beruhazasai) 2005-ben és 2006-ban folyamatosan néttek. A megtakaritasok ugyanezen id6-
szakban bekdvetkezett visszaesésével egylitt ez azt jelentette, hogy romlott a haztartasok nettd hitelezé-
si pozicioja. Ennek kovetkeztében a haztartasok ebben az idészakban csokkentették a pénziigyi eszko-
zokbe (pl. részvény) torténd befektetéseiket. Ugyanakkor nettd pénziigyi vagyonuk még mindig lénye-
gesen n6tt, f6ként a pénziigyi eszk6zok tulajdonlasabol szarmazo nyereségek miatt.

Uj fejlemények a nem pénziigyi vallalati szektorban

A nem pénziigyi vallalatok bruttd véllalkozoi jovedelmének ndvekedése az el6zd év 5,3%-ardl és
2004 7,7%-ar6l 2006 egészét tekintve 4,0%-ra mérséklddott [1asd C) abra].* A negyedéves alakulds

3 A megtakaritasi rata a brutto rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban keriilt kifejezésre, és tartalmazza a haztartasok nyugdijbiztosita-
si alapok tartalékaiban és életbiztositasi tartalékokban levé nettd részesedésével valé kiigazitast.
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C) 4bra: Hozzédjéruldsok a nem pénzigyi D) abra: Nem pénziigyi vallalatok jovedelme,
vallalatok brutto vallalkozasi eredmenyéhez brutto t8kefelhalmozasa és megtakaritasa
(éves szazalékos valtozasok; szazalékpontok) (szazalékok)
mmmm  tulajdonbol szarmazo egyéb kapott jovedelem mmmm  nett6 finanszirozasi képesség (+)/nettd
(minusz fizetend6 bérleti dij) finanszirozasi igény (-)
mmm fizetend§ nettd kamat eeese bruttd tékefelhalmozas
=== brutté miikodési tobblet = = = brutto megtakarits
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Forrasok: Eurostat és EKB. Forrasok: Eurostat és EKB.
Megjegyzés: Aranyok a bruttdo hozzaadott érték szazalékaban
(négy negyedéves mozgoatlag).

volatilisebb volt, és a jovedelemndvekedés 2006 masodik negyedévében hirtelen esett, de a harmadik
¢és negyedik negyedévben erdsen fellendiilt. A névekedési rata valtozasait nagyban vezérelték a brut-
t6 mikddési tobblet mozgasai. A tulajdonbdl szarmazé egyéb jovedelem (elsésorban kapott osztalé-
kok és kozvetlen kiilfoldi befektetésekbdl szarmazo nyereségek) 2006-ban pozitivan jarult hozza a j6-
vedelem novekedéséhez, bar sokkal kevésbé, mint 2004-ben és 2005-ben.

A vallalkozoi jovedelem folytatodd novekedése segitette a nem pénziigyi vallalatok beruhazasait.
A brutté tékefelhalmozas 2004 kozepe ota fellendiilt, és 2001 ota a leggyorsabb iitemben nétt, a bruttd
hozzaadott érték csaknem 23%-ara emelkedve 2006 végére [lasd D) abra]. Mikdzben a nem pénziigyi
befektetések novekedése ebben az id6szakban meghaladta a sajat toke (vagy visszatartott nyereség) n6-
vekedését, a nem pénziigyi vallalatok megtartottak netto hitelfelvevéi poziciojukat, azaz beruhazasaikat
adossagfelhalmozéssal, valamint részvények és mas részesedések kiadasaval finansziroztak.

Betekintést nyujtva a f6bb intézményi szektorok nem pénziigyi és pénziigyi fejleményeibe, e szekto-
roknak a kiilfélddel vald viszonyaba és a szektorok kozotti kolcsonhatasokba az 1j negyedéves
eurodvezeti szektorszamlak egy iidvozolt fejlesztést jelentenek a gazdasagi és pénziigyi elemzésekhez
rendelkezésre allo adatok terén. Mindent egybevetve azt mutatjak, hogy az elmult évben a haztartasok
szamara elény6s volt a bérek és az onfoglalkoztatasbol szarmazo jovedelem novekedése, de ezt rész-
ben ellensulyoztak az emelkedd jovedelemado-befizetések. Kovetkezésképpen a nominalis rendelke-
zésre allo jovedelem novekedése viszonylag mérsékelt volt, és bar a megtakaritasi hanyad kissé esett,
a nominalis fogyasztas fellendiilése szerény maradt. Ugyanebben az idszakban a nem pénziigyi val-
lalatok jovedelmezdsége robusztus volt, ami tamogatta a beruhazasok erételjes novekedését.

4 A vallalkozoi jovedelem hasonlo az iizleti szamvitelben szerepld nyereséghez, amelyben a jovedelmet a nettd kamatfizetések utan, de az
osztalék- és adofizetések eldtt veszik figyelembe. Beletartozik a termelésb6l szarmazo bruttd mikddési tobblet és a vallalatok tulajdona-
ban bel- ¢s kiilfoldon levé pénziigyi eszkozokbdl kapott, tulajdonboél szarmazo jévedelem.
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SZEKTO%ONKEN” KIBOCSATAS ES IPARI 39. dbra: Az ipari termelés novekedésének
TERMELES osszetevdi
2007 els6é negyedévében a hozzaadott érték nove-
kedése lényegében megoszlott a f6bb gazdasagi
szektorok kozott. Kiilondsen az iparban és az épi-
téiparban gyorsult tovabb. A szolgaltatasok hoz- 0gy: :

. felkész termékek
zaadott értéke ugyancsak erdteljesen ndtt, bar Ssszesen (épitdipar és energia nélkil) (%)
lassabban, mint a masik két szektoré. Ugyanak- 25 2.5
kor ez elrejti a pénziigyi szolgéltatasok és iizleti
tevékenységek gyorsuldsat. A hozzdadott érték
novekedésének 2007 elsé negyedévi gyorsulasa
ellentétben van a redl-GDP-ndvekedés lelassula-
saval. Ezt az ,,adok a termékek szubvencioi nél-
kiil” negativ hozzajarulasa magyarazza, amely a
hozzaadott értéket a GDP-vel 6sszekdtd fogalom.
Ez a negativ hozzajarulas a 2007. januari német-
orszagi afaemeléssel kapcsolatos varakozas hata-
sahoz kotédhet, amely 2006 utolsoé negyedévében

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

beruhazasi javak
fogyasztasi cikkek

novelte a termékekre kivetett adok volumenét. L0 -1.0
1,5 1,5
2007 els6é negyedévében az (épitSipart nem tar-
2,0/ -2,0

talmazo) ipari termelés kilabalt a 2006 masodik I e I S R A
félévi hirtelen lassulasabol, amelynek f6 oka az i A Burostat és az EKB szimitasai.
energiatermelés negativ hozzdjdruldsa volt. A Megjegyzés: Az adatok kiszdmitésa hirom hénapos mozgoitla-
2006 negyedik negyedévi 0,6%-0s novekedést Ig)zli(ent tortént a megfeleld korabbi harom honap atlagéhoz ké-
kovetden az ipari termelés 0,8%-kal nétt. Az ipa-

ri termelés ndvekedésének ezt a friss fellendiilését elsésorban a kozbensd termékek és a beruhazasi
javak termelésének novekedése vezérelte. A fogyasztasi cikkek gyartasa terén a novekedések szeré-
nyebbek voltak (lasd 39. abra). 2006 negyedik negyedévének hasonld ndvekedését kovetden 2007 el-
s6 negyedévében az ipari (ij megrendelések 1,8%-kal néttek. Az igen valtozékony ,,egyéb szallitoesz-
kozok” komponenssel nem szdmolva az ij megrendelések 2,3%-kal néttek. Ezenkiviil az épitdipari
termelés 2006 eleje Ota gyorsan emelkedett, és 1994 ota a legmagasabb novekedési ratakat érte el;
2007 els6 negyedéve a masodik egymast kovetd negyedév volt, amikor 2,5%-kal boviilt.

AZ IPARI ES STOLGALTATASI SZEKTOROK KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI
A 2007 majusaig rendelkezésre alld szektoralis felmérési adatok igen magas szinten maradnak, a szé-
les alapokon nyugvo, erételjes novekedés folytatodasat jelezve az év masodik negyedévére.

Az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései szerint az ipari bizalom majusban kissé csok-
kent, bar kozel van az aprilisban elért eddig mért legmagasabb értékéhez. A bizalomcsokkenést a
kozbensd termékeket eldallitd iparagakban mérték, mig a fogyasztasi cikkek és a beruhdzasi javak
iparagaiban a bizalom csaknem valtozatlan maradt. Majusban a feldolgozoiparra vonatkozo Beszer-
z¢si Menedzser Index (PMI) ugyancsak enyhén visszaesett, ami egy esetleges lassulasra utal, bar to-
vabbra is pozitiv novekedést jelez (lasd 40. abra). A szolgaltatasokat illetéen mind a Bizottsag bizal-
mi mutat6ja, mind a PMI konjunktaraindexe tovabbra is robusztus ndvekedést jelez 2007 masodik ne-
gyedévére. A masodik negyedévet kdvetd iddszak kilatasai is nagyon pozitivak, mivel a kovetkez6 12
honapra vart kereslet felette marad mindkét mutat6 hosszl tdvu atlaganak.
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40. abra: Ipari termelés, ipari bizalom

41. abra: Kiskereskedelmi forgalom,
és a PMI kiskereskedelmi és fogyasztoi bizalom

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal) (havi adatok)

= teljes kiskereskedelmi forgalom!) (bal skéla)
««ee+ fogyasztoi bizalom? (jobb skala)

mmmm ipari termelés ! (bal skala)
««+« ipari bizalom 2 (jobb skéla)

= = = PMI? (jobb skala) = = = kiskereskedelmi bizalom? (jobb skala)
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Forras: Az Eurostat, az Eurépai Bizottsag tizleti és fogyasztoi Forras: Az Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti ¢s fogyasztoi

felmérései, az NTC Economics és az EKB szamitasai.

1) Feldolgozodipar; haromhavi szazalékos valtozasok az el§z6 ha-
rom honaphoz képest.

2) Szazalékos egyensuly; az el6z6 harom honaphoz képest.

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

felmérései.

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

2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva.
A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja 6ta az eurodve-

zeti adatok a francia felmérés kérdGivének megvaltozasa miatt
nem teljesen 6sszehasonlithatoak.

A HAZTARTASOK KIADASI MUTATOI

A maganfogyasztas novekedésének gyorsulasa a 2002 eleji fellendiilés kezdete ota viszonylag mérsé-
kelt maradt. A maganfogyasztas jelenlegi novekedési szintje elmarad az 1990-es évek végén regiszt-
raltaktol. A haztartasok kiadasaira vonatkozo legfrissebb rendelkezésre allo gazdasagi informaciok to-
vabbra is vegyes jeleket kiildenek az eurodvezet masodik negyedévi maganfogyasztasarol. Egyrészt
a kemény adatok mérsékeltek maradnak, mig masrészt a felmérési mutatok tovabbra is a fogyasztas
erGsodését jelzik.

A Németorszagban végrehajtott afaemelés hatasat tiikkrozve, a 2006 negyedik negyedévi 0,4%-0s no-
vekedést kovetden az el6z6 negyedévhez képest 2007 elsé negyedévében az eurodvezet maganfo-
gyasztasa 0,1%-kal csokkent. Az elsé negyedév visszaesése utan, az el6z6 honaphoz képest aprilis-
ban az Gijonnan regisztralt személygépkocsik szama jelentésen, 5,3%-kal visszaesett. Az Eurostat kis-
kereskedelmi volumenekre vonatkozo legfrissebb adatkozlései ugyancsak mérsékeltek. Ugyanakkor
az eurodvezetben a fogyasztdi bizalom majusban erételjesen nétt, és jelenleg kozel van a 2000-ben
elért csticshoz (lasd 41. abra). El6retekintve, a maganfogyasztast timogatnia kellene a rendelkezésre
allo realjovedelemnek, mivel a munkaeré-piaci feltételek javulasa folytatodik.

4.2. MUNKAERGPIAC

"o

A rendelkezésre allo legfrissebb adatok megerdsitik az eurodvezet munkaerépiacain folyamatban le-
v0 javulasokat. A foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok magas szinten vannak, és igazoljak azt
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az ¢értékelést, hogy a munkaerd-piaci kilatasok
kedvezéek. A felmérési mutatok kezdenek némi
szlikosséget kimutatni a munkaerd-piaci feltéte-
lekben.

MUNKANELKOLISEG

Az eurodvezeti munkanélkiiliségi rata 2005 eleje
oOta csokkend trendet kovet, és marciushoz képest
0,1 szazalékpontot csokkenve 2007 aprilisaban
tovabb, 7,1%-ra esett (lisd 42. abra). Aprilisban
a munkanélkiiliek szdma mintegy 95 000 fdvel
csokkent, valamivel elmaradva az év els6 harom
honapjanak 150 000-es havi atlagatol.

Az ipari szektor termelési korlataira vonatkozo
felmérési adatok arra utalnak, hogy névekvében
van a munkaeréhiany, anélkiil, hogy elérné a
2000 végén jelentett legmagasabb szinteket. Az
eurodvezet legtobb orszagaban a kissé szik
munkaerdpiac kezdeti jelei mutatkoznak. Ugyan-
akkor nem szabad elhanyagolni a globalizacio és
a bevandorlas potencialis szerepét a munka-
erkorlatok enyhitésében.

FOGLALKOZTATAS

42. dbra: Munkanélkiliség

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

=== havi valtozas ezer fGben (bal skala)
«+e+« amunkaer§ szazaléka (jobb skala)
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Forras: Eurostat.

2006 negyedik negyedévében a szolgaltatasi és épitdipari szektorok alakuldsa kdvetkeztében (lasd
8. tablazat) az eurodvezetben a foglalkoztatas novekedése erdteljes maradt; e két szektorban a foglal-
koztatas 352 000, illetve 170 000 f&vel ndtt. A mezégazdasagi (26 000 fvel) és az épitdipart nem tar-
talmazo ipari (51 000 fével) foglalkoztatas csokkenése kovetkeztében az eurodvezet dsszesitett ne-

gyedéves foglalkoztatasa 445 000 fével nétt.

2006 negyedik negyedévében az éves munkatermelékenység-novekedés 1,7%-ot tett ki, amely 2000
masodik negyedéve Ota a legmagasabb érték volt (lasd 43. dbra). Az eurodvezeti munkatermelé-
kenység-novekedés trendjeire vonatkozo legfrissebb becslések arra utalnak, hogy az utobbi tiz év-

8. tabldzat: A foglalkoztatds ndvekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban, a megel6z6 idGszakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

2005 2006 2005.  2006.  2006. 2006. 2006.

IV.n.év L név ILnév IIL név IV.n.év

A gazdasag egésze 0,8 1,4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
ebbdl:

Mezdgazdasag és halaszat -1,4 -0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8 -0,4

Ipar -0,1 0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3

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

EpitSipar 2,7 2,7 0,9 0,6 0,7 0,9 1,6

Szolgaltatasok 1,3 1,8 0,3 0,6 0,5 0.4 0,4

Kereskedelem és szallitas 0,7 1,2 0,3 0,5 0,5 0,1 0,4

Pénziigyi és tizleti szféra 2,1 3,5 1,1 0,9 0,9 1,0 0,7

Allamigazgatzis 1,3 1,4 -0,1 0,6 0,4 0,4 0,2

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
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43. abra: Munkatermelékenység 44. abra: A foglalkoztatas novekedése és a

foglalkoztatdssal kapcsolatos varakozasok

(éves szazalékos valtozas) (éves valtozas, szazalék; szazalékos egyenleg; szezonalisan
kiigazitott adatok)
— teljes gazdasag
e+« ipar, az épitdipari szolgiltatasok kivételével
= = = szolgaltatasok

= 3 foglakoztatds novekedése az iparban (bal skala)
«+«+« afeldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai

(jobb skala)
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A foglalkoztatassal kapcsolatos majusi varakoza- 15 -15
sok is kedvezdek, és az eurodvezetbeli foglalkoz- P
tatds javulasara utalnak 2007 elsé felében (lasd 2002 2003 2004 2005 2006

44. ébra)' Az Eurépai BiZOttSég felméréseibol Forras: Az Eurostat és az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi
szarmazo foglalkoztatasi varakozasok erételjesen  felmérései. o ) »
novekedtek a szolgaltatasi szektorban, és 2001 Megjegyzés: A szizalékos egyenleg Atlaggal korrigdlt

kozepe oOta a legmagasabb szintet érték el. A fog-

lalkoztatasi varakozasok az iparban is ndvekedtek, bar joval lassubb iitemben. A PMI-bdl szarmazo
foglalkoztatasi varakozasok ugyanebben a honapban valtozatlanok maradtak.

4.3. KONJUNKTURALIS KILATASOK

A legfrissebb gazdasagi adatok igazoljak az erds és széles alapokon nyugvé eurodvezetbeli ndveke-
dés kilatasat, amely kedvezd bel- ¢és kiilfoldi keresleti feltételeket tiikroz. A munkaerd-piaci feltételek
tovabb javulnak, és hozza kell jarulniuk a maganfogyasztas erételjesebb novekedéséhez. A beruhaza-
si kilatasok ugyancsak pozitivak, tekintettel a felhalmozott és tovabbra is jelentds vallalati jovedel-
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mekre, a kedvezd finanszirozasai feltételekre €s a régi részvénytéke megujitasanak sziikségességére
egy magas — az utobbi tobb mint 15 évet tekintve jelenleg a legmagasabb szinten allo — feldolgozo-
ipari kapacitaskihasznaltsaggal jellemzett kdrnyezetben. Jollehet a rovid tavii mutatokat torzitottak a
Németorszag 2006 negyedik negyedévi exportndvekedését felduzzaszto statisztikai hatasok, az erd-
teljes globalis gazdasagi novekedésnek tovabbra is kedvezd hatassal kellene lenni az exportra.

Ezzel az értékeléssel 6sszhangban, az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo legfris-
sebb makrogazdasagi progndzisai 2007-re 2,3% ¢és 2,9% kozotti, mig 2008-ra 1,8% ¢és 2,8% kozotti
real-GDP-novekedést jeleznek (l1asd ,,Az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozd mak-
rogazdasagi prognozisa” cimii fejezetet.

E kilatasok kockazatai rovid tavon lényegében kiegyenlitettek. K6zép- €s hosszu tavon — féként kiil-
s tényezOk miatt — a kockdzatok tovabbra is lefelé iranyuloak. Ezek kiilondsen a protekcionista nyo-
mas emelkedésével és az olajarak tovabbi ndvekedésének lehetdségével kapcsolatos félelmekkel, va-
lamint a globalis egyenstlyhianyok és a pénzpiaci vélekedés potencialis valtozasai miatti esetleges
rendkiviili fejleményekkel kapcsolatos aggodalmakkal vannak dsszefiiggésben.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

A 2006-ban regisztralt jelentos koltségvetési javulast kovetéen a rendelkezésre allo legfrissebb elore-
jelzesek 2007-2008-ra az eurodvezet GDP-aranyos deficitratajanak tovabbi csokkenésére utalnak,
amelynek oka az erételjes bevételgyiijtés és a kiadasok mérsékelt ndvekedése, mikézben a makrogaz-
dasagi kilatasok kedvezéek. Ugyanakkor az ideiglenes intézkedések és ciklikus tényezok figyelembe-
vetelével a szerkezeti javulas mérsékeltebb, mint amit a nomindlis kéltségvetési egyenlegek jeleznek.
Mindezeket tekintetbe véve, a jelenlegi gazdasagi ,,jo idék” uj lehetdséget kinalnak a még meglevi
koltségveteési egyensulyhianyok gyors rendbetételére és a kozéptavi célokhoz vezetd kiigazitasok fel-
gyorsitasara, valamint ezek leheté leghamarabbi, legkésobb 2010-re torténo elérésere.

FISKALIS FOLYAMATOK 2006-BAN ES KILATASOK 2007-RE ES 2008-RA

2006-ban az eurodvezetben a fiskalis folyamatok a korabban el6re jelzettnél kedvezébbnek bizonyul-
tak, beleértve az eurodvezet tagorszagai altal 2006 végén és 2007 elején benydujtott stabilitasi progra-
mok eldrejelzéseit. Az eurodvezet allamhaztartdsanak koltségvetési hianya a GDP 2,5%-arol (2005)
2006-ban 1,6%-ra csokkent (lasd 9. tablazat). Ez az allami bevételi rata négy negyedévi folyamatos no-
vekedését, valamint a kiadasi rata mérsékelt csokkenését tiikrozte (lasd 45. abra), amihez hozzajarult
két jokora egyszeri olaszorszagi téketranszfer-névekedés, amelyek oka az Eurdpai Birdsagnak egy afa-
val kapcsolatos rendelkezése, valamint a vasit adossaganak masodik félévben tortént atvétele volt.

A 2006-ban elkonyvelt jelentds koltségvetési javulast kovetden az allami pénzigyek helyzete az
eurodvezetben 2007-ben és 2008-ban tovabb javulhat. Az Eurdpai Bizottsag altal kiadott 2007. tava-
szi elérejelzések szerint — valtozatlan fiskalis politikakat feltételezve — az eurodvezet GDP-aranyos
allamhaztartasi deficitratdja 2007-ben varhatéan 1,0%-ra, mig 2008-ban 0,8%-ra csokken (lasd
9. tablazat). A 2007. majusi OECD Economic Outlookban festett kép is Iényegében hasonld. A jelen-
leg a tilzott hiany esetén kovetendd eljaras alatt allo orszagok (Olaszorszag és Portugalia, miutan N¢é-
metorszaggal és Gorogorszaggal szemben nemrégiben megsziintették a tulzottdeficit-eljarast) koziil
varhatoan csak Portugalidban lesz 2007-ben és 2008-ban is a GDP 3%-anak megfeleld referenciaér-
ték felett a hiany, mig a Bizottsag eldrejelzése szerint Olaszorszag deficitje 2007-ben a GDP 3%-a ala
csokken.

Azokban az orszagokban, ahol nincs tulzott hiany, de még nem érték el kdzéptavu céljaikat (Belgium,
Németorszag, Gordgorszag, Franciaorszag, Ausztria, Szlovénia), legtobbjik szamara 2007-re és
2008-ra is a koltségvetési egyenlegeknek csak ki-

sebb javuldsait, s6t még romlasait is prognoszti-
zaljak. Azon orszagok koziil, amelyek mar elér- | AL LRLEEEL AT AT 2

ték kozéptava céljaikat (frorszég, Spanyolorszag,

Luxemburg, Hollandia, Finnorszag), varhatdan . ) )

frorszag és Hollandia csokkenti jelentGsen kolt- o o Ef:;;:l({};?lsi‘;ﬂ?

ségvetési hianyat. Hollandidban 2007-ben atme- = = = koltségvetési egyenleg (jobb skla)

netileg hiany lesz, miel6tt 2008-ban visszatér a 48,0
kiegyenstlyozott koltségvetéshez. Ugyancsak 47 105
alacsonyabb koltségvetési tobbletet prognoszti- -1,0
zalnak Spanyolorszag szamara. -15
2,0
Az aktualizalt stabilitdsi programok legutobbi 44,0 — s
forduldjaban meghatirozott célokhoz képest az 43 ' ' , , !
Eurdpai Bizottsag elérejelzései dltaliban a kolt- Nopev - hnev ey Atlnev IVnéy
ségvetések kedvez6bb alakulasat mutatjak. En-
nélfogva az eurodvezet prognosztizalt 2007-es és

(négy negyedéves mozgoatlag a GDP szazalékaban)

0,0

46,0 —

45,0 - = It

-3,0

Forras: EKB-szamitasok az Eurostat és nemzeti adatok alapjan.
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9. tabldzat: A kdltségvetés alakuldsa az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)
‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007‘ 2008

Az Europai Bizottsag 2007. tavaszi gazdasagi elGrejelzése

a) Osszes bevétel 45,1 44,8 45,1 45,7 45,5 454
b) Osszes kiadas 48,2 47,6 47,6 47,3 46,5 46,2

ebbdl:

¢) kamatkiadas 3,3 3,1 2,9 2,9 2,9 28

d) elsédleges kiadas (b — ¢) 44,9 44,5 44,6 44,5 43,6 433
Koltségvetési egyenleg (a — b) -3,0 -2.8 -2.5 -1,6 -1,0 -0,8
Elsédleges koltségvetési egyenleg (a — d) 0,2 0,3 0,5 1,3 1,9 2,0
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg 2,7 24 -1,8 -1,2 -0,8 -0,7
Brutté adossag 69,2 69,7 70,5 69,0 66,9 65,0
Tajékoztato adat: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 0,8 2,0 1,4 2,7 2,6 2,5
Eurodvezet atlagok, a 2006-2007. évi frissitett stabilitasi programok alapjan
Koltségvetési egyenleg 2.4 2,1 -1,4 -1,1
Elsédleges koltségvetési egyenleg 0,6 1,0 1,5 1,8
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg -1,8 -1,7 -1,1 0,8
Brutté adossag 70,6 69.4 67,8 66,4
Tajékoztatd adat: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 1,4 2,6 2,2 2,2

Forras: Eurdpai Bizottsag, frissitett stabilitasi programok 2006-2007 és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: A szamadatok nem tartalmazzak az UMTS licencek eladasabol szarmazo bevételeket, és a kerekités miatt eltérések lehetnek.
1) A 2007. majusban rendelkezésre allo adatok. Az eurodvezet atlaga 2005-ben magaban foglalja a francia adatokat a 2005-2006. évi sta-
bilitasi programbol.

2008-as deficitratai a GDP 0,4, illetve 0,3 szazalékpontjaval alacsonyabbak, mint a legutobbi stabili-
tasi programokban szereplé nemzeti célkitlizések atlaga. Ez a 2006-os év tobbnyire nem tervezett
adobevétel-ndvekedéseinek vart athuzodo hatésait tiikkrozi, valamint a makrogazdasagi kornyezet al-
talanos javulasat, mikdzben a prognozisok szerint a konszolidacios eréfeszitések 2007-ben korlato-
zottak lesznek, ¢és azok konkretizalasa sziikséges a 2008-as koltségvetésekben.

A 2006-ban regisztralt csokkenést kdvetéen az eurodvezet egészének allamadossaga az elérejelzések
szerint tovabb halad a csokkend palyan, és 2008-ban eléri a GDP 65,0%-at. Ez a valamennyi orszag-
ban vart adossagrata-csokkenést tikkrozi, kivéve Portugaliat, ahol a GDP-aranyos addssagallomany to-
vabb fog novekedni. Mindemellett varhatoan hét eurodvezeti tagorszag (Belgium, Németorszag, Go-
rogorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Ausztria és Portugalia) még 2008-ban is a GDP 60%-4t meg-
halad6 vagy ahhoz nagyon kozeli allamadossagot fog regisztralni.

A KOLTSEGVETESEK ALAKULASAT MEGHATAROZO TENYEZOK

Az eurodvezeti szintli koltségvetési javulas az elérejelzési horizonton egybeesik a prognosztizalt ked-
vez6 gazdasagi feltételekkel, kiilondsen a potencialis feletti GDP-ndvekedéssel 2007-ben és — kisebb
mértékben — 2008-ban [lasd 46.a) abra]. Ez pozitiv ciklikus hozzajarulast indukal a koltségvetési
egyensulyokhoz. Ehhez adodik egy viszonylag mérsékelt konszolidacios torekvés, amint az tiikkrozo-
dik a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenlegek novekedésében: 2007-ben a GDP 0,4%-aval, 2008-
ban pedig a GDP 0,1%-aval. Tovabba ezt a kiigazitast néhany ideiglenes hatas is elsegiti, mikdzben
a kamatkiadasi hanyad csokkenése elhanyagolhat [lasd 46.b) és c) abra]. Az orszagok szintjén az
eurodvezet ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenlegének mérsékelt javulasa nagyban tiikrdzi a vart
németorszagi, franciaorszagi és olaszorszagi kiigazitasokat, amelyek tobb mint kiegyenlitik a kiilono-
sen frorszagban és Hollandiaban elSre lathaté romlasokat.

A 2007-ben eurodvezeti szinten vart mérsekelt fiskalis szigoritas a ciklikusan kiigazitott teljes kiada-
si rata prognosztizalt csdokkenésének eredménye lenne, amely tobb mint kiegyenliti a ciklikusan ki-
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igazitott bevételek csokkenését [lasd 46.d) abral].
Valtozatlan politikakat feltételezve, 2008-ban a
ciklikusan kiigazitott bevételi és kiadasi ratak
egyarant tovabbra is csokkennének, de kisebb
iitemben. A Bizottsag becslései szerint a bevételi
rata csokkenése féként azt tiikrozi, hogy az ado-
alapok a GDP-novekedéshez képest kevésbé
gyorsan nének, mig a kiadasok alakulasa nagy-
ban a kiaddsnovekedés valtozatlan trendjeinek
eredménye, mikozben a GDP novekedése megha-
ladja a korabban feltételezettet. Ezen tilmenden,
az egyszeri t6ketranszferek lejarata Olaszorszag-
ban megmagyardzza az eurodvezet 2007. évi ki-
adasi rataja csokkenésének jelents részét (a
GDP csaknem 0,4 szazalékpontja).

ERTEKELES

2006 vartnal kedvezdébb fiskalis folyamatai és a
kedvez6 gazdasagi kilatasok 10j lehetdséget bizto-
sitanak a még meglevd koltségvetési egyensuly-
hianyok rendbetételére. Az orszdgoknak teljes
meértékben ki kellene hasznalniuk a jelenlegi gaz-
dasagi novekedés lendiiletét ¢s a vartnal jobb
adobevételeket, hogy ahol sziikséges, ambicidzu-
sabb fiskalis konszolidaciora torekedjenek, és el-
keriiljék a prociklikus politikakat. Ez 6sszhang-
ban lenne a Stabilitasi és novekedési paktum ren-
delkezéseivel, valamint az Eurocsoport 2007. ap-
rilis 20-i vallalasaval. Ennek értelmében az
eurodvezetbeli orszagok pénzligyminiszterei
megerdsitették, hogy tamogatjak a Stabilitasi és
novekedési paktumot, egyetértettek abban, hogy
az eurodvezetben most jo idk jarnak, és elkote-
lezték magukat, hogy az elkdvetkezd években
meghatarozott koltségvetési politikai célokat ér-
nek el.

Kiilonosen a 2006. év vartnal sokkal jobb koltség-
vetési eredményeit sziikséges ambicidozusabb kolt-
ségvetési célokra valtani 2007-re és a késébbi id6-
szakra vonatkozoan. A koltségvetési egyensulyhi-
annyal kiizd6 orszagoknak az utobbi id6k varatlan
bevételeit teljes mértékben a hianycsokkentésre
kellene forditaniuk, és ellenallniuk a fiskalis poli-
tika lazitasara iranyuldé nyomasnak. Az ilyen poli-
tikdk hozza fognak jarulni a még mindig a GMU
harmadik szakaszanak kezdetén jellemz6 szintek
kortili, s6t a feletti allamadossag-ratak fenntartha-
to csokkend palyara allitasahoz.

46. dbra: A koltségvetés alakuldasanak

meghatdrozdi az eurodovezetben

(a GDP szazalékpontjaiban; szazalékos valtozasok)
a) GDP-novekedés és a koltségvetési egyenleg éves valtozasa
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b) A koltségvetési egyenleg meghatirozoinak éves valtozasa
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¢) Az elsddleges koltségvetési egyenleg meghatarozéinak éves
valtozisa
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d) A ciklikusan kiigazitott elsddleges kiltségvetési egyenleg
meghatarozoéinak éves valtozasa
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Forras: Europai Bizottsag (2007. tavaszi gazdasagi elérejelzés) és
EKB-szamitasok.
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A tulzott hiany allapotaban levé orszagoknak biztositaniuk sziikséges a leheté leghamarabbi korrek-
ciot, legkésébb az ECOFIN Tanacs altal megallapitott hataridékre. A Tanacs ajanlasaiban és figyel-
meztetéseiben meghatarozott konszolidacios kovetelményeket legalabb be kell tartani, és azokat meg
kell haladni, amennyiben az alapvetdé gazdasagi feltételek az elére latottnal kedvezGbbnek bizonyul-
nak. Ebben a vonatkozasban lényeges, hogy ezek az orszagok kitartsanak a szerkezeti konszolidacios
torekvések mellett a talzott hiany kikiiszobolése utan is.

Azon orszagok esetén, amelyekben nincs tilzott hidny, de még nem érték el kozéptava céljaikat, a
vulasokat kdvetel meg a strukturalis koltségvetési egyenlegben azzal az elvarassal, hogy j6 id6kben
jelent6sebb konszolidacios torekvésekre vallalkoznak. 2007-re és 2008-ra az Eurdpai Bizottsag prog-
nozisai azt jelzik, hogy az illetd orszagok csak igen kevés esetben teljesitik a 0,5%-0s benchmarkot.
Az elérejelzések szerint a szerkezeti konszolidacios torekvések csaknem valamennyi esetben inkabb
a benchmark alatt maradnak, mikdzben a jelenlegi jo id6kben b&ségesen van lehetéség arra, hogy e
benchmarkot tényleges meghaladjak. Ezért 2007-ben sok orszagnak sokkal ambicidzusabb konszoli-
dacios stratégiat kellene megvalositania, és 2008-as koltségvetéseikben tovabbi megszorito intézke-
dések elfogadasara lesz sziikség, hogy elérjék a megfeleld konszolidacios célokat. Tekintettel az alta-
laban kedvez6 makrogazdasagi feltételekre, a legtobb eurodvezetbeli orszagnak 2008-ra vagy 2009-
re el kellene érnie kdzéptavu céljat, és valamennyinek torekedni kellene arra, hogy céljat legkésébb
2010-re elérje. Ez 6sszhangban van az Eurocsoport vallalasaval is.

A kozéptavu céljaikat mar elért orszagoknak el kellene keriilniiik a fiskalis politika prociklikus lazi-
tasat, és altalaban lehetdvé kellene tenniiik az automatikus fiskalis stabilizatorok mikodését. Ugyan-
akkor a Bizottsag 2007-re vonatkozo elérejelzése néhany esetben e csoport néhany orszagaban jelen-
t6s fiskalis lazitast mutat. Az elvigyazatossagra vonatkozo felszolitas kiilondsen azokra az orszagok-
ra vonatkozik, ahol a gyors gazdasagi névekedést makrogazdasagi egyenstlyhianyok kisérik (pl. a hi-
telallomany talzott novekedésével vagy jelentds folyo fizetésimérleg-hianyokkal kapcsolatban). Az
ilyen orszagokban az 6nmiikodd stabilizatorok mitkodésének lehetévé tétele jelentés nominalis kolt-
ségvetési tobbletek fenntartasat vonhatja maga utan, ami tovabbi biztonsagi tartalékot jelentene a gaz-
dasagi klima hirtelen negativ valtozasa esetére.

Amint azt az alabbi keretes irdsban részletesebben is targyaljuk, a kormanyok bérpolitikdi magukban
rejtik a lehet6ségét annak, hogy inkabb sulyosbitjak, mint simitjdk a makrogazdasagi fluktudcidkat.
Emiatt az eurodvezetbeli orszagok allami bérpolitikainak fontos jelzd szerepe van a jelenlegi gazda-
sagi helyzetben.

Az éallami pénziigyekre vonatkozd adatok minéségének javitasa tovabbra is a fiskalis politikak haté-
kony megfigyelésének kulcsa. Ebben a tekintetben a fiskalisadat-helyzet javitasara és az adatok meg-
bizhatosaganak erdsitésére iranyuld minden torekvést tamogatni kell.

A HOSSZU TAVO FISKALIS FENNTARTHATOSAGRA IRANYULO STRATEGIAK

A legtobb eurodvezetbeli orszagban az allami pénziigyek hosszu tavi fenntarthatosaga még mindig
messze nem biztositott. A lakossag eldregedése novekvd kiadasi nyomashoz fog vezetni az allami
nyugdijak, az egészségiigy és a hosszu tavi ellatds teriiletén.' A kiegyensulyozott koltségvetések vagy
koltségvetési tobbletek elérése az allamadossagok gyors csokkentése és/vagy rendkiviili tartalék-
alapok képzése érdekében fontos hozzajarulast jelentene a fiskalis fenntarthatdsag javitdsahoz.
Ugyanakkor a legtobb eurodvezetbeli orszagban még mindig sziikségesnek tlinik az allami nyugdij-

1 Friss értékelés az OECD Economic Outlook 2007. majusi, 81. szamaban talalhato.
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rendszerek tovabbi szervezeti és/vagy parametrikus reformja, valamint az egészségiigyi €s a hosszu
tava ellatasra vonatkozo politikak kiigazitasa. Ezenkiviil az ado- és juttatasi rendszerek reformja is
hozza fog jarulni a fiskalis fenntarthatosaghoz, ha ezek magasabb foglalkoztatasi ratakat és erdtelje-
sebb termelékenységndvekedést valtanak ki. Az allami kiaddsok mindségének javitasat célzo intézke-
dések, kiilondsen az allami szolgaltatasok hatékonysaganak javitasaval, ugyancsak pozitiv hozzajaru-
last jelentenének. EbbGl a szempontbdl a mostani kedvezd gazdasagi feltételek idealis kornyezetet
nyujtanak a fiskalis szerkezeti reformok felgyorsitasahoz, valamint megfeleld nemzeti koltségvetési
szabalyok és eljarasok bevezetéséhez az allami kiadasok jobb kezelése érdekében.

10. keretes iras

AZ ALLAMI BEREK ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

Az allami szektor béreinek alakulasa az eurodvezetben fontos tényezd a nemzetgazdasagi bérek, fajla-
gos munkaer6koltségek és az inflacio alakulasaban. Ez nyilvanvalo abbol a ténybdl, hogy az allami
szektorban a bérkifizetések Gsszege az eurodvezetbeli allamhaztartasi alkalmazottak jovedelmét tekint-
ve 1999 és 2006 kozott atlagosan tébb mint a 20%-a volt a nemzetgazdasagban alkalmazottak jévedel-
mének (lasd az alabbi tablazat utolso oszlopat), némi eltéréssel az egyes eurodvezetbeli orszagok kozott.!
fgy az allami szektorban folytatott bértirgyalasoknak és a foglalkoztatis alakulasanak, valamint mind-
ezek potencialis, a gazdasag mas szektoraira gyakorolt atgylirizé hatdsanak észrevehetd befolydsa lehet
a fajlagos munkaerdkoltségekre és az inflacids nyomdsokra (a szabalyozott arak valtozasain keresztiil
is)* az eurodvezet egészében, valamint az egyes eurodvezetbeli orszdgok koltség- és arverseny-
képességére. Mindezeket figyelembe véve a jelen keretes irds megvizsgalja az allami bérek dinamikus
viselkedését az eurodvezetben, tovabba alakulasukat a maganszektorbeli bérekhez képest.

A GMU kezdete 6ta az eurodvezetben az allami és maganalkalmazottak teljes fizetése 1ényegében
hasonlo iitemben emelkedett.’ Jollehet az egyes eurodvezetbeli orszagokban a helyzet érzékelhetd-
en kiilonbozik, az eurodvezet egészét tekintve az allami alkalmazottak teljes fizetésének noveke-
dése a nominal-GDP novekedése alatt maradt. Ez azt sejteti, hogy az id6 elérehaladtaval az allami
bérkiadasok GDP-hez viszonyitott aranya esett, dsszhangban a nemzetgazdasag és a maganszektor
bérei jovedelmi részaranyanak csokkenésével az eurodvezetben.

Ezzel ellentétben az egyes alkalmazottakra jutd jovedelem az 1999 és 2006 kozotti idészakban 1¢é-
nyegesen gyorsabban ndtt az dllami szektorban, mint a maganszektorban, ami tiikkrozte a foglalkoz-
tatds eltérd alakuldsat a két szektorban. Mikozben e fejlemények az egyes euroovezetbeli orsza-
gokban lényegesen kiilonbozéek voltak, koziilik szamos orszagban az egy alkalmazottra juté alla-

1 Fel kell hivni a figyelmet néhany modszertani ellentmondasra, amelyek az allami foglalkoztatas és az allami alkalmazottak javadalmaza-
sa mérését és orszagok kozotti osszehasonlithatosagat ovezik. Az eurodvezetbeli orszagok kozott e két fiskalis valtozo viselkedésében
megfigyelt néhany kiilonbség olyan intézményi kérdésekhez kotédik, mint példaul az allami szektor szervezetének kiilonbségei. Azokban
az orszagokban példaul, ahol a korhdzak kozvetleniil az allam tulajdonaban és igazgatasa alatt allnak (legyen az az allamhaztartas, regio-
nalis vagy helyi onkormanyzat), a vonatkozé egészségiigyi ellatasi koltségek a kormanyzati szamlakban jelennek meg, kozvetleniil az al-
kalmazottaknak kifizetett fizetésként, valamint gyogyszervasarlasként és egyéb inputként. Ezzel szemben azokban az orszagokban, ahol a
korhazak a maganszektor vagy az allamhaztartason kiviilinek nyilvanitott allami vallalat kezelésében vannak, az allam altal viselt koltsé-
gek az allami kiadasi kategoridk alatt jelennek meg. A szolgaltatasnyujtas szervezésének ez a kiilonbsége igy az allami bérek alakuldsa-
nak eltérd értékeléséhez vezethet, jollehet a mogottes gazdasagi tranzakciok valoban nagyon hasonloak lehetnek.

o

Léasd az EKB Havi jelentése 2007. méjusi szaménak ,,A szabélyozott arak HICP-inflaciora gyakorolt hatdsanak mérése és értékelése”
(Measuring and assessing the impact of administered prices on HICP inflation) cimii keretes irasat a 38—41. oldalakon.

A maganszektor alkalmazottainak javadalmazasat ugy szamitjuk ki, hogy az alkalmazottak nemzetgazdasagi jovedelmébél kivonjuk az al-
lami szektorban foglalkoztatottak jovedelmét. A maganszektorban az egy alkalmazottra juté javadalmazas kiszamitasa ugy torténik, hogy
a maganszektorban foglalkoztatottak javadalmazasat elosztjuk a maganszektorban foglalkoztatottak szamaval (nemzetgazdasagban alkal-

mazottak dsszesen minusz dllami alkalmazottak minusz 6nfoglalkoztatok).
EKB
Havi jelentés 0
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Egy munkavallaléra juté jovedelem az dllami szektorban és a maganszektorban az eurodvezetben

Szazalékos novekedés névleges értékben, 1999 és 2006 kozott Allami
Allami Egy allami Egy magin- Tajékoztaté adatok alkalmazottak
alkalmazottak | alkalmazottra |alkalmazottak |alkalmazottra GDP HICP-inflacio | jovedelme az
jovedelme jovedelem jovedel jovedel osszes
alkalmazotti
jovedelem
szazalékaban
1999 és 2006
kozott
Euroévezet 27,5 21,6 27,0 14,7 31,0 16,3 21,4
Belgium 33,6 253 27,4 18,8 32,0 15,9 233
Németorszag 0,5 8,3 9,0 7,5 15,2 11,7 14,9
frorszag 131,7 67,0 84,7 42,2 92,1 28,0 22,5
Gorogorszag 74,0 64,9 66,3 44,7 68,8 26,3 35,5
Spanyolorszag 56,0 22,1 57,8 12,2 67,8 254 20,8
Franciaorszag 27,1 20,4 31,8 23,0 29,9 14,7 25,6
Olaszorszag 36,7 33,8 36,0 14,8 30,8 18,3 26,8
Luxemburg 59,8 34,6 64,3 43,7 66,6 22,7 16,7
Hollandia 37,6 24,8 27,8 26,2 353 19,5 19,4
Ausztria 3,7 16,0 23,8 15,8 28,1 13,7 19,6
Portugalia 39,3 25,3 44,5 31,9 334 24,0 28,2
Finnorszag 36,2 28,2 36,5 28,0 35,8 11,6 27,7

Forras: OECD Economic Outlook adatbézisa, 2006. decemberi kiadas. Németorszag, Gorogorszag és Ausztria hidnyzo allami foglalkoztatasi
adatait a 2006. juniusi szambol vettiik.

Megjegyzések: Az eurodvezeti aggregatum nem tartalmazza Szlovéniat, mert az elemzett idészakban nem volt az eurorendszer része. Az lla-
mi szektor alkalmazottai teljes jovedelmének fogalma 6sszhangban van az ESA 95-tel. Az allami foglalkoztatas meghatarozasaval kapcso-
latos statisztikai kérdésekben lasd az OECD-nek ,,Az allami foglalkoztatds mérése az OECD-orszagokban: forrasok, modszerek és ered-
mények” (Measuring public employment in OECD countries: sources, methods and results) cimi kiadvanyat, OECD, 1997. Tekintettel az
alternativ adatforrasok kozotti kiilonbségekre, az allami foglalkoztatasi mutatokat szamos orszagra (kiilonosen Spanyolorszagra, Gorog-
orszagra és Portugalidra) vonatkozdéan ovatosan kell kezelni.

mi bérek gyorsabban emelkedtek, mint az egy alkalmazottra jutd bérek a maganszektorban. Ez a
jelenség szamos tényez6hoz kotddik, beleértve az allami és maganszektorokban uralkodo bérszer-
z6déstipusok kiilonbségeit, az alkalmazottak képzettség szerinti dsszetételét mindkét szektorban, a
viszonylagos munkashianyt, a részmunkaidds és ideiglenes munkaszerzédések elterjedtségét és
végiil, de nem utolsosorban az allami koltségvetések korlatainak erejét a maganszektorbeli piaci
versenybdl eredé nyomassal szemben.

Az allami bérek dinamikus viselkedése kiilonosen érdekes, amikor az aggregalt gazdasagi fluktua-
ciokat elemezziik. Ujabb bizonyiték timasztja ala azt a kovetkeztetést, hogy az utobbi 30 évben az
eurodvezetben és az eurodvezet orszadgaiban a kormany bérkiadasa, az egy alkalmazottra juto jo-
vedelem és a foglalkoztatas jellemzden prociklikus modon (egy-két éves késéssel) mozgott.* Ha-
sonloképpen, gy tlinik, hogy gazdasagi hanyatlas esetén az allami bérkiadasok jelentik a diszkre-
cionalis megszoritas eszkozeinek egyikét, hogy korlatozzak a hiany ndvekedéseét.

Hogy megitélhessiik az allami bérek alakulasanak a gazdasagra gyakorolt hatasat, fontos figyelembe
venni az allami és a maganszektor bérei kozotti atgy(liriz6 hatasokat. Az 1999 és 2006 kozotti id6-
szakban az euroGvezet orszagaiban nyilvanvaloan pozitiv dsszefiiggés volt az allami szektor és a ma-
ganszektor egy fére jutd bérei kozott [A) abra]. Az eurodvezetben az allami és a maganszektorban az
egy fore jutd jovedelem hossza tavon is hasonld trendeket kovetett, mikdzben az allami bérek az
1980-as években lassabban, az 1990-es évek kozepétdl pedig gyorsabban emelkedtek [B) abra].

4 Lasd: Lamo, A.—Pérez, J. J.-Schuknecht, L.: ,,A fogyasztas, a bérek és a foglalkoztatas ciklikussaga az allami szektorban az euro-
Svezetben” (The cyclicality of consumption, wages and employment of the public sector in the euro area), EKB-fiizetek (Working Paper)
757. sz., 2007. majus.
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A) dbra: Egy munkavillaléra juté jovedelem B) abra: Egy munkavéllalora juto jovedelem

az allami szektorban és a maganszektorban az eurodvezetben, 1980-2006
az eurodvezetben

(Nominalis szazalékos novekedési iitemek, 1999-2006) (Eves atlagos nominalis szazalékos novekedési iitemek)

x tengely: egy munkavallalora juto jévedelem
az allami szektorban

— 4llami szekt
y tengely: egy munkavallalora jut6 jovedelem attanh szexior

a maganszektorban maghnszektor
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Forrds: Lasd e keretes iras tabldzatat. Forrés: Lasd e keretes iras tablazatat.
Megjegyzés: Az eurodvezeti aggregatum nem tartalmazza Szlové- Az eurodvezeti aggregatum nem tartalmazza Szlovéniat.

niat, mert az elemzett idészakban nem volt az eurodvezet része.

Ugyanakkor ez az 6sszefliggés nem jelzi az okozati viszony iranyat, és ezért nem lehet megallapi-
tani, hogy az allami szektor bérei vezetik, vagy kovetik a maganszektorbeli bérek alakulasat. El-
méleti szempontbol az allami bérek vezetd és kovetd szerepe is lehetséges, €s az empirikus kap-
csolat valosziniileg orszagspecifikus koriilményektdl fligg. Ebben a tekintetben az allam mérete és
kovetkezésképpen az allami foglalkoztatasnak a nemzeti munkaerdpiacon elfoglalt stlya fontos
szerepet jatszhat. Minél nagyobb az allami szektor bértdmege, annal nagyobb az allami bérmegal-
lapodasoknak a maganszektorbeli bérek valtozasaira és a gazdasag aggregalt bérszintjére gyako-
rolt potencialis hatasa. Ez ndvelné az allami bérek vezetd szerepének valoszintiségét. Ugy tiinik, a
tudomanyos irodalom altal e tekintetben szolgaltatott korlatozott tapasztalati bizonyiték néhany
ipari orszagban a maganszektor béreinek (gyenge) vezetd szerepét sugallja. Ugyanakkor az
eurodvezet esetén az a tény, hogy az 1999 és 2006 kozotti iddszakban az allami bérek gyorsabban
emelkedtek, mint a maganszektorbeli bérek, bizonyos anekdotikus bizonyitékkal szolgalhat, hogy
az allami szektor bérei ebben az id3szakban legalabbis nem jatszottak kovetd szerepet. Ezzel el-
lentétben, az 1980-as években, amikor sok eurodvezetbeli orszagban a jelent6s allamhaztartasi hia-
nyok lefaragasara volt sziikség, az allami szektorban a bérek ¢és a foglalkoztatas korlatozasa hoz-
zajarulhatott a maganszektorbeli bérndvekedés mérsékléséhez.

Az allami bérek és foglalkoztatas prociklikussagara, valamint az euroovezetben az allami bérek-
nek a teljes nemzetgazdasag béreinek alakulasdhoz valé hozzajarulasara vonatkozd fent kozolt
eredmények kiilonos eldvigyazatossagot kdvetelnek a kormanyoktol a jelenlegi ciklikus fellendii-
1és idején. Az allami bér- és foglalkoztatasi korlatozasok fenntartasara iranyuld tervekt6l valo bar-
mely eltérés azzal a kockazattal jar, hogy fokozddnak az aggregalt keresleti nyomasok, és olyan
tovabbi kiadasi kotelezettségekkel terhelik meg az allami koltségvetéseket, amelyek athuzodnak a
kovetkez6 hanyatlasi id6szakra, st tovabbi bérnyomast valthatnak ki a maganszektorban is. Tehat
az eurodvezet orszagaiban az allami bérpolitikaknak fontos jelz6 szerepe van a jelenlegi gazdasa-
gi helyzetben, és ugyancsak fontos szerepet jatszanak az arstabilitds fenntartasara iranyuld egysé-
ges monetaris politika timogatasaban, valamint a GMU-ban meglevd indokolatlan bér- és inflacio-
kiilonbségek kezelésében.
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6. AL EURORENDSZER SIAKERTOINEK

MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA
AL EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértoi a 2007. majus 24-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkeészitették az

euroovezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' A prognozis szerint az éves dtlagos redl-
GDP-névekedés 2007-ben 2,3% és 2,9%, 2008-ban pedig 1,8% és 2,8% kézott varhato. A harmoni-
zalt fogyasztoiar-index (HICP) 2007-ben atlagosan 1,8% és 2,2%, 2008-ban pedig 1,4% és 2,6% ko-
zotti iitemben emelkedik.

Il. keretes iras

TECHNIKAI FELTEVESEK

Az eurorendszer szakértdi prognoézisanak alapjat a kamatlabakra, arfolyamokra, olajarakra, vala-
mint a kdltségvetési politikdkra vonatkozo feltevések képezik.

A kamatlabakra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai
feltevések a 2007. majus 11-1 idéponttal zarulo idészakban megfigyelt piaci varakozasokon alapul-
nak. A harom hénapos EURIBOR-kamattal mért rovid lejarati kamatokra vonatkozé piaci varako-
zasok esetében az adatgy(ijtés zaronapjan rendelkezésre alld hataridés arakon szamoltunk, amelyek
az adott idGpontban a hozamgorbérdl adnak pillanatfelvételt. Ennek alapjan a majus kozepi 4,0%-16l
2007-ben atlagosan 4,2%-ra, 2008-ban pedig atlagosan 4,5%-ra emelkedik a vart rovid tava kamat-
szint. Az eurodvezet tizéves lejarata allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci vara-
kozasok palyaja a majus kozepi 4,2% koriil marad, a vart érték 2007-ben atlagosan 4,2%, 2008-ban
pedig 4,3%. Az adatgytijtés zaronapjat megelzd kéthetes periodus hataridds tézsdei olajarain alapu-
16 feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2007-ben 65,0 USA-dollar, 2008-ban pedig
69,9 USA-dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett ara a feltevés sze-
rint 2007-ben atlagosan 22,0%-kal, 2008-ban pedig 4,9%-kal emelkedik éves szinten.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési id6szakban nem val-
toznak, tovabbra is az adatgyiijtés zaronapjat megel6zé két hétben megfigyelhetd atlagos szinten
maradnak. Ez azt jelenti, hogy az EUR/USD arfolyam 1,36 lesz, az euro effektiv arfolyama pedig
3,7%-kal meghaladja 2006 atlagat.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszdgainak koltségvetési terveit veszik alapul.
A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott 6sszes fiskalis politikai in-
tézkedést, illetve mindazokat a kormanyok altal részletesen kidolgozott intézkedéseket, amelyek
nagy valdszintiséggel atmennek a torvényhozasi folyamaton.

EMIETKOZI KORNYEZET

Az eurodvezet kiilgazdasagi viszonyai varhatoan tovabbra is kedvezden alakulnak a prognozis targy-
idgszakaban. Mig az Egyesiilt Allamokban és Japanban a real-GDP-novekedés varhatéan valamelyest
csokken az elmult évekhez képest, a feltorekvd azsiai orszagokban varhatbéan tovabbra is joval a vi-
laggazdasagi atlag f616tt marad. A legtobb jelentGs gazdasagi sullyal bird orszagban szintén fennma-
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Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankok szakértdi kozosen készitik.
Az évente két izben Osszedllitott prognozis része a Kormanyzotanacs gazdasagi folyamatokat és arstabilitasi kockazatokat attekinté helyzet-
értékelésének. Az alkalmazott eljardsokrol és modszerekrdl bdvebb tajékoztatis az EKB ,,Utmutatd az eurorendszer makrogazdasagi szakért8i
progndzisanak készitéséhez” cimd 2001. juniusi kiadvanyaban taldlhato. A prognézist dvez6 bizonytalansag érzékeltetésére az egyes val-
tozokra vonatkozo eredményeket savok formajaban tiintettiik fel, amelyeket a korabbi évek prognézisai €s a tényleges eredmények kozotti
eltérések alapjan hataroztunk meg. A savok szélessége az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.
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10. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognézisa

(atlagos éves valtozasok, szazalék)">

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
HICP 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
Redal-GDP 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Magénszektor fogyasztasa 1,8 1,7-2,1 1,6-2,8
Allamhaztartas fogyasztasa 2,0 1,0-2,0 1,0-2,0
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 5,1 3,8-6,0 1,9-5,1
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 8,5 4,8-7,6 4,0-7,2
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 8,0 4,6-8,0 3,9-7,3

1) A savok minden valtozo, illetve eldrejelzési idészak esetében a tényleges adatok és az eurodvezet kozponti bankjai altal készitett korabbi
prognozis atlagos abszolut kiilonbségén alapulnak. A redl-GDP-re és dsszetevéire vonatkozd prognézison munkanaphatassal kiigazitott ada-
tok értenddk. A kiviteli és a behozatali prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A kozolt szamok 2006-ban mar Szlovéniat is magukban foglaljak, kivéve a HICP vonatkozasaban, amelyben Szlovéniat csak 2007-t51
veszik figyelembe. Szlovénia az eurodvezet GDP-jének megkozelitéleg 0,3%-at adta.

rad a dinamikus novekedés. Ugyanigy az Eurdpai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott orszagok-
ban is tovabbi erdteljes novekedés valdszinisithetd.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurovezetet nem szamitva a prognozis szerint a 2006-
ban megfigyelhetd 6,0%-ot kovetden 2007-ben atlagosan 5,1%, 2008-ban pedig 5,0% koriil lesz. Az
eurodvezet kiilsé exportpiacainak ndvekedése 2007-ben a varakozasok szerint 5,6%, 2008-ban 6,9%
lesz.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

A tavalyi negyedik negyedévben mért 0,9%-os iitemet kovetden az eurodvezet real-GDP-jének ne-
gyedéves novekedési liteme az Eurostat elsd becslése szerint az év elsé negyedévében 0,6% volt. Az
elérejelzési idészakban a real-GDP negyedéves szinten varhatéan tovabbra is nagyjabol 0,6%-os
titemben bdviil. A real-GDP éves atlagos novekedési liteme ennek megfelelden 2007-ben varhatéoan
2,3% és 2,9%, 2008-ban pedig 1,8% és 2,8% kozott alakul.

A GDP belfoldi kiadasi komponensei kdzott a maganszektor fogyasztasat 2007 elején varhatéan kevés-
sé befolyasolja a kozvetett adok novekedése, ami a rendelkezésre allo realjovedelem folyamatos néve-
kedését tiikrozi. Az utobbit varhatoéan a munkaerd-piaci helyzet javuldsa is alatdmasztja, valamint bizo-
nyos mértékig a nem munkabol szarmazo jovedelmeknek a magas vallalati nyereségekkel parhuzamo-
san megfigyelhetd ndvekedése is. A megtakaritasi rata 9sszességében varhatoan tovabbra is stabil ma-
rad az elrejelzési idGszak soran, a maganszektor fogyasztasanak atlagos éves novekedése 2007-ben
1,7% és 2,1% kozott, mig 2008-ban 1,6% és 2,8% kozott becsiilhets. Az allamhaztartas fogyasztasa
2007-ben és 2008-ban egyarant varhatdéan mérsékelten, 1,0% ¢és 2,0% kozotti titemben novekszik.

A vallalati beruhazasokat serkenteni fogjak a kedvezd keresleti kilatasok, a magas vallalati nyeresé-
gek ¢és a tovabbra is kedvezd finanszirozasi feltételek. Az allami beruhdzasok varhatoéan tovabbra is
gyorsabban novekednek, mint a GDP. Ezzel szemben a maganszektor lakdsberuhdzasai az elérejelzé-
si id6szakban varhatoan lelassulnak, ami az ingatlanpiaci aktivitasban tapasztalhatdo mérséklddést tiik-
rozi. Osszességében a teljes alloeszkdz-beruhazas dtlagos éves ndvekedési liteme 2007-ben 3,8% és
6,0% kozott, 2008-ban pedig 1,9% ¢és 5,1% kozott varhato.
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Az exportndvekedés varhatoan tovabb élénkiti a gazdasagot, mivel a kiils6 kereslet vélhetden tovabb-
ra is er6teljes itemben novekszik. Az eurodvezeten kiviili exportpiacokbol valo részesedés mindazon-
altal kissé csokken az eldrejelzési idGszakban a nagyobb vilagpiaci verseny és az arversenyképesség
terén tapasztalt korabbi veszteségek késleltetett hatasai miatt. Az eurodvezeten beliili kereskedelmet
is magaban foglald teljes kivitel éves atlagos ndvekedési titeme 2007-ben Osszességében 4,8% és
7,6%, 2008-ban 4,0% ¢és 7,2% kozott varhato. A teljes behozatal atlagos éves ndvekedési iiteme var-
hatdan 4,6% és 8,0% kozott lesz 2007-ben, illetve 3,9% és 7,3% kozott 2008-ban. A nettd kiilkeres-
kedelem hozzajarulasa az el6rejelzési id6szakban nagyjabol semleges marad.

A kozelmultban tapasztalt kedvezd munkaerd-piaci tendencia varhatéan folytatodik. Az Ossz-
foglalkoztatottsag egyenletes litemben bdviil az elérejelzési iddszak soran, ami az aggregalt kereslet
novekedésének és annak a feltevésnek kdszonhetd, hogy a munkaerdkoltségek tovabbra is korlatozott
itemben emelkednek. A munkaerd-kinalat ugyanakkor béviil a jobb allaskilatasoknak és az
eurodvezet kiilonboz6 orszagaiban végrehajtott strukturalis munkaeré-piaci reformoknak kdszonhetd-
en. Ezzel parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata az elérejelzési idészakban tovabb csokken.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

Az éves inflacio 2006 szeptembere ota kevéssel a 2%-os rata alatt ingadozik, ami az energiadrak terén
tapasztalhato kedvezd tendencidknak tudhato be. A jovét illetden az inflacidra vonatkozd progndzist
erételjesen befolyasoljak az indirekt adokbdl és a fajlagos munkaerdkoltségekbdl szarmazo kiilonféle
hatasok. Mig 2007-ben a magasabb indirekt adok jelentésen befolyasoljak a HICP-inflaciot (az
eurodvezet szintjén aggregalva 0,5 szazalékponttal emelik), 2008-ban hatasuk 6sszességében semle-
ges lesz. Ugyanakkor a prognozis arra a varakozasra épiil, hogy a teljes gazdasag szintjén a bérek no-
vekedése kissé gyorsul az eldrejelzési id6szakban. Mivel a munkatermelékenység novekedése tovabb-
ra is nagyjabol stabil marad, a fajlagos munkakéltség novekedési liteme az idészak soran csak mérsé-
kelten gyorsul. A HICP-prognozis végiil azokon a varakozasokon alapul, hogy a profitratak stabil bar
némileg mérséklédd iitemben novekednek, a nyersanyagon kiviili egyéb behozatal csak korlatozott
mértékben gyakorol felfelé iranyuld nyomast az arakra, valamint a szabalyozott arak inflacios hatasa
tovabbra is pozitiv marad. Mindezen kiilonféle dsszetevOk hatasara a prognozis szerint a teljes HICP
atlagos novekedési iiteme 2007-ben 1,8% ¢és 2,2%, 2008-ban pedig 1,4% ¢és 2,6% kozott varhato.

OSSZEVETES A 2007. MARCIUSI PROGNOZISSAL

A 2007. évi real-GDP-novekedésre jelenleg josolt sav az EKB szakértdinek a 2007. marciusi Havi je-
lentésben kozolt makrogazdasagi prognozisaban szereplé sav felsé szegmensébe esik. A 2008-ra
megadott elérejelzési intervallum a korabbi varakozasokhoz képest némileg magasabb energiaarak-
kal és az er8sebb euroarfolyammal &sszefiiggésben kissé lefelé modosult. A HICP-inflacié 2007-re

[1. tabldzat: Osszevetés a 2007. marciusi prognézissal

(atlagos éves valtozasok, szazalék)

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Real-GDP — 2007. marcius 2.8 2,129 1,9-2,9
Redl-GDP — 2007. jinius 2,9 2329 1,8-2.8
HICP — 2007. mércius 22 1,5-2,1 14-2,6
HICP — 2007. jinius 22 1,82, 1426
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prognosztizalt tartomanyat felfelé modositottak, ami elsésorban az el6z6 prognozishoz képest némi-
leg magasabb energiaar-feltevésnek tudhato be, a 2008-ra megadott tartomany viszont valtozatlan
maradt.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESE

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl eldrejelzést.
Ezek azonban sem egymassal, sem az eurorendszer szakértéinek makrogazdasdgi progndzisaval
nem vethetdk dssze kozvetleniil, mivel kiilonboz6 idépontokban véglegesitik 6ket, ezért részben
mar elavultak. Ezenkiviil mind az eldrejelzések, mind a prognozis készitése soran eltérd (részben
meg nem hatarozott) modszereket hasznalnak a koltségvetési, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozok-
ra — példaul az olajarakra — vonatkozo feltevések kialakitasahoz. Végiil a munkanapok szerinti ki-
igazitas modszerei is eltérnek a kiilonbozd elérejelzésekben (1asd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-
GDP-je 2007-ben 2,3% ¢és 2,7% kozotti, 2008-ban pedig 2,2% és 2,5% kozotti itemben béviil.
Az eldrejelzések alapjan az atlagos éves HICP-inflacio 2007-ben 1,8% és 2,0%, 2008-ban pedig
1,9% ¢és 2,0% kozott lesz. Valamennyi elérejelzés az eurorendszer altal prognosztizalt tartoma-
nyokba esik.

Az eurodvezeti real-GDP-ndvekedésre és HICP-infldciora vonatkozo el8rejelzések dsszehasonlitdsa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

A megjelenés datuma GDP-novekedés HICP-inflacio

2006 2007 2008 2006 2007 2008
IMF 2007. aprilis 2,6 2,3 2,3 2,2 2,0 2,0
Eurdpai Bizottsag 2007. majus 2,7 2,6 2,5 22 1,9 1,9
OECD 2007. majus 2,8 2,7 2,3 2,2 1,8 2,0
Consensus Economics elérejelzései 2007. majus 2,8 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9
Hivatésos elérejelz6k (SPF) 2007. majus 2,8 2,5 2,3 22 1,9 1,9
Az eurorendszer szakértéi prognozisa 2007. junius 2,9 2,329 1,828 22 1,8-2,2 1,4-2,6

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2007. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vilaggazdasagi el8rejelzése, 2007. aprilis;
az OECD 8. sz. gazdasagi eldrejelzésének elézetes kiadasa, 2007. majus; a Consensus Economics elérejelzései; az EKB hivatasos elérejel-
z6kkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elGrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves no-
vekedési titemet kozolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A tob-
bi elérejelzésben nem jelolik meg, hogy az adatok munkanappal igazitottak vagy nem.
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7. AL ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG

ALAKULASA

7.1. ARFOLYAMOK

Egy viszonylagos stabilitassal jellemzett 2006. kizepi idoszakot kévetéen az euro az év vege felé el-
kezdett felértekelodni. Nemi volatilitas ellenére a felértékelodés 2007-ben folytatodott, és junius 5-én
az euro a 2006. évi atlagnal 3,6%-kal magasabb szintet ért el.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

Az utdbbi hénapokban az euro effektiv arfolyama felértékelddott. A 2006 majusa és oktdbere kozotti
nagyjabol stabil idészak utan az eurodvezet 24 legfontosabb kereskedelmi partnerének valutdjahoz
mért nomindleffektiv euroarfolyam elészor 2006 novemberében hirtelen felértékelddott. Jollehet e
nyereségek egy részét az euro 2007 januarjanak elején elveszitette, ezt kdvetden egy viszonylag szé-

les alapokon nyugvo felértékelodés alakult ki,
amely eltartott 2007 aprilisanak végéig. A nomi-
naleffektiv euroarfolyam az aprilis végi csticsrol
junius 5-re némileg visszahtizédott, de még min-
dig 1,2%-kal a 2007 februar végi szintje felett
volt, és 3,6%-kal haladta meg a 2006. évi atlagos
szintjét (1asd 47. abra). Az eurodvezet nemzetkd-
zi ar- ¢és koltség-versenyképességének mutatoit
tekintve — a fogyasztoi és a termeldi arak alaku-
lasa alapjan — az euro realeffektiv arfolyama
2007 aprilisaban kortilbelil 3%-kal volt 2006.
évi atlagos szintje felett (1asd 48. abra).

DOLLAR/EURO

Az euro effektiv arfolyamanak felértékelddése
jelentds mértékben a dollarral szembeni mozga-
sok kovetkezménye. Egy 2006 kozepi, 1ényegé-
ben stabil iddszakot kovetden az euro 2006 utol-
s6 negyedévében erdsodni kezdett az amerikai
dollarral szemben. Egy novemberi hirtelen felér-
tékelddés utan — amely 2007 elején részben
visszafordult — az euro viszonylag folyamatosan,
de mérsékeltebb iitemben er6sddott 2007 aprili-
sanak végéig. Aprilis 25-én az euro 1,365 dollar-
ral minden id6k legmagasabb arfolyamat érte el,
kiss¢ meghaladva a korabbi, 2004. decemberi
csticsot. Ugy tiinik, az eurénak az amerikai valu-
taval szembeni, 2006 vége ota tartd felértékeld-
dése azzal van Osszefiiggésben, hogy valtozott a
piaci szerepl6k megitélése a két gazdasagi dvezet
relativ ciklikus kilatasait illetéen. Mikdzben az
Egyesiilt Allamok gazdasagi kilatasaival, kiilo-
ndsen a haztartasi szektorral és a nem elsérangt
jelzalogkolcson-piaccal kapcsolatos aggodalmak
elterjedtebbé valtak a piaci szereplék kozott, az
eurodvezetben nyilvanossagra hozott gazdasagi
adatokbol ugy érzékelték, hogy azok tovabbi bi-
zonyitékokat szolgaltatnak az egységes valuta-
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47. dbra: Az effektiv euroarfolyam
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1) A mutato felfelé valo elmozduldsa az euro felértékelédését
jelenti, az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és
az 0sszes nem eurodvezethez tartozé EU-tagallamnak a valutaihoz
képest.

2) Az EER-24 valtozasokhoz valo hozzajarulast az eurodvezet hat
legjelentGsebb kereskedelmi partnerének valutdjahoz viszonyitva
mutatjuk be. A ,, Tobbi tagallam” kategoria (OMS) a nem euro-
Gvezeti tagallamok valutainak halmozott hozzajarulasara utal
(GBP és SEK kivételével). Az ,,Egyéb” kategoria az eurodvezet
tobbi hat kereskedelmi partnerének egyiittes hozzajarulasara utal
az EER-24 indexben. Az arfolyammozgasokat az EER-24
indexben szerepld teljes kereskedelmi stilyok segitségével hata-
roztuk meg.
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ovezet boviilésének robusztussagardl és erejérdl. 48. ibra: Az euro nominalis és realeffektiv
Madjus folyaman az euro némileg veszitett korab- arfolyama'

bi elényébdl, mert az Egyesiilt Allamok gazdasa-
gi mutatoi a piaci szereplék altal vartnal kedve-

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

z6bbnek tlntek, és a Szovetségi Tartalék Bank — nominilis o

(Fed) hataridés kamatlaba emelkedett. Ugyanak- o :Z:}SI}:II {i‘ﬁjﬁiﬁ?ﬁé‘;ﬂ?"’

kor a valutaderivativak arai azt jelezték, hogy az real-ULCM (feldolgozbipar fajlagos munkaerdkoltsége)

euro tovabbi er6sodésérdl szold varakozasokat 110 0

felvaltottak az amerikai dollarral szembeni rovid 105 ‘\\ “wf \4\ ﬁ"" JZE 105

tavu stabilitasrol sz016 varakozasok. 2007. jinius . a R 100

5-én az eurét 1,35 dollaron jegyezték, vagyis M N

2,4%-kal februar végi szintje és 7,8%-kal 2006. % o A udll »

évi atlaga felett (1asd 49. abra). 90 [ ]J Y, 20
85 [ 85

JEN/EURO 80./”...;...;...a..u...80

Az utdbbi honapokban a japan jen ugyancsak je- 2002 2003 2004 2005 2006

lentdsen leértékelddott az eurdhoz képest, és ez- ¢ . rxp.

zel komolyan hozzéjérult az euro effektiv arfo- 1) Az EER-24 mutaté felfelé valé elmozdulisa az euro

, - P , felértékelddését jelenti. A legutolsd havi adatok 2007 majusabol
lyamanak felértékelddéséhez. FOlytatOdOtt az szarmaznak. A feldolgozodipar fajlagos munkaerkoltségén

euro 2005 kézepe Ota tartd altalanos felértékeld- (ULCM)’ alapul(')"lreréleffektiv euroérfolyam (EER-24) esetébe'HNa
L. . , . , legutolso adatgyijtés — amely részben becsléseken alapul — id6-
dési trendje, amelyet csak dtmenetileg szakitottak  pontja 2006 negyedik negyedéve.
meg az altalanosabb piaci zavarok 2007 marciu-
sanak elején. Aprilis elejére az euro kildbalt a zavarok idején elszenvedett veszteségekbdl, és junius
5-én minden id6k legmagasabb, 164,42 jenes arfolyamat érte el. A jelek szerint az euro japan jennel
szembeni er6sodése részben a két dvezet relativ ciklikus pozicidinak piaci megitéléseivel fligg 6ssze,
mivel az eurodvezetre vonatkozoan nyilvanossagra hozott adatokat robusztusabbnak itélték, mint a ja-
pan gazdasagra vonatkozokat. Ezek a fejlemények — legalabbis részben — az eurodvezeti és japan esz-
kozok tovabb novekvé kamatlab-kiilonbozeteiben tikrozdtek. Az alacsony vart volatilitasokkal és a
nemzetko6zi befektetdi kozosség magas kockazati étvagyaval egyiitt ez a jelentések szerint jelentGs
carry-trade tevékenységet eredményezett, amelyben az alacsony hozami japan jen gyakran szolgalt
finanszirozo valutaként. Ez a spekulativ tevékenység — amely bizonyos mértékig tiikroz6dik a nagy
nem kereskedelmi netté fedezetlen pozicidkban a japan jenre vonatkozoan — fokozhatta az euronak a
japan valutaval szembeni, lizleti ciklushoz kot6dd erdsodését. Junius 5-én az eurdt 5,1%-kal jegyez-
ték februar végi és 12,6%-kal 2006. évi atlaga felett (lasd 49. abra).

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Amint 2006-ban is, az ERM-II-ben részt vevd legtobb valuta 2007 elsé 6t honapjaban is stabil ma-
radt, és atvaltasa a kozéparfolyamon vagy annak kozelében zajlott (lasd 50. abra). Az utobbi harom
honapban az euro csak a lett lattal (1,4%-os leértékelddés februar vége és junius 5. kozott) és a szlo-
vak koronaval (1,2%-os gyengiilés) szemben mutatott nagyobb mozgast. A lett lat, miutan leértékeld-
dott a Latvijas Banka altal egyoldalian meghatarozott +1%-os beavatkozasi sav also széle felé, apri-
lisban felértékelddott, és majusban a beavatkozasi sav erésebb szélének kozelében jegyezték. Junius
5-én az euro arfolyama 0,697 LVL volt, amely 0,9%-kal haladta meg a kdzéparfolyamot.

Mas EU-tagéallamok valutdit illetéen, egy lényegében stabil iddszakot kdvetéen 2007 elején az euro
néhany hangstlyozottabb kilengést mutatott az angol fonttal szemben. Februar vége 6ta az euro an-
gol fonttal szembeni arfolyama ismét stabilizalodott, és egy viszonylag sziik tartomanyban mozog,
0,68 GBP koriil. Ugy tiinik, az angol fontot timogattak a Bank of England ltali tovabbi monetaris
politikai szigoritasra vonatkozo piaci varakozasok. Junius 5-én az euro arfolyama 0,68 GBP volt, az-
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49. ibra: Az arfolyamok alakuldsa 50. abra: Az ERM-Il-ben szerepld valutdk

arfolyamai

(napi adatok) (napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)
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‘ { T Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valo pozitiv
0,63 ———r———r—r——r———— 0,49 ¢és negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi sav
I.név ~ ILnév IV.név  Lnév  ILneév erés vagy gyenge oldalan van-e. A dan korona ingadozasi savja
2006 2007 +2,25%, mig mas valutékra a £15%-os ingadozasi sav vonatko-
zik.
Forrés: EKB. 1) A fiigg6leges vonal a 2007. marcius 19-i datumot jelzi, amikor
Megjegyzés: Az drnyékolt teriiletek a 2007. februar 28. és 2007. a szlovak korona kdzponti arfolyamat leértékelték SKK 38,4550-
jinius 5. kozotti id6szakra vonatkoznak. 61 SKK 35,4424-re.

az 0,7%-kal haladta meg a februar végi szintet, €s 0,5%-kal maradt el a 2006. évi atlagtol. A t6bbi na-
gyobb tagallam valutait illetGen, februar vége és junius 5. kozott az euro leértékelddott a lengyel
zlotyval és a magyar forinttal szemben (2,7%-kal, illetve 1,6%-kal). Ezenkiviil az euro 4,1%-kal le-
értekelddott a roman lejhez képest. Végiil, februar vége €s junius 5. kozott az euro arfolyama Iénye-
gében valtozatlan maradt a cseh koronaval szemben.
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EGYEB VALUTAK

Folytatva a 2006 kozepe ota tarto felértékelddési trendet, 2007 februarjanak vége és jinius 5. kozott
az euro mintegy 2,2%-kal felértékel6dott a svajci frankkal szemben. A jelentések szerint ez az erdso-
dés — legalabbis részben — a carry-trade tevékenységhez kotédott, amelyben a svajci frank szolgal fi-
nanszirozo6 valutaként. Majus 21-én az euro arfolyama elérte a mindenkori rekordnak szamitd 1,656
CHF-et. Ugyanebben az idészakban az euro erésodott az eurodvezet f6bb azsiai kereskedelmi partne-
reinek valutaival szemben is. Az arfolyam-emelkedés kiilondsen szembetling volt a szingapuri dollar-
ral (2,5%) és a hongkongi dollarral (2,4%) szemben. Ugyanakkor az euro figyelemre méltoan (7,2%-
kal) gyengiilt a kanadai dollarral szemben, amelyre kedvezden hatottak a tovabbra is magas nyers-
anyagarak ¢és az erételjes kanadai konjunktara.

7.2. FIZETESI MERLEG

2007 elsé negyedéveben a fizetésimérleg-adatok az elmult esztendé negyedik negyedévéhez viszonyit-
va az eurodvezet aruexportjanak és -importjanak lassulo névekedését jelezték. E lassulds ellenére a
2007 marciusdig tarto 12 honapos idészakban az arukereskedelem tébblete tovabb nétt, és ugyaneb-
ben az idészakban ez jelentkezett az euroovezet folyo fizetési mérlegének tobbletében is. A pénziigyi
mérlegben a kizvetlentoke- és portfoliobefektetések terén ebben az idészakban 229,3 milliard euro
netto bedaramlast konyveltek el, szemben a 12 honappal kordbbi megfelelé idoszak 46,2 milliard euro
netto kiaramlasaval. Ebben az idészakban a tokearamlasok iranyanak megvaltozasa fokent a port-
foliobefektetések nagyobb netto bearamlasat tiikrozte.

KOLKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

2006 negyedik negyedévének alakulasaval ellentétben az eurodvezeten kiviili export és import ndve-
kedése 2007 els6 negyedévében lelassult. 2006 negyedik negyedévének erételjes, 4,1%-os ndvekedé-
sét kovetden az aruk és szolgaltatasok kivitelének értéke (az el6z6 negyedévhez képest, szezonalis ki-
igazitassal) 0,9%-kal emelkedett. Ugyanekkor az aruk és szolgaltatasok behozatala 0,8%-kal nétt,
vagyis a ndvekedés iiteme a 2006 negyedik negyedévi 1,2%-ro6l tovabb csokkent (lasd 12. tablazat).
Mikdzben az importndvekedés lassulasa az arukhoz és szolgaltatasokhoz egyarant k6t6dott, az export
esetén a lassulas kizarolag az arukereskedelem alakulasat tiikrozte. Ezzel szemben a szolgaltatasex-
port erételjesen, 3,1%-kal ndtt 2007 elsé negyedévében.

Az arukereskedelem 2007 februarjaig rendelkezésre allo mennyiségek és arak szerinti bontasa azt mu-
tatja, hogy a jelek szerint f6ként az exportvolumenek miatt csokkent az arukivitel értéke. A 2006 har-
madik negyedévétdl kezdddott erdteljes novekedést kovetden 2006 vége felé az exportvolumenek a
gyengiilés jeleit mutattak, miel6tt 2007 januarjaban és februarjaban feltiinden csdkkentek. Mikozben
ezt részben esetleg normalizalodasként lehet értelmezni a megel6z6 honapok kivételesen erds export-
novekedése utan, amelyet statisztikai hatasok (azaz elkésett exportbevallasok Németorszagban)
ugyancsak kedvezden befolyasoltak, részben a némileg gyengébb — bar még mindig robusztus — kiil-
foldi kereslet is magyarazhatja az eurodvezet arukivitelének utobbi idébeli alakulasat. Az exportarak
csak mérsékelten emelkedtek.
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12. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének f6bb tételei

(eltérd utalas hianyaban szezondlisan kiigazitva)

3 havi mozgoatlag-értékek 12 havi halmozott
az iddszak végén értékek az idoszak
végén
2007 2007 2006 2006 2006 2007 2006 2007
febr. mare. jun. szept. dec. mare. marc. marc.
Milliard euréban

Folyoszamla -3,7 5.4 -1,5 -1,5 3,6 1,7 18,5 7,0
Aruforgalmi egyenleg 3,7 7,2 1,5 1,4 58 53 30,5 41,9
Export 1235 123,9 113,5 116,8 1222 122,5 12659  1425,1
Import 119,8 116,7 112,0 1154 116,4 117,3 12354 1383,2
Szolgaltatasok egyenlege 42 42 3,1 2,9 3,0 3,8 36,1 38,1
Export 37,3 38,7 35,8 35,7 36,5 37,6 411,1 436,5
Import 332 34,5 32,7 32,8 33,5 33,8 375,0 398,5
Bevétel egyenlege —4,9 -0,9 -0,6 0,7 1,1 -2,0 -17,0 -2,5
Folyo atutalasok egyenlege -6,7 -5,1 -5,5 —6,4 -6,2 -5,4 —68,0 -70,5
Pénziigyi elszamolas” -9,2 -37,9 13,0 17,0 -9,6 -1,7 89,7 56,2
Kombinalt kdzvetlen és portfolioberuhazas 13,8 63,6 259 -7,2 242 33,5 —46,2 2293
Kozvetlen beruhazas -12,4 -8,1 —6,7 -14,6 -19,1 -10,9 -214,3 -154,1
Portfolioberuhazas 26,2 71,7 32,5 7.4 433 44,5 168.1 3833
Részvénytéke 18,2 41,7 17,0 8,4 20,4 31,4 162,6 231,7
Adossageszkozok 8,0 30,1 15,5 -0,9 22,9 13,1 55 151,7
Kotvények és kotelezvények 6,1 43,6 22,8 43 33,3 14,0 7,2 2234
Pénzpiaci eszk6z6k 1,9 -13,5 -7,3 =52 -10,4 -0,9 -1,7 -71,7

Szazalékos valtozas az el6zo idészakhoz képest

Aruk és szolgaltatasok

Export 2,5 1,1 1,6 22 4,1 0,9 10,8 11,0

Import 2,7 -1,1 1,7 2,4 1,2 0,8 15,5 10,6
Aruk

Export 2,8 0,3 1,9 3,0 4,6 0,2 11,1 12,6

Import 4,0 -2,6 1.8 3,1 0,9 0,7 17,1 12,0
Szolgaltatasok

Export 1,4 37 0,8 0,3 23 3,1 10,1 6,2

Import -1,8 4,1 1.5 0,2 23 0,9 10,4 6,3
Forras: EKB.

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

Az importoldalt tekintve, tovabbra is az importarak alakulasa volt az egyik f6 tényezd az importérté-
kek elsd negyedévi visszafogott emelkedése mogatt. Ugy tint, hogy eddig az euro felértékelédése
nagyban ellenstilyozta az olajarak megugrasanak hatéasait. Ezenkiviil az olyan alacsony koltségi or-
szagokbol, mint Kina, szarmazé importvolumenek folyamatban levé ndvekedése tovabbra is mérsék-
16 hatast gyakorolt az importarakra (tovabbi részletek a 13. keretes irasban talalhatok).

CSOKKEN A GLOBALIZACIO IMPORTARAKRA GYAKOROLT MERSEKLO HATASA?

A 2001 és 2004 kozotti jelentds csokkenést kovetden az eurodvezet eurdban kifejezett feldolgozo-
ipari importarai ismét emelkedd trendet kovetnek. Egy, a Havi jelentés 2006. augusztusi szamanak
6. keretes irasaban ismertetett korabbi elemzés azt mutatta, hogy a feltdrekvd piacokkal és fejlédé
orszagokkal val6 kereskedelmi integracio fokozodasa jelentdsen hozzdjarult az importarak mérsék-
16déséhez az eurodvezetben. Az utobbi idék aremelkedései vitat valtottak ki azzal kapcsolatban,
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hogy az alacsony koltségli orszagoknak' az eurodvezet importaraira gyakorolt mérséklé hatdsa
muloban van-e, kiilondsen mivel ezek az aremelkedések egy olyan iddszakban kovetkeztek be, ami-
kor az euro felértékel6dott, aminek a priori valoszinileg ellensulyozo hatasa volt. Mindezekre tekin-
tettel ez a keretes iras roviden attekinti a globalizaciénak az importarakra gyakorolt hatasat, ismétel-
ten atgondolva az alacsony koltségli orszagokbol érkezé ndvekvé import két f6 dimenzidjat.

El6szor is, mivel az alacsony koltségii orszagokbdl szarmazo importok arszintjei Iényegesen ala-
csonyabbak maradnak, mint a magas koltségli orszagokbdl érkezd behozatalé, az eurodvezet im-
portaraira gyakorolt csokkentd hatds nagysaga és tartossaga elsésorban az tigynevezett ,,részesedé-
si hatastol” fligg, vagyis attol, hogy milyen mértékig emelkedik az alacsony kéltségli orszagokbol
az eurodvezetbe érkezd import részesedése. 2001 és 2006 kozott az eurodvezetben az alacsony
koltsegli orszagokbdl szarmazo aruk importhanyada 37%-rol csaknem 50%-ra nétt. Az ezen orsza-
gokbdl szarmazd import részesedése 2006 negyedik negyedévében ismét, 3,5 szazalékponttal
emelkedett, amely e mutatd legmagasabb éves valtozasa 2001 ota [1asd A) abra]. Ezért nincs tény-
leges bizonyiték, amely azt sugallhatna, hogy a magas koltségtli partnerektdl az alacsony koltségii
export6rok felé forduld importhelyettesités mostanaban leallt volna.

Masodszor, az eurodvezet importarainak inflaciojara gyakorolt csokkentd hatas fiigg a magas kolt-
ségll és az alacsony koltségli orszdgok kozotti importar-inflacios kiilonbozetektdl is (az ,,arhatas”).
Szemben a 2001 és 2004 kozotti idGszakban regisztralt jelentds csokkenéssel, 2005 végén a Kina-
bol és az ASEAN-orszagokbol érkezd importar-inflacio fokozodott. Az EU-hoz 2004 6ta csatlako-
zott tagallamokbol eredd importar-inflacio mar
2004-ben novekedni kezdett. Ugyanakkor, bar  Faleblea LEIE DL S P LV A LT L
——— . 1 orszagokbol szarmazé importjanak

az alacsony koltségli orszagokbol érkezd import | HAERFFES

emelkedd arai elvben az jelezhetnék, hogy a
globalizacio lefelé iranyuld hatasa csokkendben

(értékek eurdban; negyedéves adatok)

van, Ugy tlinik, nem ez a helyzet. Az eurodvezet m— ves viltozds szazalékpontban (bal skila)
. S, S =+« azalacsony koltségli orszagok szazalékos

tobbi szallitojatol — magas koltségii és alacsony részesedése (jobb skala)

koltségii orszagokbol egyarant — érkezé import  © 60
ardinamikéja ugyanolyan emelkedd trendet ko- 5 50
vetett [lasd B) abra]. Az eurodvezet importarai- [ PUUUPRSTIIIR L

ban megfigyelt emelkedések széles alapja azt 4 [ooceeerm==] el

jelzi, hogy az aremelkedesek valoszintileg 30
olyan koltségmeghatarozo tényezdkkel vannak

oOsszefiiggésben, amelyek az eurodvezet vala- 2 2l
mennyi kereskedelmi partnere esetén kozosek. o
A globalis energiadrak valtozasai és az euro- I I I

Ovezet legtobb szallitoja exportarainak valtoza-
sai kozotti altalaban magas és pozitiv korrela-
2z . e Forrasok: az Eurostat és az EKB szamitésai.
?10’ amely 0’5 & 0’8 kOZf)t'[ mozog, azt Sugall_ Megjegyzések: A legutolsdé megfigyelés 2006 negyedik negyed-
ja, hOgy magasabb energia- és nyersanyagérak évére vonatkozik. Az orszagok szerinti dsszetétel magyarazata az
ror 2 Rk 1. labjegyzetben talalhato.
formajaban a magasabb inputkdltségek fontos

0 : - - - - -
2001 2002 2003 2004 2005 2006

1 Az orszagok szerint bontasban 29 szarmazasi orszag (és régio) szerepel, amelyek lefedik az eurodvezet legfobb kereskedelmi partnereit.
Egy fore juto GDP-jiik alapjan ezeket két csoportra osztottuk (magas koltségli orszagok és alacsony koltségili orszagok). A magas koltsé-
gli orszagok csoportjaba tartozik Kanada, Dania, Hongkong, Izrael, Japan, a Koreai Koztarsasag, Norvégia, az OPEC-orszagok, Szinga-
par, Svédorszag, Svajc, Tajvan, az Egyesiilt Kiralysag és az Egyesiilt Allamok. Az alacsony koltségii orszagok csoportja a kovetkezd 15
orszagot és régiot foglalja magaban: Algéria, Argentina, ASEAN, Brazilia, Chile, K6zép-Amerika és a karibi térség, FAK, Kina, India, az
EU-hoz 2004. majus 1. ota csatlakozott kelet-eurdpai orszagok, Eszak-Afrika tobbi része, Afrika tobbi része, Azsia tobbi része, Dél-Ame-

rika tobbi része és Torokorszag.
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tényez6t jelentettek a feldolgozoipari arak leg- FLllies AU TN TL GIEJ" orszdgaibol

utdbbi emelkedésében. f;;:ﬂ:'rbafl szarmazd feldolgozdipari

. . . B . (egységértékindexek eurdban; 2001. I. negyedév = 100)
Azt is meg kell jegyezni, hogy 2006 masodik

felében az ASEAN-orszagokbol szarmazo fel- — Gsszesen e Egyesillt Allamok
dolgozoipari importarak visszatértek a csdkke- o ﬁigﬁ N . Eji?:géllamok

nd trendhez, mikozben a Kindbdl szarmazo im- Egyesiilt Kiralysag

port arvaltozasai is mérséklddtek. Mivel a Ki- 120 120
nabol és az ASEAN-orszagokbol érkezd feldol-
gozoipari import arinflacioja tartésan alacso- 110
nyabb volt, mint az eurodvezet sszes tobbi ke-
reskedelmi partnerétdl érkezd importar-inflacid
atlaga, az ,arhatds” hozzajaruldsa tovabbra is
negativ maradt.

100

90

80

Eléretekintve, a globalizacionak az eurodvezet
importaraira gyakorolt csokkentd hatasa elsd- 70 | , , . . . 70
1. N 2000 2002 2003 2004 2005 2006
sorban azon mulik, képesek-¢ az alacsony kolt-
Ségﬁ szallitdk tovabbra is nagy mennyiségﬁ arut Forrasok: az Eurostat és az EKB szamitésai.
aed o5 28 2 w Megjegyzések: A legutobbi megfigyelés 2006 decemberére

exportalnl _]OVal a nemzetkdzi atlag alatti ara- vonatkozik, kivéve az eurodvezetet ¢s az Egyesiilt Kiralysagot
kon. A gazdaség alakulésa, a bérek emelkedése (november), valamint az 0j EU-tagallamokat (oktober). Az 0j
, , , o, tagallamok esetén az abra a teljes import arait mutatja, mert a fel-
¢s a cserearanyok romlasa sok alacsony koltsé- dolgozoéipari import arai nem alltak rendelkezésre. Az 0] tagalla-

” 4 g PR~ mokba azok a kelet-europai orszagok tartoznak, amelyek 2004.
gl orszagban. azt okozhatja, hrogy exportaraik méjus 1.jén ceatlakortak as EU-hos
magasabb szintekhez konvergalnak. Ugyanak-
kor ugy tlinik, hogy az alacsony koltségl orszagokbdl és a magas koltségli orszagokbol szarmazo
importok arszintjei kozotti Iényeges kiilonbségek, azzal egyiitt, hogy az elébbiek egy toretlen tren-
det kdvetve egyre nagyobb exportpiaci részesedéseket szereznek, valamint ezen orszagok erds sza-
kosodasa az alacsony arakkal jellemzett aruk és valasztékok gyartasara és exportjara, azt jelzik,
hogy a globalizacionak az eurodvezet importaraira gyakorolt lefelé iranyulé nyomasa nincs meg-

sziinGben.

Hosszabb tavu perspektivabdl szemlélve, a 2007 marciusdig tartd 12 honap kumulalt foly6 fizetési
mérlege 7,0 milliard euro tobbletet mutatott (koriilbeliil a GDP 0,1%-a), szemben az egy évvel korab-
bi 18,5 millidrd euro hiannyal (lasd 51. abra). Ennek részben az volt az oka, hogy az arukereskede-
lem tobblete mintegy 11,4 milliard eurdval tovabb emelkedett. Raadasul, a jovedelemdeficit koriilbe-
lal 14,5 milliard eurdval csokkent, ami magasabb befolyt jovedelmeket tiikroz, amelyeket csak rész-
ben ellenstlyozott a jovedelemkifizetések novekedése. Ezzel szemben a szolgaltatasok és a folyo
transzferek mérlegei lényegében valtozatlanok maradtak.

A PENZUGYI MERLEG

2007 elsé negyedévében az eurodvezet kdzvetlentSke- és portfoliobefektetéseinek egyiittes egyenle-
gében 33,5 milliard euro havi atlagos nettd bearamlast regisztraltak. Ez elsGsorban annak az eredmé-
nye volt, hogy a portfoliobefektetések nettd bearamldsa (44,5 millidrd euro) tobb mint ellensulyozta
a kozvetlen befektetések nettd kiaramlasat (10,9 millidrd euro). A portfolidbefektetések teriiletén je-
lent6s volt a nettd bearamlas a részvényekbe és kotvényekbe, mikdzben nettd kidramlast regisztraltak
a pénzpiaci instrumentumokban (lasd 12. tdblazat).
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51. abra: A folyo fizetési merleg és a 52. abra: A kombinalt kdzvetlen és portfolio-

kiilkereskedelmi mérleg az eurodovezetben befektetések alakuldsa az eurodvezetben

(millidrd euro; havi adatok; szezonalisan kiigazitva) (milliard euro; havi adatok, 12 havi kumulalt adatok)

= 2 folyo fizetési mérleg egyenlege
(12 havi kumulalt adatok; bal skala)
«ses kiilkereskedelmi mérleg
(12 havi kumulalt adatok; bal skala)

= = = aruk és szolgaltatasok exportja mmmm netto kozvetlen és portfoliobefektetések
(3 havi mozgoatlag; jobb skala) <+« netto kiilfoldi kozvetlen befektetések
—— aruk és szolgaltatdsok importja = = = nettd adossageszkozok
(3 havi mozgoatlag; jobb skala) nettd tékearamlas
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Forras: EKB. Forras: EKB.

A 2007 marciusaig tartdé 12 honapos idészakban a kdzvetlentSke- és portfoliobefektetések egyiittes
kumulalt nettd bearamlasa 229,3 milliard eurot tett ki, szemben az egy évvel korabbi 46,2 milliard
euro nettd kidramlassal. A nettd tékearamlasok iranyvaltasa elsGsorban a portfoliobefektetések na-
gyobb nettd bearamlasanak, valamint a kdzvetlen t6ke alacsonyabb kiaramlasanak az eredménye (lasd
52. abra).

A portfoliobefektetések alakulasa nagyban tiikrozte a kotvények nettd bearamlasanak novekedését,
amely csaknem kizarolag arra vezethetd vissza, hogy néttek a nem rezidensek eurodvezeti nettd kot-
vényvasarlasai. Ezzel szemben a részvényekbe torténé magasabb nettd bearamlas oka féként az volt,
hogy csokkentek az eurodvezet rezidenseinek netto kiilfoldirészvény-vasarlasai. Az eurodvezetbeli és
— példaul — az egyesiilt allamokbeli kotvény- és részvényhozamok kozotti pozitiv kiilonbozetek, va-
lamint az eurodvezetbeli vallalatok kedvezd vart relativ jovedelemndvekedési teljesitménye hozzaja-
rulhatott ezekhez a fejleményekhez. Tovabba ugy tlinik, hogy az eurodvezet kedvezd gazdasagi kila-
tasai is kulcsfontossagu tényezdt jelentenek a kdzvetlen befektetések nettd kiaramlasanak csékkené-
sében, ami elsGsorban az eurodvezetbeli kozvetlen befektetések novekedését tikkrozi.
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AT EUROGVEZET BGVITESE SILOVENIAVAL 2007. JANUAR I-JEN

Amennyiben erre vonatkozoan mas utalas nem sz0l, a 2007-re vonatkoz6 megfigyeléseket fellelé valamennyi adatsor az Euro 13-
ra (a Szlovéniat is magaban foglalo eurodvezetre) vonatkozik a teljes idétav tekintetében (és — a kdvetkezetesség érdekében — az M3
Osszetevoi és ellenparjai, valamint a HICP 6sszetevi tekintetében), az euro6vezettel kapcsolatos statisztikai adatsorok az EU azon
tagallamairol szolnak, amelyek a statisztikai adatok megfigyelési iddszakaban mar bevezették az eur6t. Ha az adott esetre jellemzd,
ezt a tablazatban labjegyzettel jeloltiik. Ilyen esetekben, amennyiben az alapul szolgalé adatok rendelkezésre allnak, a 2001. és a
2007. évekre vonatkozd abszolit és szazalékos valtozasok —a 2000., illetve a 2006. évet véve szamitasi alapul — olyan adatsorokat
alkalmaznak, amelyek szamitasba veszik Gordgorszag, illetve Szlovénia eurodvezetbe valo belépésének hatdsat. Az eurodvezetre vo-
natkozd, Szlovénia belépése eldtti torténeti adatok az EKB http://www.ecb.int/stats/services/downloads/html/index.en.html cimi
weboldalan allnak rendelkezésre.

EKB

Jelmagyarazat a tablazatokhoz

- az adat nem létezik vagy nem értelmezhetd
az adat még nem all rendelkezésre

nulla vagy elhanyagolhato

milliard  10°

(p) el6zetes adat

S Havi jelentés
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AL EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak dsszefoglaldsa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1 M2 M3 2 M3"-2 MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és| Hiromhavi kamat Tizéves
haromhavi mozgé eurodvezetbeli nem monetaris (EURIBOR, allamkotvény-
atlag| rezidensek részére, pénziigyi éves %, hozamok
(kozépre igazitott)| kivéve az MPI-ket viallalatok altal az idészakra (éves %, az
és az euréban vonatkozo6 idészakra
allamhaztartast? kibocsatott, atlagadatok) vonatkozé
hitelviszonyt atlagadatok)
megtestesito
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 79 7.4 = 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 16,2 3,08 3,86
2006. II. n.év 9,8 9,2 8,6 - 11,2 15,9 2,90 4,05
1L n.év 7,6 8,4 8,1 = 11,2 15,5 3,22 3,97
IV. n.év 6,7 8,6 9,0 - 11,2 17,1 3,59 3,86
2007. I n.év 6,8 9,0 10,0 - 10,5 16,5 3,82 4,08
2006. dec. 7.4 9,3 9,8 9,6 10,8 16,4 3,68 3,90
2007. jan. 6,6 8,9 9,8 9,8 10,6 16,2 3,75 4,10
febr. 6,6 8,8 9,9 10,2 10,3 16,1 3,82 4,12
marc. 7,0 9,5 10,9 10,4 10,5 18,0 3,89 4,02
apr. 6,2 8,9 10,4 . 10,3 . 3,98 4,25
méj. . : . . 4,07 437

2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdépiacok

HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épit6iparon Kapacitas-| Foglalk tsag| Munkanélkiiliség

arak juto koltségek Kiviili ipari kihasznaltsag a (a munkaer6

termelés feldulgozo’iparbaor/l, szazalékaban)

1 2 3 4 5 6 7 8

2005 2,2 4,1 2,4 1,5 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 2,5 2,7 4,0 83,3 1,4 7,9
2006. II. n.év 2,5 58 2,6 2,9 43 83,0 1,5 7,9
L n.év 2,1 5,4 2,5 2,8 4,2 83,8 1,5 7,8

IV. n.év 1,8 4,1 2,4 33 4,0 84,2 1,6 7,6

2007. L n.év 1,9 2,9 . 3,0 3,6 84,6 . 73
2006. dec. 1,9 4,1 - - 4,8 - - 7,5
2007. jan. 1,8 3,1 - - 33 84,4 - 7,4
febr. 1,8 2,9 - - 3,9 - - 73

marc. 1,9 2,8 - - 3,7 - - 7,2

apr. 1,9 2,4 - - . 84,8 - 7,1

maj. 1,9 . - - - - .

3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltéré jelzés hianyaban milliard euro)

Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
(idszak végi| EER-24Y (index, 1999. I. n.év = 100) arfolyam
- o - —— pozici6k)
Folyo fizetési Kozvetlen Portfolio-
mérlegek ¢és z befektetések befektetések — - —
t6kemérlegek Aruk Nominalis Redl (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,3 454 210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 53 30,5 -156,7 273,1 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006. 1L n.év 5.8 6,8 20,0 97,6 3238 103,8 104,6 1,2582
1L n.év 3.6 75 439 223 325,0 104,5 105,3 1,2743
IV. n.év 273 19,7 57,3 130,0 3258 104,6 105,3 1,2887
2007. L n.év 4,1 79 -32,8 133,4 331,6 105,5 106,0 1,3106
2006. dec. 17,9 5,9 28,8 32,8 3258 105,5 106,0 1,3213
2007. jan. -2,0 -3,0 -12,3 354 338,6 104,9 105,5 1,2999
febr. -4,3 2,5 -12,4 26,2 3375 105.4 105,9 1,3074
mire. 10,4 8,5 81 71,7 3316 106,1 106,5 1,3242
apr. . : . i 330,0 107,1 107,5 1,3516
méj. ) 1073 1076 1,3511

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

Megjegyzés: Az adatokkal kapcsolatban bévebb informaciot a fejezet tovabbi tablazatai adnak.

1) Ahavi adatok évesitett szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatokat az adott iddszakok atlagai alapjan szamitjuk ki. B6vebb informaciot
a Technikai megjegyzések cimi fejezet tartalmaz.

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

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat.
EKB
Havi jelentés
2007. junius

3) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.




MONETARIS STATISITIKA

I.I Az eurorendszer konsz yi kimutatdsa
( uro)
1. Eszkozok
2007. maj. 11.| 2007. maj. 18.| 2007. maj. 25.| 2007. jun. 1.
Aranykészletek és aranykovetelésel 180 495 180 215 180 024 179 995
Eurodvezeten Kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kovetelésel 142 421 142 286 142 506 143 270
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kivetelések 25002 24 569 25 006 25379
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kovetelésel 14 996 15098 14 941 15 353
Euréban denominalt hitelnyijtas eurodvezetbeli hitelintézetek részére 426 145 431243 445 739 434 509
Iranyado refinanszirozo miiveletek 276 001 281 000 295503 284 501
Hosszabb lejarath refinanszirozasi miiveletek 149 999 149 999 150 000 150 002
Finomszabalyozé repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 145 244 235 6
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 0 0 13 9
Euroovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kovetelések 14 120 13782 14 135 14 415
Euroovezetbeli rezid k altal kibocsatott, euréban denominalt értékpapirok 93 454 93 424 94 505 94 861
Euréban denominalt dllamadéssag 37 656 37 657 37 657 37 643
Egyéb eszkozok 229 956 230 719 232539 233014
Eszkozok dsszesen 1164 245 1168 993 1187 052 1178 439
2. Forrasok
2007. maj. 11, 2007. maj. 18. 2007. maj. 25. 2007. jun. 1.
Forgalomban 1évé bankjegyek 623 066 624 065 623 383 626 775
Euréban denominalt kitelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 186 085 189 855 187 400 188 221
Folyoszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 185937 189 612 187 221 188 025
Betéti lehetdség 148 238 178 196
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozo6 repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 1 3 0 0
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 130 139 201 196
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kitelezettségek 49 302 49 854 68 777 54 555
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 19 484 20 106 20 135 20 254
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 160 159 155 156
Euroovezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 16 151 14 789 15474 16 418
Az IMF Altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5578 5578 5578 5578
Egyéb kotelezettségek 70 439 70 598 72 098 72 435
Atértékelési szamlak 125 521 125 521 125 521 125 521
Sajat toke 68 329 68 329 68 330 68 330
Forrasok dsszesen 1164 245 1168 993 1187 052 1178 439

Forras: EKB.
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1.2 Irdnyadé EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Mone

taris

statisztika

Ervényesség kezdete " Betéti lehetGség Iranyado refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Viltoz6 kamat
tenderek tenderek
Rogzitett kamat| Minimalis ajanlati ar
Szint Viltozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr. 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 13. 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. 11. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
dec. 13. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
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 lehetGségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyadd refinanszirozasi miveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett id6pontot kvetd elsé miivelet idSpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptdl érvényes. 2004. marcius 10-t6] kezdve az
idépont a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az irdanyadé refinanszirozé miveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs iilését
kovet6 iranyado refinanszirozo mivelet idépontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

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

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezd6den az eurorendszer iranyado refinanszirozé miiveleteit valtozo kamati tenderként
kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

o IIIIII
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1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetéris politikai mdveletei’”

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyadé és hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek®

Elszamolas napja Ajanlatok| A miiveletekben Elosztas Viltozé kamatu tenderek (...) napig érvényes
(Osszege)| részt vevo fglek (Osszege)
szama Minimalis ajénlati 4r Aktiv oldali kamat®|  Salyozott dtlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Iranyado refinanszirozo miiveletek
2007. febr. 7. 381952 346 279 500 3,50 3,54 3,55 7
14. 402912 363 286 500 3,50 3,55 3,56 8
22. 425 650 361 301 500 3,50 3,55 3,56 6
28. 380 816 343 289 000 3,50 3,56 3,56 7
marc. 7. 364 245 333 280 000 3,50 3,55 3,56 7
14. 375 459 352 271 500 3,75 3,81 3,81 7
21. 372 414 370 282 000 3,75 3,80 3,81 7
28. 365 416 357 283 500 3,75 3,82 3,83 7
apr. 4. 382753 356 291 500 3,75 3,83 3,83 7
11. 364 037 346 280 000 3,75 3,81 3,82 7
18. 397 484 366 281 500 3,75 3,81 3,82 7
25. 392 541 350 288 500 3,75 3,82 3,83 7
maj. 2. 371 510 306 279 500 3,75 3,82 3,83 7
9. 353 181 325 276 000 3,75 3,81 3,82 6
15. 360 720 307 281 000 3,75 3,82 3,82 8
23. 364 192 359 295 500 3,75 3,82 3,82 7
30. 360 182 331 284 500 3,75 3,82 3,83 7
jin. 6. 331 056 322 279 000 3,75 3,75 3,77 7
Hosszabb lejarata refinanszirozo miiveletek
2006. jun. 1. 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29. 57 185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
jol. 27. 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
aug. 31. 51079 148 40 000 - 3,20 321 91
szept. 28 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
okt.  26. 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
nov. 30. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
dec. 21. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007. febr. 1. 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
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. 71 294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
maj. 31. 72 697 147 50 000 - 4,06 4,07 91

2. Egyéb tendermiiveletek

Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok| A miiveletben Elosztas Rogzitett Viltozé kamatu tenderek (...) napig
tipusa (Osszege) részt vevo (Osszege) kamatu érvényes
felek szama tenderek
Rogzitett kamat Minimalis Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat? atlagkamat

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005. dec. 5. Lekotott betétek beszedése 21240 18 7 500 2,00 - - - 1

2006. jan. 17. Repok 24 900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1

febr. 7. Repok 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1

marc. 7. Lekotott betétek beszedése 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1

apr.  11. Repok 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1

maj. 9. Lekétott betétek beszedése 15 810 16 11 500 2,50 - - - 1

jon. 14, Lekotott betétek beszedése 4910 8 4910 2,50 - - - 1

jal 11. Lekotott betétek beszedése 9 000 9 8 500 2,75 - - - 1

aug. 8. Lekotott betétek beszedése 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1

szept. 5. Lekotott betétek beszedése 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1

okt.  10. Repok 36 120 26 9 500 - 3,00 3,05 3,06 1

dec. 12. Repok 21 565 25 2 500 - 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 22 500 3,75 - - - 1

maj. 14. Lekotott betétek beszedése 2 460 7 2 460 3,75 - - - 1
Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejarata olyan miiveletek, amelyek standard tenderként miikodnek az iranyado refinanszirozé miiveletekkel
parhuzamosan, iranyado refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6z6en végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

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

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

EKB
1, Havi jelentés
0,2007. jinius




AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

1.4 A kotelezd tartalék és a likviditas statisztikai adatai

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

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eldirasoknak megfelelgen

Tartalékalap az Osszesen Kaotelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatot
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
o D

idopontokban Betétek (latra sz010, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és|  értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal| lejarattal és felmondasi értékpapirok két évnél
id6vel) hosszabb eredeti
lejarattal
1 2 3 4 5 6
2004 12 415,9 65937 458,1 1565,2 913,7 28853
2005 14 040,7 7 409,5 499,2 1753,5 11749 3203,6
2006. I. n.év 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 32788
1L n.év 147122 7764,5 550,9 1877,1 11744 33453
III. n.év 15261,0 8 064,9 584,0 1931,6 1269,7 3410,8
IV. n.év? 15 648,3 8411,7 601,9 1 968,4 1180,3 3 486,1
2007. jan. 15 889,0 8478,5 638,8 1984,4 12788 3508,5
febr. 16 033,9 8490,3 645,9 1 990,6 1350,2 3556,9
marc. 16 253,0 86342 657,4 2009,8 13588 3592,8

2. Tartalékolas

Tartalékolasi Kaotelez tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezo tartalék utan

periédus zaré 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. jan. 162 1743 175,3 1,0 0,0 3,57

febr. 13. 175,8 176,5 0,8 0,0 3,55

marce. 13. 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55

apr. 17. 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81

méj. 14. 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82

jon. 12, 185,3 . . . .

3. Likviditas

Tartalékolasi Likviditasnyujté tényezok Likviditassziikité tényez6k Hitel Bazis-
periédus zaro = — - intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetdris politikai miiveletei elszamolasi
Az Irinyadd|  Hosszabb| Aktiv oldali Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom-|  Kozpont|  Egyeb| — szamlii
eurorendszer | refinanszirozo lejaratt|rendelkezés-| likviditas-|  rendelke-| likviditas- ban 1év6 korméany| tényezok
nettd eszkozei| — miiveletek | refinanszirozo re allas nyajtd| zésre allas sziikité|  készpénz betétei az (netto)
aranyban és miiveletek miiveletek miiveletek eurorend-
devizaban szerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 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 1732 771,8
2007. jan. 16. 3258 3223 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 619,5 45,0 -72,7 1753 794,9
febr. 13. 322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1,5 604,6 47,9 -83,1 176,5 7812
marc. 13. 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,22
apr. 17. 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0,3 0,9 614,8 48,2 -95,2 182,6  797,7
maj. 14. 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 1832 803,8
Forras: EKB.

1) Idészak végén.

2) Magéaban foglalja a szlovéniai hitelintézmények tartalékalapjait is. Az eurodvezeti orszdgokban talalhato hitelintézmények atmenetileg tigy donthettek, hogy sajat tartalékalapjaik-
bol levonjak a Szlovéniaban talalhato hitelintézményeknek jard kotelezettségeiket. A 2007. januar végi tartalékalaptol kezdve a szokasos eljarasmodot kell alkalmazni (lasd az euro
szlovéniai bevezetését koveten a kotelez6 tartalékoknak az Eurdpai Kozponti Bank altal torténd alkalmazasara vonatkozd atmeneti rendelkezésekrdl szol6 2006. november 2-i
1637/2006/EK EKB rendeletet [EKB/2006/15]).

3) Annak koszonhetéen, hogy Szlovénia 2007. januar 1-jén bevezette az eurdt, a tartalékképzési kovetelmény megfelel az eurodvezet akkori 12 orszagara 2006. december 13-31.

kozotti id@szakra érvényes tartalékképzési kovetelmények, valamint az eurodvezet jelenlegi 13 orszagara 2007. januar 1-16. kozotti idészakra érvényes tartalékképzési

kovetelmények — naptari napok szamaval stlyozott — 4tlaganak.

2007. januar 1-jétSl kezdve lekotott betétek gytjtésének formajaban magaban foglalja azokat a monetaris politikai miiveleteket is, amelyeket, amelyeket a Banka Slovenije 2007.

januar 1-je el6tt bonyolitott, és amelyek még ezen idépont utén is kifizetetlenek voltak.
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MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

1. Eszkézok
Osszesen| Az euroivezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Azl  Kiilfoldi Targyil Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd alap| euroovezet-| kovetelések| eszkozok| eszkozok
értékpapirok részvényei/ beli
Osszesen|  Allam- Egyéb| MPI-k| Osszesen|  Allam-| Egyéb MPI-k befe.ktete.szl) rezidensek
haztartas| euro- haztartas| euro- Jegyer . altal
Svezetbeli Svezetbeli kibocsatott
rezidensek rezidensek| reszvenye!(,
egyéb|
részesedések
| 2| 3 4 5 6| 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2005 1 404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 2172
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 262,4
2007. jan. 1540,4 663,7 19,7 0,6 6433 224,7 194,4 2,4 27,9 - 17,2 3614 14,8 258,6
febr. 1582,1 682,5 19,7 0,6 662,1 234,6 202,8 2,4 29,5 - 17,2 365,7 14,8 2674
marc. 1576,6 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,5
apr.v 1588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 243,5 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256,4
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2005 23 631,5 136817 8269  8285,1 4569,7 34986 14294 551,5 1517,7 83,1 1 008,7 3652,8 165,7 1.540,9
2006 25973,9 149042 810,5 91603 49334 35552 12765 645,8 16328 83,5 1194,5 4330,1 172,6 1733,9
2007. jan. 26 402,3 15074,2 806,2 92758 49922 3602,0 1296,1 6444  1661,5 84,6 1219,5 4 489,5 171,8 1760,7
febr. 26619,9 15 159,1 8032 93370 5018,9 36266 12932 6582  1675,1 87,4 1219,6 45757 171,8 1779,7
marc. 27084,2 153327 801,4 94392 5092,1  3661,0 12816 686,6  1692,9 92,2 1238,0 46833 195,0 18819
apr.n 274743 15503,6 802,3 95245 5176,8  3670,1 1258,0 706,8 17052 96,9 13084 4799,6 199,4 1.896,3
2. Forrasok
o] Forgalomban| Az eurodvezetbeli rezidensek altal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott,| Jegyzett tike| Kiilfoldi| Egyéb
1év6 készpénz| alap| hitelviszonyt| és tartalékol tartozasol forrasok
= ~ 3 z részvényei/| megtestesitd
Osszesen koﬁ?éznp;;;: allamh. azl;: ﬁ;sl; MELK befe.kteté.sji értékpapirok?)
/ egyét jegyei”
eurodvezet-
beli rezidensek
1 2| 3 4 5 6) 7 8 9) 10| 11
Az eurorendszerben
2005 1 404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007. jan. 1540,4 621,2 4333 48,1 18,8 366,4 - 0,8 214,9 36,9 2332
febr. 1582,1 623,2 466,5 51,4 19,8 3953 - 0,4 218,2 39,1 2347
marc. 1576,6 632,5 455,6 44,8 17,5 393,4 - 0,3 216,3 39,5 232,4
apr.” 1588,8 641,6 455,5 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 234,9
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 48512 698.9 38583 1310,6 35180 20335
2006 25973,9 - 132572 123,2 7 891,6 52424 697,7 42424 1 449,7 3 996,4 2330,5
2007. jan. 26 402,3 - 132979 1223 7 888,2 52874 726,1 4306,6 14593 41888 2423,6
febr. 26 619,9 - 13 358,7 138,0 7 899,4 53212 739.9 4364,4 14783 4239,1 24395
marc. 27 084,2 - 13 591,9 138,8 8046,9 5 406,2 758.,6 4423,0 1520,0 42535 25373
apr.v 27 4743 - 13 700,7 131,6 80973 54718 7789 44478 15373 44023 26074
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.

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

4) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott dsszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezeti MPI-k konszolidilt mérlege”

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

1. Eszkézok
Osszesen| Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurod li rezidensek altal kibocsatott,| Az eurodvezet- Kiilfoldi| Targyi Egyéb
nyujtott hitelek hitelviszonyt megtestesité értékpapirok beli rezidensel kovetelésel eszkozok| eszkozok
altal kibocsatott|
Osszesen Allam- Egyéb| Osszesen Allam- Egyéb részvények /|
héztartés| eurodvezetbeli héztartas| eurodvezetbeli _ egyéb
rezidensek rezidensek T
)! 2] 3 4 5 6| 7 8 9 10 11
Zaroallomanyok
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 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 4 681,5 187,3 19414
2007. jan. 20097,2 10 102,4 826,0 9276,4 21373 1.490,5 646,8 846,3 48509 186,6 1973,7
febr. 20 284,1 10 160,6 8229 9337,6 2156,7 1 496,0 660,6 836,4 49413 186,6 2002,6
marc. 20 630,4 10 261,0 821,1 94399 21758 1 487,0 688,7 849,9 5042,9 209,8 2091,2
apr.” 20 909,2 10 346,6 821,4 95252 21772 1 468,2 709,0 909,5 51554 214,7 2105,8
Tranzakciok
2005 1608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 79,9 53,2 448,5 1,4 240,4
2006 2 003,1 873,0 -14,4 887,3 10,6 -96,8 107,4 98,5 795,7 6,4 218,9
2007. jan. 292,3 84,4 -4,0 88,4 22,9 21,2 1,7 12,9 143,6 -0,9 29,3
febr. 221,7 63,2 -3,0 66,1 17,8 42 13,6 -10,6 123,8 0,0 27,6
marc. 348,1 104,5 -1,2 105,7 22,4 -13 29,6 10,0 123,5 1,2 86,5
apr.” 319,8 92,7 0,4 92,3 2,8 -17,3 20,2 58,9 152,7 0,9 11,8
2. Forrasok
o] Forgalomb A Kkozponti| Egyéb Pénzpiaci Kibocsatott, Jegyzett toke és Kiilfoldi| Egyéb forrasok| MPI-kozi
1év6 készpénz| korményzat| Allamhaztartasi alap hitelviszonyt tartalékol tartozasol kotelezettségek
betétallomanya| betétek / egyéb| részvényei/| megtestesitd, tobblete
eurod beli| befektetési|  értékpapirok?
rezidensek jegyei?|
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 615,8 2322,6 1200,6 3 545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,5 592,2 156,9 7907,5 614,1 2 582,7 1276,5 4031,7 2 566,1 15,7
2007. jan. 20097,2 575,6 170,4 7907,0 641,5 2618,1 1283,7 42257 2 656,8 18,4
febr. 20 284,1 578,7 189,4 7919,2 652,5 2 660,3 1296,2 42782 26742 35,4
marc. 20 630,4 588,3 183,5 8 064,4 666,4 2 700,0 1330,7 4293,0 2769,6 34,5
apr.” 20 909,2 594,7 173,6 8117,0 681,9 2711,6 1334,2 44454 28423 8.4
Tranzakciok
2005 1 608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 96,2 448,0 333,8 -50,8
2006 2 003,1 59,4 -16,2 684,3 27,0 280,4 56,7 604,6 263,8 43,1
2007. jan. 292,3 -17,0 12,2 -21,6 28,9 28,0 0,2 168,8 95,8 -3,1
febr. 221,7 3,1 19,0 16,3 11,5 49,7 6,9 85,1 6,6 23,6
marc. 348,1 9,6 -5,7 1473 14,2 43,2 17,5 31,1 88,2 2,7
apr.” 319,8 6,4 -9,9 57,4 17,4 21,8 0,2 187,9 55,3 -16,7

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. BGvebb informéciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Euroovezeti rezidensek altal tartott sszegek.

3) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott osszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.
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2.3 Monetaris statisztikak”

(millidrd euro, éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; i

5szak végi alloméanyok és novekedési iitemek; idészak alatti tranzakciok)

1. Monetaris aggregatumok® és ellenparok

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

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

2005 34194 2 653,2 6 072,6 999,4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4222
2006 36748 29543 6629,1 1.096,7 77258 - 54287 23212 10 658,5 91674 627,7
2007. jan. 3 686,5 2989,2 6 675,6 1127,6 7 803,3 - 5478,5 2321,7 10 770,8 9273,9 622,1
febr. 3709,2 3 006,3 6 715,5 11452 7 860,8 - 55143 2321,8 10 843,2 93424 672,0
marc. 3746,6 3064,7 6811,3 1188,9 8000,2 - 5579,7 2300,8 10 969.,4 94429 767,2

apr.n 3736,0 3106,5 6 842,5 1.190,7 8033,2 - 5609,8 2276,3 11 087,9 95154 7343

Tranzakciok

2005 337,0 138,9 4759 8,5 4844 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 253,4 311,1 564,5 124,8 689,3 - 426,4 -114,1 1100,7 892,1 190,9
2007. jan. 3,1 25,5 28,6 32,6 61,2 - 31,8 -4,6 85,0 79,4 -6,1
febr. 24,1 19,0 43,1 17,8 60,9 - 38,9 -1,2 76,2 73,5 50,6
marc. 38,1 59,4 97,5 43,6 141,1 - 52,7 -18,7 127,8 104,0 101,0

apr.” -9,4 44,3 34,9 3,0 37,9 - 38,7 -22,9 124,7 79,4 -28,3

Novekedési titemek

2005. dec. 11,3 54 8,5 0,9 73 75 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006. dec. 7,4 11,7 9,3 12,7 9,8 9,6 8,5 -4,7 11,5 10,8 190,9
2007 jan. 6,6 12,0 8,9 15,4 9,8 9,8 8,6 -4,8 11,3 10,6 177,8
febr. 6,6 11,6 8.8 17,2 9,9 10,2 83 -4,1 10,7 10,3 243,0
marc. 7,0 12,7 9,5 19,9 10,9 10,4 8,6 -4,9 10,7 10,5 336,0

apr.” 6,2 12,4 8,9 19,4 10,4 . 8,7 -5,6 10,7 10,3 315,2

I dbra: Monetdris aggregatumok” 2. dbra: Ellenparok”

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

=== hosszabb lejaratl forrasok

x; = =« = az allamhaztartassal szembeni kovetelés
= = az eurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
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Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Az MPI-k és a kdzponti kormanyzat (posta, allamkincstar) nem MPI-szektorbeli eurodvezeti rezidensekkel — kivéve a kozponti kormanyzatot — szembeni monetaris kotelezettségei

(M1, M2, M3: lasd a Fogalomtarban).
3) A ,ndvekedési mértékek” részben szerepld értékek a jelzett id6szakkal végz8dd 12 honapban lebonyolitott tranzakcidk sszegeit jelentik.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztikak"

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok osszetevoi

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

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

2005 521,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3095,8 1402,7 15516 271,8 631,4 193,5 2396,2 102,4 1654,6 1275,6
2007. jan. 583,2 31033 14425 1.546,7 2682 645,5 214,0 24225 105,2 1 666,4 12844
febr. 5883 3121,0 1468.5 15378 265,1 655,7 224.4 24418 106,9 1670,0 1295,6
marc. 592,0 3 154,6 1527,6 1537,1 280,3 670,1 238,5 24612 107,8 16833 13275

apr.” 5974 31386 1573,1 1533,5 271,6 676,0 2432 2 467,6 108,7 16935 1 340,0

Tranzakciok

2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -59 -2,0 16,4 198,4 -43 111,2 96,1
2006 57,5 195,8 301,8 9,4 31,0 28,8 65,0 216,3 15,5 137,8 56,8
2007. jan. 3,7 -0,7 31,4 -5,8 -3,7 15,6 20,7 18,7 2,1 9,2 1,9
febr. 5,1 19,0 27,9 -8,9 -3,0 10,8 10,0 27,2 1,6 4,4 5,6
marc. 3,7 34,4 60,1 -0,6 15,2 14,6 13,8 232 0,9 13,7 14,9

apr.” 5,4 -14,8 47,8 -3,5 -8,6 7,7 4,0 17,3 1,0 11,1 9,3

Novekedési titemek

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 27,3 0,6 13,0 4,7 50,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007. jan. 10,4 5,9 29,3 -0,5 11,6 82 53,3 10,2 18,9 8,9 4,7
febr. 10,2 5,9 29,4 -1,4 15,2 9,6 51,2 10,7 20,7 82 34
marc. 10,5 6.3 32,2 -1,7 19,3 12,2 50,3 11,0 20,6 8,1 4,1

apr.” 10,5 5.4 31,2 -2,0 13,5 13,1 52,4 10,9 20,4 7,9 48

3. abra: A monetaris aggregatumok dsszetevdi’ 4. bra: Hosszabb lejaratd pénziigyi kotelezettségek dsszetevdi’

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

= forgalomban 1¢év6 készpénz
latra sz016 betétek

legfeljebb haromhavi elézetes értesitéssel felmondhaté betétek

== két éven tali lejaratu, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok
=== két éven tali lejarata betétek
toke és tartalékok
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1) Az adatok az eurodvezet valtozo Osszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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2.4 MPI-hitelek bontasa™?

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

1. Pénziigyi kozvetit6k és nem pénziigyi vallalatok részére nyijtott hitelek®

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

Legfeljebb Legfeljebb

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

Zaréallomanyok
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,9 55,2 695,9 420,6 3 844,5 1137,9 707,1 1999,5
2007. jan. 99,9 72,2 721,8 440,9 38983 11575 7174 20233
febr. 97,0 70,2 741,8 460,8 3920,6 1 160,6 726,1 2033,9
marc. 98,5 71,6 774,17 488,6 39558 1170,5 738,7 2 046,6
4pr.?” 105,6 79,3 794,6 502,6 3997,0 11872 749,2 2 060,6
Tranzakcidk

2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,2 13,9 81,8 57,7 442,0 96,3 123,1 222,6
2007. jan. 17,0 17,0 16,8 19,1 39,1 14,9 7,1 17,1
febr. 28 2,0 21,1 20,7 24,9 39 93 11,7
mare. 1,6 1,5 33,0 28,1 40,5 10,8 13,3 16,3
apr.” 7,1 78 21,9 15,1 443 17,6 11,2 15,5

Novekedési titemek
2005. dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5.8 9,9 9.3
2006. dec. 28,2 33,3 13,3 15,6 13,0 9,3 20,8 12,4
2007. jan. 30,5 37,1 11,4 13,2 13,2 9,8 20,4 12,7
febr. 28,7 37,0 10,7 12,3 12,6 9,1 19,6 12,3
marc. 20,5 259 16,0 19,6 12,4 9,3 18,8 12,1
apr.” 20,2 26,5 16,3 18,2 12,2 8,8 18,9 11,9

5. dbra: Pénziigyi kozvetitdk és nem pénziigyi vallalatok részére nyijtott hitelek®

(éves novekedési titem)

= egyéb pénziigyi kozvetiték
nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozd 9sszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) 2003 januarja el6tt az adatokat minden év marciusaban, juniusaban, szeptemberében és decemberében gyjtéttek. A 2003. januar el6tti havi adatok negyedéves adatokbol szarmaznak.

4) Ez akategéria tartalmazza a befektetési alapokat is.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPl-hitelek bontasa”?®

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

2. Haztartasok részére nyujtott kolcsonok”

Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5 éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5 éven tali| Osszesen| Legfeljebb Hosszi,| 5 éven tali
1 éves 5 éves lejarat 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarati
lejarata lejarata lejarati lejarata lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok

2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2 832,6 721,6 1473 99,9 4744
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. jan. 4555,8 587,0 134,7 202,2 250,0 32305 15,3 72,4 31428 738,3 1453 100,9 492,1
febr. 4577,6 585,2 132,5 201,5 251,2 3252,1 15,5 72,5 3 164,0 740,2 145,6 100,8 4939
marc. 46102 590,1 1333 202,9 2538 32713 16,1 71,8 31834 748,8 147,7 102,2 499,0

apr.” 46273 593,5 134,6 202,9 256,0 3 286,0 15,8 71,8 31984 747,8 146,6 102,5 498,7

Tranzakciok

2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 48 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 3452 42,7 8,2 4,8 29,6 281,6 1,5 4,6 275,6 20,9 1,4 3,8 15,7
2007. jan. 15,5 -1,3 -0,6 -1,1 0,4 17,0 -0,3 0,4 17,0 -0,3 -1,2 -0,7 1,6
febr. 22,9 -13 -2,2 -0,6 1,5 21,9 0,3 0,1 21,5 24 0,4 -0,1 2,0
marc. 30,6 45 1,0 1,5 2,1 19,2 0,6 -0,4 19,0 6,9 1,7 1,2 4,1

apr.” 18,9 4,0 1,3 0,1 2,6 15,5 -0,4 0,0 15,8 -0,6 -1,0 0,4 0,0

Novekedési iitemek

2005. dec. 9.4 7.9 7,5 6,1 9,8 11,5 52 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 2,4
2006. dec. 8,2 7,7 6,5 24 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 33
2007. jan. 8,0 73 6,2 2,0 12,6 9.4 8,9 7.8 9,5 2,9 0,5 38 34
febr. 8,1 6,7 5,2 1,2 12,5 9,4 10,6 7,6 9,5 3,4 1,1 3,0 4,1
marc. 7,9 7,1 6,8 1,7 12,0 8,9 13,8 6,3 9,0 4,0 1,7 3,9 4,7

apr.” 7,6 6,9 7,2 1,1 11,9 8,6 12,5 6,4 8,6 3.8 1,2 49 43

6. dbra: Haztartésok részére nydjtott kdlcsdnok”

(éves novekedési titem)

= fogyasztasi hitelek
lakascélu hitelek
egyéb hitelek
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. ,
2) Az adatok az eurodvezet valtozo Osszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ide tartoznak a haztartasokat segitd nonprofit intézmények.
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2.4 MPl-hitelek bontasa"?

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

3. Az dllamhaztartasnak és az euroovezeten Kiviil rezidenseknek nyijtott hitelek

Allamhaztartas Az eurodvezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kdzponti Egyéb allamhaztartds Osszesen Bankok® Nem bankok
kormanyzat = R
Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalombiz- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb
tagallami| Onkormanyzat| tositasi alapok
kormanyzat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zar6allomanyok
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006. I. n.év 816,0 118,3 240,9 427,7 29,2 2594,7 1821,6 773,1 62,9 710,2
I n.év 809,0 106,5 234,5 436,0 32,0 26113 1839,9 771,5 66,5 705,0
I n.év 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 27359 19199 816,1 66,5 749,6
IV. n.év 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007. L. n.év?® 801,4 96,6 2252 453,6 26,0 3169,0 2260,3 908,7 63,2 845,5
Tranzakciok
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006. I. n.év -10,7 -6,6 -59 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
IL n.év -6,8 -11,6 -6,4 83 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
IIL. n.év 33 -3,1 -43 0,4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
IV. n.év 7,4 3,7 2,4 11,2 -9,8 218,6 166,9 51,7 -2,7 54,4
2007. L n.év?® -8,2 <74 -6,3 5,5 0,1 271,9 217,2 54,8 0,2 54,6
Novekedési iitemek
2004. dec. -0,7 1,7 -5,2 44 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005. dec. 1,7 -43 -3,2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006. marc. 1,2 -8,2 -39 5.8 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
jon. 0,0 -14,1 -6,3 7.4 12,2 11,2 10,9 11,7 7.3 12,1
szept. -0,7 -13.3 -19 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
dec. -1,6 -14,0 -5.8 5,1 -11,6 21,5 23,3 17,4 -42 19,4
2007. marc.® -13 -15,7 -6,1 5,9 -11,0 26,1 28,0 21,7 0,7 23,6

1. bra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek részére nyijtott hitelek?

(éves novekedési titem)

= allamhaztartas

nem rezidens bankok
nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok

oo
.
.
’
.
0
-
.
.

Forras: EKB.

2002

2003

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkez8 MPI-khez hasonlé tipust intézmények jeldlésére hasznaljuk.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa"?

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok®

Osszesen | Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen |Létra sz616 Lejérat Felmondhatd Repok

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

két év tali harom| hoénapon két év tali harom| honapon

honapon tal hoénapon (

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaroallomanyok
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 249 11413 283,1 252,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007. jan. 6557 71,9 57,7 499,5 1,0 1,4 243 11715 307,3 247,1 4758 10,5 0,2 136,6
febr. 657,0 69,4 58,3 502,8 1,1 1,2 242 11765 299,9 2472 480,3 10,3 0,2 138,6
marc. 658,6 72,2 58,2 503,0 1,1 1,2 22,9 12505 3183 266,7 502,9 11,4 0,3 151,0
apr. 666,4 70,3 63,2 506,3 1,0 1,2 244 12642 306,6 2712 517,0 11,3 0,3 151,7
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 4,4 249,8 45,1 68,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007. jan. 52 1,5 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 333 23,6 -6,6 5,1 -0,3 0,0 11,5
febr. 1,6 2.4 0,7 34 0,1 -0,1 0,0 1,2 -6,8 0,8 53 -0,1 0,0 2,0
marc. 1,6 2,8 0,0 0,2 0,0 0,0 -13 75,1 18,6 19,9 22,9 1,1 0,1 12,5
apr. 7,5 23 5,1 33 -0,1 0,0 1,5 16,2 -11,0 11,4 15,0 0,0 0,0 0,8
Novekedési iitemek

2005. dec. 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 0,4
2006. dec. 6,2 4,0 10,7 5,4 -16,3 -3,4 21,2 28,3 19,3 37,4 38,9 2,9 - 4,0
2007. jan. 5,6 -0,8 15,7 5,9 -13,5 -3,5 -1,4 273 16,2 38,5 38,7 4,7 - 5,4
febr. 6,9 1,2 23,4 6,2 -6,7 -13,8 7,1 24,1 15,1 30,2 35,0 1,2 - 49
marc. 7,5 10,2 15,7 5,9 -2,9 -143 16,0 26,5 15,3 37,1 34,6 4,1 - 12,4
apr. 6,0 3,1 25,6 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 21,9 9,5 25,6 34,5 8,5 - 7,2

8. dbra: Betétek dsszesen dgazatok szerint” 9. dbra: Betétek dsszesen és M3-ban szerepl8 betétek dgazatok szerint?

(éves novekedési titemek) (éves novekedési titemek)

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

== == egyéb pénziigyi kozvetitdk (dsszesen) === egyéb pénziigyi kozvetitGk (5sszesen)

= = (az M3-ban foglalt) biztositotarsasdgok és nyugdijalapok®
—— (az M3-ban foglalt) egyéb pénziigyi kdzvetitsk>)
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. B6vebb informéciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.

4) A2,3.,5.¢és 7. 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"?

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartisok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok

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

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

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

honapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zarballomanyok
2005 12119 769,2 305,1 67,2 445 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 24,8 4552,6 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007. jan. 1302,5 807,3 359,2 69,7 39,4 2,1 24,9 45532 17177 701,3 602,5 1357,1 101,7 72,9
febr. 13044 808,6 360,4 69,1 38,0 2,1 26,3 4562,1 17173 721,7 597,2 13470 103,8 75,0
mare. 13473 832,9 378,0 68,6 39,4 1,3 27,0 45914 17278 746,6 593,1  1342,1 105,4 76,4
apr.”) 1.348,0 8334 3824 68,5 37,9 1,3 24,5 4616,7 17468 7649 587,0 13364 105,7 76,0
Tranzakcidk
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 459 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007. jan. -45,0 -46,3 2,5 0,1 -1,3 0,0 0,1 -12,2 39,1 26,7 -5.4 1,0 1,8 2,9
febr. 3,1 1.8 1,8 -0,5 -1,4 0,0 1,4 9,6 -0,2 20,8 =53 -10,0 2,1 2,1
mare. 43,5 24,6 18,0 -0,5 1,4 -0,7 0,7 29,6 10,5 25,1 -4,1 -4.9 1,6 1,4
apr.” 2,2 1,2 5,1 0,0 -1,5 0,0 -2,6 26,3 19,2 19,0 -6,1 -5,7 0,3 -0,4
Novekedési titem

2005. dec. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 45 -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. jan. 10,2 9,1 20,1 2,0 -17,5 8,7 2,4 4.8 2,6 30,3 -4,2 -0,6 19,4 37,1
febr. 10,9 9,9 19,9 0,3 -19,8 84 19,3 49 2,7 32,6 -4,6 -1,4 21,4 39,7
marc. 12,8 11,9 22,2 -2,6 -16,2 -29,8 254 5.2 2,9 353 -4.8 -1,9 22,1 38,7
apr.” 11,7 11,1 20,9 -3,7 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -5,4 22,2 22,1 40,4

10. dbra: Betétek dsszesen dgazatok szerint” 1. &bra: Betétek dsszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint?

(éves novekedési titemek) (éves novekedési titemek)

= nem pénziigyi vallalatok (6sszesen) = nem pénziigyi vallalatok (9sszesen)
haztartasok (9sszesen) = =« haztartasok (Gsszesen)

= = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitsk 4
—— (az M3-ban foglalt) haztartasok

14 4 16 16
12 N /12 14 14
10 /\ / 10 12 ¢ ,'l 12
8 / \\ iAVA /A\/\// 8 10 ,%‘:;\v/\v/\v/\'/ 10
. Y/
. o sl A 2

6 - .“‘ L. / \
A\ . -\ / RETLETITLIaN IR D
\'.I R | 14 750°
2N\ N 2 4f-
™.
0 —

N e
.
.

— 0 2

T T 1 T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2005

Forras: EKB.

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

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. BGvebb informécidk az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.

A2, 3., 5. ¢és 7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.

A9, 10., 12. és 14. oszlopokban szerepl§ betétekre vonatkozik.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa"?

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

3. Az allamhaztartas és az euroovezeten Kiviili rezidensek betétei

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

Tartomanyi/ Helyi|  Tarsadalom- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb

tagallami| Onkormanyzat biztositasi

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

Zaroallomanyok
2004 2822 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3 050,5 2 250,5 800,0 125,8 674,2
2006. L. n.év 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 831,5 1282 703,3
1L n.év 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 32029 2368,0 834,9 128,3 706,6
11 n.év 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3369,2 2492,1 877,1 1333 743,7
IV. n.év 328,0 1232 45,4 91,8 67,6 3429,0 2 557,1 871,9 128,6 743,3
2007. 1. n.év® 3379 138,8 42,1 88,9 68,2 3661,8 2781,3 880,4 133,6 746,9

Tranzakciok

2004 11,0 2,7 1.8 2,8 38 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006. 1. n.év -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 2104 170,9 39,5 2,4 37,1
1L n.év 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 79 -8,3 16,2 0,1 16,2
I n.év 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 349
IV. n.év -1,7 -25,0 3.8 6,1 7.4 98,5 104,0 -5,5 -4,8 -0,7
2007. 1. n.év® 8,8 14,9 -3,4 -3,3 0,5 254,4 240,3 13,1 4,8 8,3

Novekedési titem
2004. dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 72 4.4
2005. dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006. marc. 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
jon. 10,3 2,7 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 134 8,2 14,4
szept. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
dec. 42 -17,2 18,4 10,8 51,4 15,7 17,2 11,4 22 13,2
2007. marc.” 7,4 -6,5 10,3 12,3 39,2 16,3 19,2 7.8 4,1 8,4

12. dbra: A kormény és a nem eurodvezeti rezidensek betétei”

(éves novekedési titem)

= 4llamhaztartas
= === nem rezidens bankok
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablézatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonlé tipusu intézmények jeldlésére hasznéljuk.

EKB
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2.6 MPI-értékpapir-allomany bontésa”?

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

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kivetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k| Nem MPI-k Euro-
rezidensek Ovezeten Ovezeten
kiviili kiviili
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek rezidensek
ovezetbeli Ovezeten|  Gvezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Gvezeten
iviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 5257 25,8 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006 4 663,8 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 371,3 817,2 295,8
2007. jan. 4756,2 1586,4 75,1 12799 16,2 613,8 30,6 11542 15284 386,0 833,5 308,9
febr. 4791,0 1596,5 78,6 12772 16,0 625,7 32,5 1164,4 15418 3959 823,7 3223
marc. 48424 1616,4 76,5 1266,0 15,6 652,5 34,1 1181,4 1569,7 401,0 837,0 331,6
apr.” 4 861,2 1 628,5 76,6 1242,7 15,3 672,5 34,3 1191,2 1 647,6 412,1 896,3 339,2
Tranzakciok
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 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. jan. 82,0 25,0 1,9 15,8 -0,6 -1.4 33 38,0 34,0 7,2 12,9 13,9
febr. 45,0 10,0 4,7 -3,5 0,0 11,2 23 20,2 12,7 9,9 -10,7 13,5
marc. 61,3 20,5 -4 -10,3 -0,2 28,0 1,9 22,9 235 4.8 9,9 8.8
apr.” 32,4 12,3 1.4 -22,9 0,0 19,2 0,9 21,4 75,3 9,2 58,9 7,2
Novekedési iitemek
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. jan. 7.4 82 249 -9,3 -2,5 17,9 31,4 23,9 15,2 17,2 13,2 18,3
febr. 7,5 7,6 26,1 -9,0 -4,8 17,5 41,6 24,4 14,9 22,2 9,2 22,0
marc. 7.8 79 18,4 -10,2 -3.4 21,4 40,2 25,0 12,7 21,4 54 23,7
apr.” 7.8 8,4 15,8 -11,7 -4,9 22,6 36,5 25,9 13,5 21,1 5.8 28,5

13. dbra: MPI-k értékpapir-dllomanyai®

(éves novekedési titem)

= hitelviszonyt megtestesit§ értékpapirok
= === részvények és 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 Osszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimi részben olvashatok.

EKB
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2.7 Kivélasztott MPI-mérlegtételek djraértékelése””

(milliard euro)

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

1. Haztartasoknak nyuijtott hitelek leirasai/értékcsokkenései”

Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezések
Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5éventili|  Osszesen| Legfeliebb Hosszt,| 5éventili|  Osszesen| Legfeliebb Hosszt,| 5 éven tali
1 éves| legfeljebb 5 lejarati 1 éves| legfeljebb 5 lejaratt 1 éves| legfeljebb 5 lejarati
lejaratt | éves lejarata lejarata | éves lejarata lejarata | éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -2,6 -0,1 -0,1 -2,3 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007. jan. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5
febr. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
marc. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 -0,1 -0,3
apr.” -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
2. Nem pénziigyi vallalatoknak és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek leirasa
Nem pénziigyi vallalatok Az eurodvezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Legfeljebb 1 éves Hosszu, legfeljebb 5 éven tuli lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves| Egy éven tuli lejarati
lejarati 5 éves lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -12,7 -3,0 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007. jan. -1,4 -0,4 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
febr. -0,7 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
marc. -0,6 0,3 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1
apr.” -0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
3. Az MPI-k tulajdondban 1évé értékpapirok atértékelddése
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k| Nem MPI-k| Eurodveze-
rezidensek Ovezeten ten kiviili
kiviili rezidensek
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek
Gvezetbeli Gvezeten| oOvezetbeli Gvezeten| oOvezetbeli Gvezeten
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 38,0
2007. jan. -0,5 -1,4 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,4 3,0 0,4 2,4 0,1
febr. 1,6 0,3 -0,1 0,8 0,0 0,7 0,0 0,0 1,4 0,0 1,5 -0,1
marc. 3,7 -0,4 0,0 -1,1 0,0 -1,1 0,0 -1,0 43 0,3 34 0,6
apr.” -0,5 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,8 -0,2 -1,2 3,7 1,9 1,4 0,4
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint. ,
2) Az adatok az eurodvezet valtozo Osszetételére utalnak. BGvebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) Ideértve a haztartasokat segitd nonprofit intézményeiket is.
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2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlésa™?

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

1. Betétek

MPI-k? Nem MPI-k
Az 6sszes|  Euro® Eurén kiviili devizak Az Gsszes Euro? Eur6n kiviili devizak
deviza deviza
_ zaro- Osszesen _ zaro- Osszesen
allomany allomany
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek betétei
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006. L. n.év 49495 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1,4 7 467,7 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
I n.év 5057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7 648,5 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
11 n.év 5091,2 90,4 9,6 57 0,4 1,5 1,2 7 760,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
IV. n.év 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007. L. n.év?® 5 406,2 90,6 9,4 5,6 0,5 1,5 1,1 8 185,7 96,3 3,7 2,3 0,3 0,2 0,6
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2004 17480 46,7 53,3 35,8 2,1 3.2 9,5 680,9 554 44,6 28,9 1,5 2.2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006. L. n.év 24104 474 52,6 343 2.9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 14 2,0 9,1
IL n.év 23680 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 47,5 31,1 1,5 23 9,2
1L n.év 24921 47,3 52,7 344 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
IV. n.év 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007. L. n.év® 27813 46,3 53,7 34,7 2,2 2,5 11,3 880,4 51,6 48,4 31,3 1,6 2,2 9,5
2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai
Az Osszes deviza Euro? Eurén Kiviili devizak
(zaroallomany) -
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 3653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006. L n.év 42043 81,2 18,8 9,5 1.8 1,9 32
II. n.év 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 32
11 n.év 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
IV. n.év 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007. L. n.év® 4671,8 80,7 19,3 9,8 1,6 1,9 3,6
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az eurodvezet véltozé sszetételére utalnak. Tovabbi informécié az Altalanos megjegyzésekben talalhato.
3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataban kifejezett tételt is.

/
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlésa"?

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

3. Hitelek
MPI-KY Nem MPI-k
Az Gsszes Euro? Euron kiviili devizak Az Gsszes Euro? Euroén kiviili deviza
deviza deviza
zaro- = zaro- py
4llomany Osszesen allomany Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 9 112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006. I. n.év 4656,2 - - - - - - 93654 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
1L n.év 4730,2 - - - - - - 9591,3 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
I n.év 4790,9 - - - - - - 9 786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
IV. n.év 49334 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007. L. n.év® 5092,1 - - - - - - 10 240,6 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005 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. I. n.év 1821,6 49,6 50,4 30,3 3.8 2,4 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 39 7.8
1L n.év 1839,9 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 83
III. n.év 1919,9 50,2 49,8 29,1 2,3 2,4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1,8 38 8,5
IV. n.év 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® 2260,3 51,6 48,4 28,1 1,9 2,5 10,7 908,7 41,4 58,6 41,3 0,9 4,0 8,5
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatasaban
Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az sszes Euro® Eurén kivili devizak
deviza deviza
Zaro- = Zard- =
allomény Osszesen 4llomény Osszesen
UsD JPY CHF GBP UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2004 14227 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1.8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006. I. n.év 1570,9 95,6 44 2,0 0,2 0,4 1,5 2014,0 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
1L n.év 15853 95,8 42 1,9 0,3 0,4 1,3 2002,8 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
III. n.év 1 626,6 95,8 42 2,2 0,2 0,3 1,2 1969.,4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
IV. n.év 16328 95,6 4.4 23 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007. L. n.év® 1692,9 95,5 45 2,3 0,3 0,3 1,4 1 968,1 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 448 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006. I. n.év 426,5 52,8 47,2 26,8 0,8 0,5 15,7 539,8 39,6 60,4 33,8 53 0,8 14,8
1L n.év 439,9 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,7 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
III. n.év 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,5 382 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
IV. n.év 514,4 52,2 478 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007. I. n.év® 549,8 52,1 47,9 29,4 0,6 0,5 14,3 631,6 38,6 61,4 373 49 0,7 13,5

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Tovabbi informacio az Altaldnos megjegyzésekben talalhato.

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

EKB
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2.9 Az eurodvezet befektetési alapjainak dsszevont mérlege”

(millidrd euro, idGszak végi allomanyok)

1. Eszkozok

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

Osszesen Legfeljebb Egy éven tili részesedések befektetési

1 éves lejarata lejarati jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. II1. n.év 4631,2 303,5 1 860,6 101,2 1759,4 15534 460,0 171,6 282,1
IV. n.év 4789,2 291,4 1 848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 285,4
2006. I. n.év 5197,1 3159 1905,2 139,8 17653 1896,3 569,2 1773 3333
II. n.év 5135,6 316,7 1908,3 1452 1763,1 1776,1 600,9 180,3 3532
1. n.év 5356,3 317,2 19847 178,4 1.806,3 1872,5 631,2 181,5 369,2
IV. n.év? 55453 3204 2005,0 170,5 18345 20192 670,5 186,0 344,1

2. Forrasok

Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok

jegyei
1 2 3 4
2005. I11. n.év 46312 60,4 4351,7 219,1
IV. n.év 4789,2 61,8 45168 210,5
2006. I. n.év 5197,1 73,6 4868,9 254,6
II. n.év 5135,6 76,4 47872 271,9
III. n.év 5356,3 75,9 4996,9 283,6
IV. n.év? 55453 77,6 52117 256,0

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

Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok| Nyilvanos alapok Zartkor( alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2005. III. n.év 4631,2 12248 1581,9 1071,1 2132 540,2 3507,5 1123,8
IV. n.év 4789,2 1335,8 1538,0 1109,2 216,2 590,0 3659,1 1130,1
2006. L. n.év 5197,1 1530,3 1592,6 12388 214,0 621,5 3996,6 1200,5
I n.év 5135,6 1441,6 1569,3 1256,4 2174 650,9 3910,9 12247
I n.év 5356,3 15315 1594,1 1320,7 221,2 688,9 4082,9 12735
IV. n.év® 55453 1678,5 1657,1 13743 2298 605,6 4246,7 1298,6

14. abra: A befektetési alapok dsszes vagyona®
(milliard euro)

= ré¢szvényalapok
===« kotvényalapok
= = vegyes alapok

—— ingatlanalapok
2000 ¢ P 2000

1500 “_‘..,___.;..../1500

1000 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Forras: EKB.

1) Nem pénzpiaci alap. Tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzésekben. ,
2) Az adatok az eurodvezet valtozd osszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

(milliard euro; idszak végi allomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési| Targyi eszkozok Egyéb
_ és egyéb alapok kovetelések
Osszesen Legfeljebb 1 éven tali részesedések befektetési
1 éves lejarati lejarata jegyei

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok

2005. I1I. n.év 12248 48,3 43,4 49 38,5 1 044,8 52,4 - 35,9

IV. n.év 13358 50,8 45,8 5,7 40,2 11454 60,3 - 33,5

2006. I. n.év 1530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 1308,2 71,0 - 44,6

1L n.év 1441,6 52,2 51,3 6,4 44,9 1220,3 69,2 - 48,6

III. n.év 15315 53,6 76,0 33,2 42,8 1282,8 66,8 - 52,3

IV. n.év?® 1678.,5 55,9 65,9 22,8 43,2 1427,6 74,2 - 54,8
Kétvényalapok

2005. I11. n.év 15819 110,3 1289,1 67,0 12221 384 43,8 - 100,2

IV. n.év 1538,0 100,0 1251,7 67,6 1184,2 38,6 46,3 - 101,3

2006. I. n.év 1592,6 108,9 12854 82,6 12028 41,1 49,3 - 107,9

1L n.év 1569,3 106,5 12647 87,3 1177,4 38,5 47,5 - 112,1

III. n.év 1594,1 105,5 1288,5 86,8 1201,7 41,6 48,2 - 110,3

IV. n.év? 1657,1 108,3 1343,6 91,1 12525 45,4 49,9 - 110,0
Vegyes alapok

2005. I11. n.év 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3

IV. n.év 1109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9

2006. I. n.év 12388 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 238,5 0,1 117,9

IL n.év 1256,4 71,9 483,9 40,3 443,6 318,3 253,6 0,2 128,5

III n.év 1.320,7 68,4 510,4 452 465,2 331,9 272,3 0,3 137,4

IV. n.év? 13743 70,9 519,0 43,4 475,6 363,5 292,8 0,4 127,8
Ingatlanalapok

2005. I1I. n.év 2132 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7

IV. n.év 216,2 14,5 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4

2006. I. n.év 214,0 15,1 6,1 1,7 4.4 1.8 4.4 176,5 10,1

1L n.év 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5,4 179,4 9,9

III. n.év 2212 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,3 180,3 10,4

IV. n.év® 229,8 17,6 6,0 1,6 4.4 2,2 6,9 185,2 12,0

2. Alapok csoportositisa a befektetdk tipusa szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt| Részvények és egyéb|  Befektetési alapok Targyi eszkozok| Egyéb kovetelések
megtestesitd részesedések befektetési jegyei
értékpapirok
1 2 3 4 5 6 7
Nyilvanos alapok
2005. I11. n.év 3507,5 251,6 1261,0 1257,9 3533 146,5 2373
IV. n.év 3 659,1 242,8 1277,5 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006. I. n.év 3996,6 263,2 13342 15494 4274 150,2 272,2
1L n.év 3910,9 256,9 1321,1 1448,1 452,1 151,2 281,5
III. n.év 4082,9 260,4 1373,8 15294 470,8 151,2 2973
IV. n.év? 4246,7 265,2 14018 16478 498,2 153,3 280,4
Zartkord alapok
2005. I11. n.év 11238 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 44,8
IV. n.év 1130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7
2006. L. n.év 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
1L n.év 12247 59,9 587,2 328,1 1488 29,1 71,7
III. n.év 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
IV. n.év?® 1298,6 55,2 603,3 3714 172,3 32,7 63,7

Forras: EKB.
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EUROOVEZETI SZAMLAK

It gazdasagi és pénziigyi szamlak intézményi szektoronként

rd euro)

Felhasznalasok Euro-| Haztartisok [Nem pénziigyi Pénziigyi Allam- Kiilfold
ovezet vallalatok | vallalatok haztartas

2006. IV. n.év

Kiilfoldi szaimlak

Aruk és szolgaltatasok exportja 4859
Kereskedelmi mérleg” -29,7
[ P——

Bruttd hozzaadott érték (bazisarak)
Adok a termékek szubvencioi nélkiil
Brutto hazai termék (piaci arak)

Munkavallal6i jovedelem 1090,4 113,7 684,9 55,0 236,83
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 43,4 9,4 24,7 43 5,0
Alloeszkoz-felhasznalas 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 516,9 277,71 217,7 21,5 0,0

Elsddleges jovedelem felosztasa szamla

Netto miitkodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem 4,1

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 720,0 44,4 287,9 3279 59,7 117,5
Kamat 407,9 41,7 69,5 237,0 59,7 72,7
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 312,1 2,7 218,4 90,9 0,0 448

Netto nemzeti jovedelem” 1901,3 1562,6 44,0 472 2474

Jovedelem masodlagos elosztasa szamla

Netto nemzeti jovedelem

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 314,1 233,4 63,5 16,9 0,3 1,2
Tarsadalombiztositasi jarulékok 412,4 412,4 0,8
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 403,2 1,5 16,2 23,3 362,1 0,7
Egyéb folyo transzferek 185,1 67,6 24,6 48,5 44,4 9,1
Netto nem életbiztositasi dijak 45,7 33,4 10,6 0,9 0,7 1,3
Nem életbiztositasi karigények 45,7 45,7 0,6
Egyéb 93,7 34,2 13,9 1,8 43,8 7,2
Netto rendelkezésre allo jovedelem” 1879,0 13372 =273 423 526,8

Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Végs6 fogyasztasi kiadas 1713,5 1233,6 479,9
Egyéni fogyasztasi kiadas 1518,7 1233,6 285,2
Kozosségi fogyasztasi kiadas 194,7 194,7
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé netto tékéjének
valtozasaval 15,8 0,1 3,1 12,6 0,0 0,0
Netto megtakaritas/folyo fizetési mérleg” 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Tékeszamla
Netté megtakaritas/folyé fizetési mérleg
Brutto tékefelhalmozas 4534 149,7 218,4 13,3 72,0
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 477,6 151,3 2413 13,1 71,9
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat =242 -1,6 -22,9 0,1 0,1
Alloeszkoz-felhasznalas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat 0,0 -0,7 0,8 0,1 -0,3 0,0
Tékeatutalasok 65,7 9,9 3,0 43 48,6 8,2
Tékeadok 6,3 6,0 0,3 0,0 0,0
Egyéb tékeatutalasok 59,5 39 2,7 43 48,6 8,2
Netto finanszirozasi képesség (+)/netto finanszirozasi igény (-) (t6kemérlegbdl)” 26,2 59,2 -38,5 24,4 -18,9 -26,2
Statisztikai eltérés 0,0 52,0 -52,0 0,0 0,0 0,0

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegez6 tételek szamitasat lasd a Technikai megjegyzésekben.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Euro-| Hiztartisok” |Nem pénziigyi Pénziigyi Allam-|  Kiilfold
ovezet vallalatok |  vallalatok haztartas

2006.1V. n.év

Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatisok importja 456,2
Kereskedelmi mérleg

Jovedelemteremtési szamla

Brutto hozzaadott érték (bazisarak) 1959,3 4825 1103,1 91,7 282,0
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 237,2
Brutto hazai termék (piaci arak)? 2196,6

Munkavallaldi jovedelem

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Allbeszkoz-felhasznalas

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Elsédleges jovedelem felosztisa szimla

Netto mikddési tobblet és vegyes jovedelem 516,9 271,71 217,7 21,5 0,0
Munkavallaldi jovedelem 1092,0 1092,0 2,5
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 288,2 288,2 -7,6
Tulajdonbél szarmazo jovedelem 724,1 237,3 1143 353,7 18,9 1133
Kamat 403,3 64,0 38,4 294,1 6,7 77,3
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 320,9 173,3 75,9 59,5 12,2 36,0

Netto nemzeti jovedelem

Jovedelem masodlagos elosztisa szimla

Netto nemzeti jovedelem 1901,3 1562,6 44,0 472 2474

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 314,8 314,8 0,5

Tarsadalombiztositasi jarulékok 4123 1,2 20,4 36,9 353,8 1,0

Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 401,1 401,1 2,8

Egyéb foly6 transzferek 164,2 87,2 12,6 46,9 17,6 29,9
Netto nem ¢életbiztositasi dijak 45,7 45,7 1,2
Nem ¢életbiztositasi karigények 45,1 34,4 9,5 0,9 0,3 1,2
Egyéb 73,4 52,7 3,2 0,3 17,3 27,5

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Jovedelemfelk alasi szaml

Netto rendelkezésre allo jovedelem 1879,0 13372 =273 423 526,8

Végsd fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas

Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé nettd tokéjének valtozasaval 15,9 15,9 0,0

Netté megtakaritas/folyé fizetési mérleg

Tékeszamla
Netto megtakaritas/folyo fizetési mérleg 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Brutto tékefelhalmozas

Brutto alloeszkoz-felhalmozas

Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat

Alldeszkoz-felhasznalas 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat

Tokeatutalasok 71,1 17,2 38,2 1,4 14,3 2,8
Tékeadok 6,3 6,3 0,0
Egyéb tékeatutalasok 64,9 17,2 38,2 1,4 8,1 2,8

Netté finanszirozasi képesség (+)/netto finanszirozasi igény (-)(t6kemérlegbdl)
Statisztikai eltérés

Forrasok: EKB és Eurostat.
2) Brutt6 hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett netté adok (tamogatasokkal csokkentett adok).
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Havi jelentés
2007. junius 7



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

(milliard euro)

Eszkozok Euro-| Haztartasok | Nem pénziigyi MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
ovezet vallalatok pénziigyi| és nyugdij-| haztartas
2006. IV.n. év kozvetitok pénztarak
Nyitémérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok dsszesen 16 518,6 12 879,8 19 153,0 9 009,6 58289 2669,5 126632
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 5181,6 1505,6 2005,2 1180,7 697,8 526,2 34597
Rovid lejaratd, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 38,2 112,2 98,5 208,4 217,8 21,8 705,1
Hossz lejaraty, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 14348 194,2 32246 1917,1 19125 196,1 1 860,4
Hitelek 23,81 619,4 10 627,7 1194,0 371,0 366,4 1324,1
ebbél hosszii lejaratii 20,2 875,6 8062,9 887.8 303,9 327,7 .
Részvények és részesedése 4710,7 6920,9 16384 42645 22119 992,3 46382
Tézsdei részvények 1134,1 1659,8 617,1 21983 754,7 341,9 .
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 20152 4 846,1 762,5 1480,3 438,6 523,4
Befektetési alapok befektetési jegyei 16213 415,0 2588 585,9 1018,6 127,0 .
Biztositastechnikai tartalékok 48347 129,1 1,8 0,0 141,9 3,0 170,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 234,71 2398,3 1378,1 2448 276,0 563,6 506,5

Netto pénziigyi vagyon

Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek

Pénziigyi eszkozok tranzakcioi dsszesen 210,1 2154 596,1 265,6 68,7 -39,0 4559
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -0,8 0,8
Készpénz és betétek 137,4 73,5 168,6 49,3 22,9 -18,3 101,0
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -5.4 -1,5 -4,7 43,9 -0,6 0,6 -11,0
Hosszi lejaratu, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 11,9 10,7 54,0 -38,0 23,0 9,2 178,8
Hitelek -0,5 66,4 2532 72,8 -8,4 -6,1 88,0

ebbdl hosszii lejarati -0,7 17,0 210,0 58,0 -4,7 -11,7 .
Részvények és részesedések -23.6 20,0 62,1 137,6 24,1 -4.4 92,2

Tdzsdei részvények -4.8 -20,3 29,0 105,4 0,9 -39

Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -6,5 46,0 31,1 2,2 12,1 2,7

Befektetési alapok befektetési jegyei -12,4 -5,7 1,9 30,1 11,1 2,1 .
Biztositastechnikai tartalékok 70,8 0,7 0,0 0,0 2,5 0,0 9,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 19,5 45,6 63,6 0,0 53 -20,0 -3.4

Netto pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai

Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok

Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai Gsszesen 191,9 307,4 -11,6 91,8 49,7 44,9 27,6
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek -5,0 -9,7 -27,0 4,9 0,7 -0,3 -41,4
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -1,0 -1,1 -2,0 5,1 -4,7 0,1 -5,6
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 9,7 -1,8 -29,8 8,2 -34,7 -1,3 -39,6
Hitelek 0,0 -2,3 -14,5 -16,2 -1,2 0,6 -1,5
ebbdl hosszii lejarati 0,0 1,5 -16,8 -13.4 -1,1 0,6 .
Részvények és részesedések 169,7 3123 42,6 89,2 92,2 46,9 141,1
Tdzsdei részvények 83,7 129,6 23,3 56,7 69,8 38,1 .
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 58,0 179,6 16,1 249 11,5 5,4
Befektetési alapok befektetési jegyei 28,1 3,1 33 7,6 10,9 33 .
Biztositastechnikai tartalékok 14,4 0,4 0,0 0,0 -0,8 0,0 -19,7
Egyéb eszk6zok és pénziigyi derivativak 4,0 9,6 15,9 0,6 -1,8 -0,9 0,3

Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozdsai

Zarémérleg, pénziigyi eszkozok

Pénziigyi eszkozok dsszesen 16 920,6 13 402,6 19 737,4 9366,9 59473 26754 13 146,7
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 180,9
Készpénz és betétek 5314,0 1569,5 2146,9 1235,0 721,4 507,6 35192
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 31,9 109,5 91,8 2574 212,5 22,5 688,5
Hosszu lejaraty, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1456,4 203,1 3248,8 1887,3 1900,8 204,0 1999,6
Hitelek 233 1683,5 10 866,4 1250,5 361,4 360,9 14046
ebbdl hosszi lejaratii 19,5 894,2 8256,1 932,4 298,0 316,5 .
Részvények és részesedések 4916,8 72532 1743,1 44913 2328,1 10347 4871,6
Tdzsdei részvények 1213,0 1769,1 669,4 2360,4 825,3 376,2 .
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2 066,8 5071,7 809,7 1507,3 462,2 526,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 1637,0 412,4 264,0 623,6 1 040,6 132,4 .
Biztositéstechnikai tartalékok 4920,0 130,2 1,9 0,0 143,6 3,1 159,8
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 258,2 24535 1457,6 2455 279,5 542,8 503,4

Netto pénziigyi vagyon

Forras: EKB.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Euro-| Haztartasok | Nem pénziigyi MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
ovezet vallalatok pénziigyi| és nyugdij-| haztartis
2006. IV.n. év kozvetitok pénztarak
Nyitémérleg, forrasok
Forrasok dsszesen 53183 20 571,8 19 459,3 8980,5 59454 68149 114545
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 11 819,0 201,1 3,9 336,5 21965
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 261,1 305,5 66,5 0,1 590,4 178,6
Hosszu lejaraty, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 4283 2426,8 1169,6 23,1 44219 2270,1
Hitelek 4920,2 6 093,7 1210,0 161,5 1077,6 20634
ebbdl hosszu lejaratii 4611,7 4097,2 581,9 77,8 916,4 .
Részvények és részesedések 11 292,0 3133,5 6 084,9 635,3 45  4286,7
Tézsdei részvények 4093,3 985.,4 285,1 310,0 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7 198,7 11942 861,0 3253 4,5
Befektetési alapok befektetési jegyei 953,8 4938,8
Biztositastechnikai tartalékok 34,4 322,8 51,4 0,5 4871,0 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 363,7 2174,0 17232 2478 250,7 3833 459,3
Netto pénziigyi vagyon" -1030,8 11 200,3 -7 692,0 -306,3 29,1 -116,6 -41453
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi 6sszesen 99,0 305,9 582,5 243,0 80,5 -20,1 482,1
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 367,6 -0,2 0,0 9,0 158,0
Rovid lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 7,7 19,4 4,7 0,1 -32,6 21,9
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok -39 86,9 88,1 3,1 -8,9 843
Hitelek 111,9 178,5 41,8 -53 2,4 141,0
ebbdl hosszii lejarati 104,1 124,5 20,3 2,6 27,6 .
Részvények és részesedések 59,3 41,9 126,8 0,7 0,0 79,2
Tézsdei részvények 12,9 2,4 0,5 0,2 0,0 .
Tdzsdére be nem vezetett részvények ¢és egyéb részesedések 46,4 30,2 -2,9 0,5 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 9,4 129,2
Biztositastechnikai tartalékok 0,7 33 1,8 0,0 77,8 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -13,6 61,0 64,8 -18,1 42 14,7 -2,4
Netté pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai” 26,2 111,2 -90,5 13,6 22,6 -11,8 -18,9 -26,2
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb véltozasai osszesen -8,0 628,6 12,3 120,4 14,9 -63,2 -6,5
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 -38,9 0,0 0,0 0,0 -38.9
Rovid lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -6,8 0,4 0,0 0,0 2,5 -5,5
Hosszi lejaratt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2,3 -13,2 0,3 0,0 -45,7 -33,1
Hitelek -10,4 -25,7 44 -0,4 0,2 -9,3
ebbdl hosszu lejarati -6,5 -23,0 35 -0,8 0,2 .
Részvények és részesedések 6433 40,6 109,8 18,9 0,3 81,1
Tdzsdei részvények 352,9 68,2 13,6 10,6 0,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 290,4 2,7 6,4 8,3 0,3
Befektetési alapok befektetési jegyei -24.9 89,8
Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,6 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 2,4 15,4 23,4 59 2,0 -20,6 -0,7
Netto pénziigyi vagyon egyeéb valtozasai® -31,0 199,8 -321,2 -24,0 -28,6 34,8 108,2 34,1
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrasok dsszesen 5409,3 21 506,2 20 054,1 9343,8 6 040,9 6731,5 11930,1
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 12 147,7 200,8 3.8 3456 23156
Rovid lejaratt, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 262,1 325,2 71,2 0,1 560,4 194,9
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 426,6 2500,6 12581 26,1 43673 23212
Hitelek 5021,7 6 246,4 1256,2 155,8 10754 21951
ebbdl hosszu lejarati 4709,3 4198,7 605,7 79,7 944,1 .
Részvények és részesedések 11 994,6 3216,0 6321,4 654,8 49 44471
T6zsdei részvények 4 459,1 1 056,0 299,2 320,8 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7 535,5 1221,6 864,5 334,0 4,9
Befektetési alapok befektetési jegyei 938,3 5157,8
Biztositastechnikai tartalékok 35,0 326,1 53,2 0,5 49432 0,6
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 352,5 22504 18113 235,6 256,9 3774 456,3
Netto pénziigyi vagyon" -1035,6 11511,3 -8 103,7 -316,7 23,1 -93,5 -4 056,1
Forras: EKB.
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3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt osszegek)

Felhasznalasok 2005. I. n.év—| 2005. II. n.év—|2005. I1L. n.év—|2005. IV. n.év—| 2006. I. n. év—
2002 2003 2004| 2005. IV. n.év| 2006. I. n.év| 2006. IL. n.év | 2006. I1L. n.év | 2006. IV. n. év

Jovedelemt o

Bruttd hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutto hazai termék (piaci arak)

Munkavallaloi jovedelem 35634 3657,3 3760,8 3858,6 38913 39316 3970,3 4 000,7

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 106,9 110,6 123,3 130,3 132,0 135,3 137,7 1353

Alloeszkoz-felhasznalas 10284 1062,9 1109,3 11578 1172,1 11879 1204,0 12193

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem" 1.804,1 1858,2 1953,0 2 006,0 2028,0 2033,0 2059,8 21053

Elsédleges jovedelem felosztisa szamla

Netto mukddési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaléi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 23894 22757 23292 25322 2596,3 26754 2745,7 2 825,7
Kamat 1382,4 12654 12419 1317,2 1359,5 1413,8 14814 1548,1
Egyéb tulajdonbdl szarmazo jovedelem 1007,0 1010,3 1087,4 1215,0 1236,7 1261,6 12642 1277,6

Netto nemzeti jovedelem" 6182,1 6367,7 6 636,3 6 840,0 6910,8 6979,8 7 060,9 71572

Jovedelem masodlagos elosztasa szamla

Netto nemzeti jovedelem

Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 859,1 856,8 882,6 932,4 948,4 973,1 992,1 1023,4

Tarsadalombiztositasi jarulékok 1337,9 1388,0 1427,8 1 468,5 14829 1498,9 1515,7 1531,0

Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 1351,4 1407,2 14532 14955 1506,8 1517,2 15272 15383

Egyéb folyo transzferek 642,4 658,7 685,4 711,3 706,4 705,6 705,9 706,9
Netto nem ¢életbiztositasi dijak 170,8 173,9 176,8 180,3 179,4 178,0 177,5 176,3
Nem életbiztositasi karigények 1744 174,6 177,4 181,3 180,0 178,4 177,3 175,7
Egyéb 297,2 310,2 331,3 349,7 347,0 349,2 351,1 354,8

Netto rendelkezésre dllo jovedelem" 6122,0 6297,0 65582 6 754,2 6 826,6 6 896,0 6975,9 7 070,1

Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Végs6 fogyasztasi kiadas 5647,9 5845,3 6054,7 62723 6336,3 6396,9 6453,5 65143
Egyéni fogyasztasi kiadas 5047,7 52240 5411,3 56122 56723 57272 57793 5833,9
Kozosségi fogyasztasi kiadas 600,2 621,2 6434 660,1 663,9 669,7 674,2 680,4

Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok

tartalékaiban levé nettd tékéjének valtozasaval 51,2 54,7 57,6 58,2 58,8 59,7 60,6 61,3

Netto megtakaritas” 4743 451,9 503,7 482,1 490,5 499.,3 522,6 556,0

Tékeszamla

Nettd megtakaritas 1441,1 14854 1565,4 16458 1 687,9 1715,6 1756,6 17839

Brutto tékefelhalmozas 1 452,0 1482,7 15534 1623,9 1651,4 1679,7 1711,0 17523
Brutto alldeszkoz-felhalmozas -10,9 2,7 12,0 22,0 36,5 35,9 45,6 31,6
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva
az értéktargyak eladasat

Alloeszkoz-felhasznalas

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi

eszkozok eladasat 0,5 0,6 -1,1 0,1 0,8 1,4 1,5 1,3

Tokeatutalasok 137,0 181,3 164,6 172,9 160,7 157,0 170,3 185,7
Tékeadok 20,2 35,9 29,8 24,0 243 23,6 22,3 22,2
Egyéb tokeatutalasok 116,8 145,5 134,8 148,9 136,4 133,3 148,0 163,5

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

(t6kemérlegbil)” 72,7 41,0 65,6 8,6 -11,5 -16,9 -18,5 3,7

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegezd tételek szamitasat 1asd a Technikai megjegyzésekben.

EKB
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3.2 Az eurodvezet nem pénzigyi szamlai (folyt.)

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Forrasok 2005. I. n.év— | 2005. IL. n.év—|2005. I11. n.év—|2005. IV. n.év—| 2006. I. n. év—
2002 2003 2004| 2005. IV. n.év| 2006. L. n.év| 2006. IL. n.év| 2006. ITL. n.év | 2006. IV. n. év
Jovedelemteremtési szimla
Brutté hozzaadott érték (bazisarak) 6502,8 6 689,0 6946,3 7152,8 72235 72878 73718 7 460,5
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 737,5 761,0 796,5 838,8 8574 872,4 881,2 898,1
Brutté hazai termék (piaci arak)” 7240,3 7 449,9 77428 7991,5 8 080,9 8 160,2 8253,0 8358,6
Munkavallaléi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alldeszkoz-felhasznalas
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztasa szamla
Nettd mikodési tobblet és vegyes jovedelem 1.804,1 1858,2 1953,0 2 006,0 2028,0 2033,0 2 059,8 21053
Munkavallaloi jévedelem 3570,9 3 664,4 37679 3864,5 3896,9 39372 3976,1 4 006,6
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 850,2 880,60 9333 980,7 999,7 1018,1 1029,2 10439
Tulajdonbél szarmazo6 jovedelem 2 346,3 2240,1 2311,4 2520,9 25823 2 666,8 27414 28272
Kamat 13474 12341 1207,6 12897 1333,0 1387,9 1458,1 15258
Egy¢b tulajdonbdl szarmazo jovedelem 998,9 1 006,0 1103,7 12312 12493 1278,9 12833 13013
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztisa szimla
Netté nemzeti jovedelem 6182,1 6367,7 6636,3 6840,0 6910,8 6979,8 7 060,9 71572
Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 861,4 858,7 885,4 935,9 952,2 971,5 996,7 1028,2
Tarsadalombiztositasi jarulékok 1336,8 1387,0 1426,8 1 468,0 14825 1 498,6 15153 1530,5
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 13449 1 400,8 14457 1488,1 1499,5 1509,8 15198 1530,8
Egyéb folyo transzferek 587.,5 593,5 613,0 629,9 626,2 625,1 624,2 623,0
Nettd nem életbiztositasi dijak 174,4 174,6 177,4 181,3 180,0 178,4 1773 175,7
Nem életbiztositasi karigények 168,0 171,2 174,5 178,9 177,6 175,8 175,0 173,7
Egyéb 245,1 247,7 261,1 269,7 268,7 270,9 271,9 273,6
Netto rendelkezésre allo jovedelem
Netté rendelkezésre allé jévedelem 6122,0 6297,0 65582 67542 6 826,6 6896,0 6975,9 7070,1
Végs fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Ko6zosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
lev netto t6kéjének valtozasaval 51,3 54,9 57,8 58,4 59,0 59,9 60,8 61,5
Netto megtakaritas
Tékeszamla
Netté megtakaritas 4743 451,9 503,7 482,1 490,5 499,3 522,6 556,0
Brutto tékefelhalmozas
Brutto alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat 1028,4 1062,9 1109,3 11578 1172,1 1187,9 1204,0 12193
Alldeszkoz-felhasznalas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok
eladasat
Tékeatutalasok 148,6 193,5 181,4 187,6 175,1 169,9 183,3 199,3
Tékeadok 20,2 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 222
Egy¢b tékeatutalasok 128,4 157,6 151,6 163,6 150,8 146,2 161,0 177,1

Netto finanszirozasi képesség (+)/netto finanszirozasi igény (-)
(tékemérlegbdl)

Forrasok: EKB és Eurostat.

2) Brutto hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett netté adok (tdmogatasokkal csokkentett adok).

EKB
Havi jelentés
2007. junius



3.3 Haztartisok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, zaroallomanyok)

2005. I. n.év—| 2005. II. n.év—[2005. IIL n.év—[2005. IV. n.év—| 2006. L. n. év—
2002 2003 2004| 2005. IV. n.év| 2006. I. n.év| 2006. IL. n.év | 2006. I1L. n.év | 2006. IV. n. év
Jovedelem, megtakaritds és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaléi jovedelem (+) 3570,9 36644 37679 3864,5 3896,9 39372 3976,1 4006,6
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1196,3 1231,0 12845 1329,6 13452 1362,6 1381,5 1405,9
Kapott kamatok (+) 252,9 237,1 2289 226,7 228,1 2323 238,1 2442
Adott kamatok (-) 139,8 123,2 121,3 125,5 129,5 135,7 144,6 152,8
Egyéb tulajdonbdl szarmazo kapott jovedelem (+) 602,3 611,2 645,1 696,8 709,2 717,6 7214 726,8
Egyéb tulajdonbdl szarmazo adott jovedelem (-) 8,4 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3
Folyo jovedelem- és vagyonadok (-) 697,8 702,5 706,8 740,3 751,7 766,4 7744 791,9
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 1334,2 1384,2 1423,8 1 464,1 1478,5 1494,5 1511,3 1526,6
Netto szocialis juttatasok (+) 13404 1.396,0 1 440,6 1482,6 1493,9 1504,2 15142 1525,1
Kapott netto folyo transzferek (+) 64,4 64,8 64,7 69,3 69,7 69,2 68,9 71,8
= Brutt6 rendelkezésre allo joved 4 847,0 4986,0 5170,5 53303 5374,1 5417,1 5 460,6 5499,7
Végs fogyasztasi kiadas (-) 4173,1 4307,1 4461,8 46173 4 665,7 4708,7 47492 4792,9
Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 50,9 54,6 57,4 58,0 58,6 59,5 60,4 61,1
= Brutt6 megtakaritas 724,9 733,5 766,1 771,0 767,0 768,0 771,7 7678
Alloeszkdz-felhasznalas (-) 270,5 281,6 296,4 310,1 312,9 316,0 319,1 322,1
Netto kapott téketranszferek (+) 8,6 12,6 18,9 21,7 18,9 17,7 23,8 25,6
Egyéb netto vagyonvaltozas” (+) -653,1 236,9 323,0 618,8 704,9 469,9 330,8 449.4
= Netté vagyon valtozasai" -190,2 701,5 811,7 1101,4 1178,0 939,6 807,3 920,7
Beruhazas, finanszirozas és a netté vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 4583 4772 505,0 530,2 5414 551,8 565,2 576,3
Allbeszkoz-felhasznalas 270,5 281,6 296,4 310,1 312,9 316,0 319,1 322,1
Pénziigyi befektetések (+)
Készpénz és betétek 226,7 219,9 246,1 238,5 245,6 2458 262,9 275,6
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1,1 -33,9 6,5 -18,6 -2,7 2,7 12,1 15,9
Hosszu lejaraty, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 79,4 21,2 71,6 41,9 46,9 49,7 97,8 99,9
Részvények és részesedések -39.9 95,0 -14,6 126,9 81,8 30,8 -332 -47,6
Tdzsdei részvények -12,2 32,9 -49.,6 8,7 -24.8 -25,6 -38,5 -17,3
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -73,0 -19,0 38,1 58,1 63,0 32,5 22,0 1,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 453 81,1 -3,1 60,2 43,7 23,9 -16,8 -31,9
ebbdl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 16,1 13,5 -21,7 -13,8 -16,1 -13,3 -13,4 -7,7
Biztositastechnikai tartalékok 213,1 2443 269,5 3153 324,1 309,8 299,7 2783
Finanszirozas (-)
Hitelek 207,4 262,8 309,3 3879 4152 416,0 411,3 401,4
ebbdl euroovezetbeli MPI-ktél 1873 211,6 2774 357,5 379,6 382,6 371,0 342,9
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések -526,6 265,2 268,9 488,6 588,6 400,0 302,6 406,1
Biztositastechnikai tartalékok -69.9 28,6 76,8 136,3 113,8 62,3 46,3 37,4
Egyéb netté pénzforgalom (+) -54,6 -71,7 -12,5 -59,7 -333 18,8 -15,7 2,3
= Netté vagyon valtozasai’ -190,2 701,5 811,7 1101,4 1178,0 939,6 807,3 920,7
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszk6zok (+)
Készpénz és betétek 4377,1 4569,3 4807,0 5053,6 50722 5162,0 5181,6 5314,0
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 59,6 27,1 34,5 16,6 27,1 35,2 38,2 31,9
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 12649 1257,1 13278 1366,0 1403,6 1 400,7 14348 1456,4
Részvények és részesedések 33283 3688,5 3942,8 45583 4799,5 4 660,9 4770,7 4916,8
Tzsdei részvények 6454 793,5 843,6 1031,7 1126,6 1056,5 1134,1 1213,0
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 1314,6 1401,9 1596,8 1876,8 1993,8 1979,3 20152 2066,8
Befektetési alapok befektetési jegyei 13683 1493,1 1502,4 1 649,7 1679,1 1 625,1 1621,3 1 637,0
ebbdl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 187,4 255,0 237,7 219,0 195,8 198,3 192,4 166,5
Biztositastechnikai tartalékok 35334 3 806,3 4152,6 4604,2 4706,2 4 747,6 48347 4920,0
Egyéb netto eszkozok -49,7 =713 -92.4 -144,5 -156,5 -133,8 -139,5 -106,0
Forrasok (-)
Hitelek 3712,9 3968,2 4281,7 4 655,6 4737,1 48418 4920,2 5021,7
ebbdl euroovezetbeli MPI-kt6] 33277 35212 3 809,0 4191,6 4280,8 4384,5 44593 45354
= Netté pénziigyi vagyon 8 800,7 9302,8 9 890,5 10 798,6 111152 11 030,8 11 200,3 11511,3

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

2) Kivéve a nett6 vagyonnak a nem pénziigyi eszkdzok egyéb valtozasai miatti valtozasait (mint példaul az ingatlantulajdon atértékelése).

EKB
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

3.4 Nem pénzigyi vallalatok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, id6szak végi zaroallomanyok)

2005. I. n.év—| 2005. II. n.év—[2005. IIL n.év—|2005. IV. n.év—| 2006. L. n. év—
2002 2003 2004| 2005. IV. n.év| 2006. L. n.év| 2006. IL. n.év| 2006. ITL. n.év | 2006. IV. n. év
Jovedelem és megtakaritas
Brutté hozzdadott érték (bazisarak) (+) 3697,1 3780,6 3922,8 4028,8 4071,7 4103,8 41542 42139
Munkavallaléi jovedelem (-) 2249,8 2304,4 23684 24228 2 444,1 2 470,6 24957 2519,1
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil (-) 58,8 58,9 66,5 71,6 72,9 76,4 78,6 79,1
= Brutté miikodési tobblet (+) 1388,6 1417,2 1488,0 15344 1554,6 1556,8 1579,9 16157
Allbeszkoz-felhasznalas (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
=Nett6 miikodési tobblet (+) 804,0 815,3 861,8 881,1 892,0 883,6 895,7 921,0
Tulajdonbol szarmazé kapott jovedelem (+) 328,5 318,9 365,7 4152 421,6 4223 430,7 438.8
Kapott kamat 142,0 125,0 119,6 127,8 130,9 135,1 140,5 1454
Egyéb tulajdonbdl szarmazo kapott jovedelem 186,4 194,0 246,1 2874 290,6 287,2 290,2 2934
Fizetend§ kamat és bérleti dijak (-) 2433 227,9 228,6 238,1 2444 252,1 262,7 273,7
= Nett6 vallalkozoéi jovedelem (+) 889,1 906,3 998,8 1058,3 1069,2 1053,8 1063,7 1086,1
Felosztott jovedelem (-) 688,0 690,7 752,2 834,6 8474 860,4 863,6 874,9
Jovedelem és vagyon utan fizetendd adok (-) 125,4 116,7 131,4 147,1 149,8 156,4 165,8 177,8
Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 73,4 73,3 73,7 74,1 74,3 74,8 75,5 76,1
Fizetend§ szocialis juttatasok (-) 57,4 59,6 61,2 62,8 62,6 62,6 62,6 62,4
Egyéb netto folyo fizetendd transzferek (-) 43,7 433 48,5 48,4 46,3 47,0 474 47,5
Haztartasok nyugdijalapokban levd nettd vagyonanak
valtozésai (-) 14,7 13,1 12,0 10,9 11,3 11,8 12,3 12,7
= Nett6 megtakaritas 33,4 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas
Nem pénziigyi eszk6zok netto beszerzése (-) 180,9 179,3 201,0 2212 241,5 246,6 2583 2554
Brutto alloeszkoz-felhalmozas (+) 776,4 780,4 819,9 855,6 871,5 887,2 902,5 922,0
Allbeszkoz-felhasznalas (-) 584.,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
Egyéb nem pénziigyi eszk6zok nettd beszerzése (+) -10,9 0,9 7,4 18,8 32,6 32,6 40,0 28,0
Pénziigyi befektetések (+)
Készpénz és betétek 29,9 112,7 80,7 148,7 1473 154,0 156,1 163,2
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -3,3 -29.9 -57,1 -23,5 -3,7 8,7 -0,6 17,4
Hitelek 78,9 141,5 58,0 131,4 98,6 120,7 128,2 153,8
Részvények és részesedések 237,8 181,6 178,7 160,6 180,7 2419 195,6 217,2
Biztositastechnikai tartalékok 5,6 4.8 59 8,6 58 5,1 4,6 4.8
Egyéb netto eszkozok (+) 40,7 -8,4 53,2 15,6 77,4 82,0 104,8 122,0
Finanszirozas (-)
Adossag 262,7 295,0 208,7 392,8 466,8 5752 626,2 665,9
Hitelek 233,4 217,2 188,5 3844 460,5 555,6 589,7 614,1
ebbdl euroovezetbeli MPI-ktél 93,5 102,8 163,9 262,7 3339 371,6 421,9 4443
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 17,6 62,7 6,8 -43 -6,5 7,3 244 39,5
Nyugdijalap-tartalékok 11,7 15,0 13,5 12,6 12,8 12,3 12,2 12,3
Részvények és részesedések 213,6 1854 190,2 182,6 205,0 2421 168,3 200,6
Tdzsdei részvények 17,5 19,2 11,8 101,3 95,8 112,8 39,0 31,8
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 196,1 166,2 178,3 81,3 109,1 129,3 129,3 168,9
Kapott netto téketranszferek (-) 60,8 45,1 54,4 58,7 49,8 51,3 65,0 80,4
= Nett6 megtakaritas 334 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok
Készpénz és betétek 11138 1202,6 1267,8 1418,8 14219 1463,8 1 505,6 1 569,5
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 441,1 405,4 320,0 292,7 308,3 315,0 306,4 312,6
Hitelek 12239 13449 13935 1519,6 15378 1587,9 1619,4 16835
Részvények és részesedések 4285,0 4 866,6 5375,0 62594 6 716,6 6 642,3 6 920,9 72532
Biztositastechnikai tartalékok 106,1 110,8 118,2 1243 126,6 128,0 129,1 130,2
Egyéb netto eszkozok (+) 158,0 138,4 184,3 173,5 191,5 239,3 2244 203,1
Forrasok
Adossag 58277 6076,7 62382 6 638,0 6791,5 6988.4 7105,9 72612
Hitelek 49815 5159,1 5268,6 5658,4 5803,5 5982,1 6093,7 62464
ebbdl euroovezetbeli MPI-ktél 2 965,1 30344 31522 3 409,1 3525,1 3 640,0 3731,0 3 846,8
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 568,1 629,2 668,4 665,8 671,2 686,7 689,4 688,7
Nyugdijalap-tartalékok 278,1 288,5 301,2 313,8 316,8 319,6 322,8 326,1
Részvények és részesedések 7137,7 7 998,2 8 940,6 10 380,0 11117,5 10 946,3 11 292,0 11 994,6
Tzsdei részvények 2392,0 27325 2 987,6 3 681,6 4088,2 39489 4093,3 4459,1
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 47457 5265,7 59529 6 698,5 7 029,3 6997,3 7 198,7 7535,5

Forrasok: EKB és Eurostat.

EKB
Havi jelentés
2007. junius



3.5 Biztositok és nyugdijpénztarak

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, id6szak végi zaréallomanyok)

2005. I. n.év—| 2005. II. n.év—[2005. IIL n.év—[2005. IV. n.év—| 2006. L. n. év—
2002 2003 2004| 2005. IV. n.év| 2006. I. n.év| 2006. IL. n.év | 2006. I1L. n.év | 2006. IV. n. év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések (+)
Készpénz és betétek 34,9 29,7 49,5 27,5 14,7 30,8 42,2 59,5
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 7,7 10,8 29,6 21,4 23,1 14,7 11,7 2,2
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 94,2 140,7 132,7 149,3 141,2 135,1 134,1 118,3
Hitelek 2,2 11,6 6,5 -7,8 8,0 15,2 18,0 13,6
Részvények és részesedések 80,2 59,5 46,4 123,4 138,6 141,2 150,0 137,0
Tdzsdei részvények 7,3 10,0 14,0 21,7 10,2 10,8 10,3 13,4
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 25,6 5,1 -1,2 16,3 20,8 26,9 32,5 28,8
Befektetési alapok befektetési jegyei 473 444 33,6 85,3 107,6 103,5 107,2 94,8
ebbdl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 9,1 6,5 3,0 -1,2 -1,0 -4,3 -5,4 2,7
Egyéb netto eszkozok (+) -1, -1,9 3,5 20,3 21,4 9,9 4.8 1,7
Finanszirozas (-)
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -0,3 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,3 -0,3 4,1
Hitelek -1,1 12,4 4.8 9,6 22,3 23,7 32,4 27,7
Részvények és részesedések 1,3 11,4 12,7 10,4 11,1 10,2 13,5 8,5
Biztositastechnikai tartalékok 216,6 237,0 261,1 330,8 339,3 3284 3254 305,1
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
lev§ netto részesedése 188,8 210,3 229,5 289,8 303,7 294,1 2883 264,8
Biztositasi dijak és kinnlevéségek tartalékainak elGzetes fizetései 27,8 26,8 31,6 41,0 35,7 342 37,1 40,3
= A netté pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai -5,0 -15,5 -8,7 -16,8 =254 -15,2 -10,3 -13,0
Egyéb valtozasok szamlaja
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések -248.,6 106,6 109,0 200,3 2359 1249 117,3 181,0
Egyéb netto eszkozok 51,6 9,1 162,9 433 11,7 -26,9 -13.2 -58,9
Forrasok egyéb valtozasai (-)
Részvények és részesedések -244.7 98,2 20,5 118,0 128,2 87,6 90,6 55,4
Biztositastechnikai tartalékok -70,9 33,7 85,2 145,7 118,6 69,3 54,5 25,9
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
lev§ netto részesedése -69,3 34,2 65,4 151,6 126,1 69,4 53,8 47,7
Biztositasi dijak és kinnlevségek tartalékainak elézetes fizetései -1,6 -0,5 19,8 -5,9 -1,5 -0,2 0,8 21,7
= A netté pénziigyi vagyon egyéb valtozasai 118,6 -34.4 166,3 -20,0 0,8 -58,9 -41,1 40,8
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)
Készpénz és betétek 554,7 580,3 630,7 661,1 669,3 678,4 697,8 721,4
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 59,8 69,2 205,8 212,9 220,6 218,7 217,8 212,5
Hosszu lejaraty, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1357,6 1488,1 1659,6 1828,1 1840,4 1853,0 1912,5 1900,8
Hitelek 3578 364,3 359,5 356,9 369,1 371,0 371,0 3614
Részvények és részesedések 1364,9 1531,0 1 686,4 2010,1 21299 21043 22119 2328,1
Tdzsdei részvények 462,6 525,6 574,2 697,5 733,9 706,0 754,71 8253
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2753 307,0 3374 399,6 4252 425,1 438,6 462,2
Befektetési alapok befektetési jegyei 627,0 698,3 774,8 913,0 970,9 973,3 1018,6 1 040,6
ebbdl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 57,8 64,8 67,8 81,9 81,6 85,5 85,9 85,9
Egyéb nett6 eszkozok (+) 80,9 92,7 112,8 162,3 163,8 164,7 163,3 162,4
Forrasok (-)
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 18,1 23,4 21,9 22,0 22,2 22,4 23,1 26,3
Hitelek 111,5 125,6 119,2 127,8 147,1 151,7 161,5 155,8
Részvények és részesedések 319,7 429,3 462,5 590,9 619,5 584,5 635,3 654,8
Biztositastechnikai tartalékok 3518,7 37894 41357 4612,1 47183 47713 4871,0 49432
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levé netto részesedése 2 964,0 3208,5 3503,4 39448 4042,7 4090,0 41758 42573
Biztositasi dijak és kinnlevségek tartalékainak elézetes fizetései 554,6 580,9 632,3 667,3 675,6 681,3 695,2 685,9
= Netté pénziigyi vagyon -192,2 -242,1 -84,5 -121,3 -113,9 -139,8 -116,6 -93,5
Forras: EKB.

EKB
| Havi jelentés
12007, jinius



PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsitdsa eredeti lejarat, a kibocsato addilletékessége és pénznemek szerinti csoportositdsban

(milliard euro és az iddszakra vonatkozd novekedési iitemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakcidk és idGszak végi allomany; névértéken)

Euro 6sszesen” Az eurodvezet rezidenseinek kibocsatasai
Euroban Osszes devizaban
Zarballo- Brutto Netto Zarballo- Brutto Nettd Zarballo- Bruttd Nettd Eves| Szezonalisan kiigazitott
many kibocsatas kibocsatas many kibocsatas kibocsatas many kibocsatas kibocsatas| novekedési adatok?
EiEm Netto Hathavi
kibocsatas| novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006. marc. 11 146,0 1 050,6 152,0 94375 937,2 81,0 10 543,8 999,0 97,7 7,6 70,7 8,0
apr. 11 168,7 873,9 19,4 9 489,2 820,8 48,6 10 600,9 881,1 66,9 7,2 55,0 79
maj. 112956 1007,8 127,0 9601,3 936,9 112,2 10 721,8 989,4 126,3 7,8 89,1 8,2
jan. 11 358,2 896,0 64,6 9623,0 7933 23,5 10 755,1 846,7 32,5 6,6 24,8 7,1
jal. 113774 883,7 18,6 9 658,3 820,0 34,8 10 804,6 868,0 44,9 7,0 53,9 6,9
aug. 11 409,7 837,9 31,8 9679,8 7799 21,0 10 834,5 822,8 24,6 73 74,7 7,2
szept. 11 530,4 1004,1 120,2 9730,4 882,0 50,2 10 903,3 927,9 57,0 7,4 57,1 6,9
okt 11 625,9 1106,2 93,3 98339 1023,0 101,6 11 038,6 1 086,0 122,2 8,0 123,0 8,1
nov. 11 764,4 1134,5 137,6 99252 1036,5 90,7 11 129,9 1092,6 107,3 8,2 99,9 83
dec. 11 741,9 976,6 -23,1 9 872,1 884,8 -54,1 11 086,8 929,5 -58,2 7,9 41,1 8,6
2007. jan. 11 839,8 1 144,0 97,9 9 969,5 1051,9 97,5 11 214,0 1111,2 115,9 8,0 76,4 9,0
febr. 11 946,0 1041,0 106,3 10 060,0 952,2 90,6 11 323,7 10179 117,0 8,2 88,3 9,2
marc. 12 174,8 12534 227,6 10 190,9 1111,3 129,6 11 459,7 1163,3 1352 8,4 107,3 10,1
Hosszt lejarata
2006. marc. 10 134,8 244,0 97,0 85594 194,4 71,4 95188 220,6 79,9 7.8 60,5 8,1
apr. 10 171,0 175,0 34,7 8 588,9 141,8 28,1 9555,8 170,3 47,3 7,5 48,7 8,1
méj. 10 271,7 206,0 101,0 8 674,8 167,5 86,2 9 649,2 187,4 95,9 7,7 63,9 7,7
jon. 10 331,2 200,2 60,3 8 738,7 168,2 64,5 97338 193,5 80,9 6,8 52,9 7,3
jal. 10 371,1 192,8 40,0 8 764,5 158,6 25,9 9775,0 177,5 37,2 7,2 49,2 7,0
aug. 10 387,4 90,5 16,5 8 775,7 71,6 11,4 9793,1 88,2 21,1 7,5 66,1 7,3
szept. 10 481,2 218,5 94,2 8 830,7 156,7 55,3 9 862,7 175,7 63,0 7,6 53,5 7,1
okt 10 582,4 2248 98,8 8901,1 173,9 68,4 9955,3 206,5 86,1 8,1 102,0 8,3
nov. 10 717,4 2259 134,1 8 995,6 167,1 93,9 10 048,8 193,4 108,5 8,4 101,5 9,0
dec. 10 740,3 170,9 20,2 9016,1 132,5 17,5 10 077,0 152,6 14,7 8,2 57,6 9,1
2007. jan. 10 815,7 229,7 75,3 9 066,7 176,3 50,5 10 148,6 199,9 61,3 8,2 64,6 9,4
febr. 10 910,7 2344 95,1 9143,1 184,3 76,5 10 238,3 2174 97,6 8,4 74,3 9,5
marc. 11 046,1 275,1 1354 92342 207,0 91,0 10332,2 227,5 95,7 8,5 75,0 9,9

I5. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek dltal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban lévé allomanya

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

2) A novekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési litemek évesitettek.
EKB
Havi jelentés
2007. junius



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

besorolasa szerint (millidrd euro, havi tranzakciok és id3szak végi allomanyok, nominalis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évé allomanyok Brutté kibocsatasok
Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
S e o e
faziozoldis) mon;\tléerrir; pénleiZ;; korlfrcl)ézg)?;; Egy?é;zitlalaa;gs (artoz6Iis) mongé;.cr?; pénzNﬁg;} kollfr?ézllj);;:: Egye}?égltzliartn;s
pénziigyi vallalatok pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006 11 087 4567 1164 645 4407 305 11333 8377 414 1118 1339 85
2006. II. n.év 10 755 4350 1032 638 4437 298 2717 1977 107 261 351 22
III. n.év 10 903 4449 1069 637 4451 298 2619 1928 78 265 329 18
IV. n.év 11 087 4567 1164 645 4407 305 3108 2365 144 336 241 23
2007. 1. n.év 11 460 4761 1245 657 4 488 308 3292 2447 124 284 415 23
2006. dec. 11 087 4567 1164 645 4 407 305 930 728 44 106 46 5
2007. jan. 11214 4645 1172 645 4 446 306 1111 851 24 76 153 7
febr. 11 324 4710 1204 649 4 456 305 1018 772 45 75 118 8
marc. 11 460 4761 1245 657 4 488 308 1163 824 56 132 143 8
Rovid lejarata
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6 046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 59 1023 686 31
2006. II. n.év 1021 531 10 101 374 5 2 166 1739 16 227 175 8
1L n.év 1041 561 12 96 367 4 2177 1733 16 249 171 8
IV. n.év 1010 570 12 94 329 4 2 556 2 086 14 305 144 7
2007. 1. n.év 1128 621 12 106 385 4 2 647 2132 14 271 222 8
2006. dec. 1010 570 12 94 329 4 777 646 4 95 30 2
2007. jan. 1065 607 12 96 346 4 911 753 6 73 77 3
febr. 1085 612 12 100 357 4 800 655 5 71 68 3
marec. 1128 621 12 106 385 4 936 724 3 128 78 3
Hosszu lejarata”
2005 9324 3639 919 522 3965 278 2078 942 280 89 705 61
2006 10 077 3996 1152 551 4078 301 2158 1002 354 95 653 54
2006. II. n.év 9734 3819 1022 537 4062 294 551 237 91 34 175 14
III. n.év 9863 3888 1057 540 4084 294 441 196 62 16 158 9
IV. n.év 10 077 3996 1152 551 4078 301 552 279 130 31 97 16
2007. 1. n.év 10 332 4140 1233 551 4104 304 645 315 110 13 192 14
2006. dec. 10 077 3996 1152 551 4078 301 153 82 40 12 15 3
2007. jan. 10 149 4038 1160 549 4100 301 200 98 18 4 76 4
febr. 10 238 4098 1192 548 4099 301 217 117 40 5 51 5
marc. 10 332 4 140 1233 551 4104 304 228 100 52 4 66 5
Amelybdl hosszi lejarata, rogzitett kamatozasu
2005 6724 2 020 459 413 3615 217 1230 414 91 54 622 48
2006 7048 2 136 535 420 3719 237 1289 476 137 61 576 39
2006. II. n.év 6921 2084 499 415 3691 232 332 109 41 21 151 10
L n.év 6974 2112 508 415 3707 233 275 94 22 11 140 8
IV. n.év 7048 2136 535 420 3719 237 280 117 44 20 90 10
2007. 1. n.év 7161 2210 561 420 3727 243 404 174 39 9 169 13
2006. dec. 7048 2136 535 420 3719 237 65 32 10 6 15 2
2007. jan. 7097 2162 539 420 3737 238 139 59 7 2 67 4
febr. 7130 2189 554 419 3729 239 134 62 21 4 43 4
mare. 7161 2210 561 420 3727 243 130 53 11 3 58 5
Amelybdl hosszi lejarati, valtozo kamatozasi
2005 2266 1350 456 93 305 60 718 432 188 27 58 12
2006 2611 1508 609 117 313 64 715 405 214 31 51 15
2006. 1. n.év 2437 1431 517 107 320 62 177 96 50 12 15 4
I n.év 2496 1451 543 109 333 60 134 77 40 4 13 2
IV. n.év 2611 1508 609 117 313 64 231 124 86 11 5 6
2007. 1. n.év 2723 1562 664 117 320 61 200 114 69 4 13 1
2006. dec. 2611 1508 609 117 313 64 75 39 30 6 0 1
2007. jan. 2623 1521 613 116 311 63 46 32 9 1 3 0
febr. 2670 1548 629 116 315 62 70 45 19 1 4 1
marc. 2723 1562 664 117 320 61 84 36 41 1 5 1

Forras: EKB.
1) A hosszu lejaratt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, és a rogzitett és valtozd kamatozasi, hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozotti maradék kiilonb-
séget a zérokupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.

EKB
Havi jelentés
1,2007. jinius




AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

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

besorolasa szerint (eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idGszaki tranzakcidk, névértéken)

2. Netto kibocsatas

& an nem Kiigazitott adatol = - Kiieazitott adatol
Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
euroreng— eurorengl—
e Nem Nem|  Kézponti Egyéb S Nem Nem|  Kézponti Egyéb
tartozciysk) monetaris pénziigyi korméz.npyzat éllamghyéz- tartoz&iysl; monetaris pénziigyi korm;npyzat éllamghyéz»
pénziigyi vallalatok tartas pénziigyi vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005 720,8 319,9 176,0 21,8 170,7 32,4 722,7 3234 171,8 22,0 173,0 32,5
2006 813,6 419,9 2445 36,9 90,2 22,2 812,8 4242 239,8 37,3 89,2 22,2
2006. 1. n.év 225,6 83,4 64,5 20,0 48,6 9,1 169,0 87,8 52,0 13,3 7,3 8,6
IIL. n.év 126,5 78,7 36,2 -2,4 14,4 -0,5 185,8 95,2 52,9 1,7 33,7 23
IV. n.év 171,3 98,4 97,8 9,9 -41,4 6,6 264,1 133,7 68,9 16,2 40,0 53
2007. 1. n.év 368,1 186,5 82,8 12,5 82,3 3,9 272,0 128,4 108,4 9,0 23,4 2,8
2006. dec. -58,2 -14,0 27,0 -3,0 -68,5 0,3 41,1 32,8 0,2 5,5 0,7 1,9
2007. jan. 1159 70,0 6,4 -0,1 38,3 1,2 76,4 52,5 25,2 -3,0 1,2 0,5
febr. 117,0 68,5 33,5 4,2 11,0 -0,2 88,3 49,0 35,1 38 1,8 -1,3
marc. 135,2 48,0 42,8 8,4 33,0 2,9 107,3 26,9 48,1 8,2 20,5 3,6
Hosszu lejarata
2005 713,2 296,5 176,4 22,1 185,5 32,6 714,8 298,4 172,3 22,1 189,3 32,7
2006 764,0 347,0 239,1 33,4 121,3 23,2 763,2 349,3 234,5 33,3 123,0 23,2
2006. II. n.év 224,2 87,1 61,4 16,9 49,7 9,1 165,4 84,9 48,8 10,2 12,9 8,6
IIL. n.év 121,3 62,4 34,9 2,6 21,5 -0,1 168,8 67,2 51,5 4,8 42,7 2,6
IV. n.év 209,3 96,3 97,1 12,2 -33 7,1 261,2 126,5 68,3 11,3 49,2 59
2007. 1. n.év 254,6 140,9 83,2 0,6 26,7 33 2139 107,0 108,7 6,1 -10,1 2,1
2006. dec. 14,7 12,9 26,2 5,5 -30,3 0,4 57,6 38,5 -0,5 6,3 11,3 2,0
2007. jan. 61,3 34,8 6,9 -2,1 21,0 0,7 64,6 38,1 25,5 1,2 -0,2 0,0
febr. 97,6 64,3 335 0,1 0,1 -0,4 74,3 46,1 35,5 1,6 -7,6 -1,3
marc. 95,7 41,8 42,7 2,6 5,6 3,0 75,0 22,8 47,7 33 -2,3 3,4

16. abra: Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok netto kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominalis értékek)

I nett6 kibocsatasok
I szezonalisan kiigazitott nett6 kibocsatasok
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Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2007. junius



4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocstott, részvények nélkiili értékpapir-allomany névekedése”

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (; alisan nem kiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen| MPI-k (az| Nem MPI-véllalatok Allamhéztartas Osszesen| MPI-k (az| Nem MPI-véllalatok Allamhaztartas
eurorend- eurorend-
szerl,)e Nem Nem|  Koézponti Egyéb szerl')e Nem Nem|  Kozponti Egyéb
tartozOk|  monetaris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar- tartozOk | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| allamhaztar-
= pénziigyi|  vallalatok tési teriiletek i pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006. marc. 7,6 9,3 27,3 2,8 3,0 11,7 8,0 93 31,7 3,9 2,6 13,1
apr. 7,2 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 7.9 9,2 31,4 33 2,7 11,5
maj. 7.8 10,0 26,6 3,7 2,6 12,2 8.2 10,5 31,4 6,2 1,8 10,5
jon. 6,6 8,1 24,4 4,7 1,8 12,4 7,1 9,6 27,7 6,4 0,7 10,6
jal. 7,0 8,3 26,3 4,8 2,2 11,8 6,9 8,9 26,6 5,4 1,2 10,7
aug. 73 8,4 27,9 3,5 2,5 12,2 7,2 8,8 25,2 2,8 2,3 10,2
szept. 7.4 9,0 27,1 4,4 2,2 10,3 6,9 8,8 22,7 4,9 1,9 7,7
okt 8,0 9,7 29,7 4,1 2,6 9,5 8,1 10,1 28,1 4,9 2,5 7,6
nov. 8,2 10,0 30,1 53 2,5 8,7 8,3 9,5 28,8 4,4 33 6,9
dec. 79 10,2 26,5 6,0 2,1 7.8 8,6 10,8 25,2 5,7 3,4 5,2
2007. jan. 8,0 10,5 27,0 5.4 1,9 73 9,0 12,3 272 53 2,5 4,0
febr. 8.2 10,7 27,0 5,5 2,1 5.7 9,2 12,7 28,8 8,3 1,9 13
marc. 8,4 10,4 29,1 6,5 2,4 6,6 10,1 12,1 35,7 8,1 2,9 5,5
Hossz lejarata
2006. marc. 7,8 8,3 27,6 49 3,6 12,2 8,1 8,0 32,0 59 33 13,8
apr. 7,5 8,1 27,5 53 3,0 10,6 8,1 7,8 31,4 59 3,7 12,0
méj. 7,7 8.4 26,7 6,8 32 12,6 77 77 31,2 8,1 2,7 11,1
jun. 6,8 73 243 6,5 2,3 12,8 73 8,7 27,1 6,7 1,6 10,8
Jul. 7.2 7,6 26,2 6,1 2,7 12,0 7,0 7.9 26,0 53 2,1 10,8
aug. 7,5 7,7 27,6 5,6 3,1 12,5 7,3 7,8 24,5 4,1 33 10,0
szept. 7,6 8,1 26,8 5,8 3,1 10,9 7,1 8,3 21,9 5,8 2,8 8,1
okt 8,1 8,4 29,4 5,3 3,6 10,0 8,3 9,1 27,5 4.8 3,5 8,2
nov. 8,4 9,1 29,8 5,8 33 9,3 9,0 10,5 28,4 34 3,9 7,6
dec. 8.2 9,6 26,1 6,4 3,1 83 9,1 10,4 25,0 6,1 4,6 5,9
2007. jan. 8,2 9,7 26,6 6,3 2,9 7,6 9,4 11,4 27,2 7,4 3,7 45
febr. 8,4 10,3 26,7 5,7 2,8 5,9 9,5 12,8 28,9 7,4 2,4 1,7
mare. 8,5 10,3 28,8 6,2 24 6,8 9,9 12,4 36,1 6,6 1,9 5,5

I7. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejarati értékpapirok éves novekedési iteme a kibocsatd agazati besorolasa szerint, az dsszes

deviza kombindlva (éves valtozss szazalékban)
= allamhaztartas
== ** MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

35 = = nem MPI-vallalatok 35

1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 | 2006

Forras: EKB.
1) A novekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési titemek évesitettek.
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4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsitott, részvények nélkiili értékpapir-dllomény ndvekedése” (folyt.)

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

(valtozas szazalékban)

Hosszi lejarati fix kamatozasu Hosszi lejarati valtozé kamatozasia
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(euro- (euro-
reﬂds?efbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rends;er!)e Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozok is)|  monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam- tartozok is)|  monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi|  vallalatok haztartas pénziigyi|  vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Az bsszes deviza kombinalva
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,5 18,6 35,8 22,2 9,9 4,7
2006 4,5 4,7 13,8 1,2 3,1 13,4 16,6 11,8 42,3 27,5 52 4,4
2006. IL. n.év 42 4,5 11,7 1,1 3,0 13,6 16,8 12,0 45,5 28,3 3,6 5.4
1L n.év 44 4,6 14,9 1,1 2,8 13,8 15,1 10,1 39,5 30,4 4,1 6,3
IV. n.év 5,1 54 19,5 1,9 3,1 11,0 15,8 11,0 37,8 27,0 5,5 4,6
2007. I. n.év 53 6,3 19,5 3,9 2,9 7,8 15,3 12,2 34,0 21,6 1,4 4,0
2006. okt 5,1 5,1 20,0 0,8 33 12,0 15,9 10,7 39,2 29,9 6,2 2,8
nov. 52 5,6 20,9 2,6 3,0 10,1 16,3 11,4 38,8 24,6 6,5 6,5
dec. 5,2 6,0 18,2 3,1 3,1 9,2 15,3 11,7 33,6 25,4 2,7 5,3
2007. jan. 52 5,7 19,0 42 3,1 83 15,1 12,2 34,0 21,3 0,2 48
febr. 5,5 6,6 20,8 3,7 3,0 6,5 15,0 12,3 32,2 20,8 1,0 3.4
marc. 5,1 6,9 19,2 43 2,2 8,1 16,4 12,1 37,9 20,3 3,6 2,2
Euro
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5.4 15,3 18,9 17,3 352 22,2 10,3 53
2006 3,8 3,1 11,3 0,4 32 13,6 15,5 10,1 38,8 30,5 5,4 35
2006. II. n.év 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,5 10,2 41,4 31,6 3,6 43
III. n.év 3,7 3,1 11,2 -0,1 2,9 13,7 13,6 8,1 35,0 34,3 4,1 49
IV. n.év 43 4,1 14,8 0,2 33 11,1 14,9 9,6 34,9 29,9 5,6 3,7
2007. L. n.év 47 55 15,3 1,7 32 7,8 14,1 10,9 30,5 22,9 1,5 3,4
2006. okt 42 35 14,7 -1,0 3,6 12,1 15,1 9,2 36,8 333 6,3 2,0
nov. 4.4 4.4 15,8 0,7 32 10,2 15,5 10,1 36,1 27,2 6,6 5,5
dec. 4,6 5,0 14,6 1,2 3,4 9,4 14,1 10,3 30,2 27,3 2,8 43
2007. jan. 47 5,0 15,0 2,2 35 82 13,7 10,6 30,6 22,5 0,2 4,1
febr. 48 58 15,8 1,6 33 6,5 13,9 11,3 28,9 21,9 1,1 32
marc. 45 6,2 15,5 1,6 2,5 8,0 15,5 11,4 34,1 21,3 3,8 1,8

18. dbra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejaratd értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsdtd dgazati besoroldsa szerint, az dsszes deviza

kombinalva (éves valtozas szazalékban)

= allamhaztartas
MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

60 = = nem MPI-vallalatok 60
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Forras: EKB.
1) A novekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket.
EKB

Havi jelentés
2007. junius



4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek dltal kibocsatott, t8zsdén jegyzett részvények”

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

1. Forgalomban 1év6 allomanyok és éves novekedési iitemek
(a forgalomban lévé allomanyok idészak végi adatai)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok
Osszesen Index | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési
(2001. dec. = iitem (%) iitem (%) iitem (%) iitem (%)
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. marc. 4250,5 102,7 0,9 677,8 23 4254 1,0 31473 0,6
apr. 4102,5 102,9 0,9 656,0 2,1 410,8 2,2 3035,6 0,5
méj. 4280,1 102,9 1,0 678,1 2,1 4254 2,2 3176,5 0,6
jon. 43882 103,1 1,1 698,1 2,4 4426 2,9 32475 0,5
jal 4638,2 103,1 1,0 7279 2,3 467,7 2,5 3442,6 0,6
aug. 4613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 458,2 2.4 34314 0,5
szept. 4 834,1 103,2 1,1 764,1 32 4848 2,6 35852 0,5
okt 4 666,6 103,4 1,2 752,4 32 481,5 32 34327 0,5
nov. 4 889,2 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
dec. 5063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 36853 0,9
2006. jan. 5296,6 103,8 1,2 884,8 1,2 536,8 35 3 875,0 1,0
febr. 5 436,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 34 3935,1 0,9
marc. 56373 103,9 1,2 962,3 1,8 580,0 35 4094,9 0,7
apr. 5662,8 104,0 1,1 948.8 1,4 573,9 2,1 4 140,1 0,9
méj. 5373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941,8 0,9
jon. 5384,8 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3949,1 1,0
jal 5381,0 104,4 1,3 918,4 2,1 5444 1,5 3918,2 1,0
aug. 55452 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3990,8 1,1
szept. 5689,4 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4095,6 1,0
okt 5 869,1 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 4239,0 0,9
nov. 5922,6 104,7 0,9 1024,3 2,0 603,8 1,0 42944 0,7
dec. 6139,4 104,9 1,1 1056,3 2,4 623,2 0,8 4 459,9 0,8
2007. jan. 63104 104,9 1,0 11113 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
febr. 6228,0 105,0 1,1 1081,2 2,5 633,4 0,9 4513,5 0,8
marc. 6423,6 105,1 1,1 1099,9 1,9 646,2 1.4 4671,5 0,9

19. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves novekedési iteme

(éves valtozas szazalékban)

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

50 = = nem pénziigyi vallalatok 50

4,0

3,0

2,0

1,0 F—r

i -1.0

2000 2004

Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési litemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljiik.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsitott, t8zsdén jegyzett részvények”

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetiris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Bruttd Vissza- Nettd Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Nettd
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. marc. 5,0 1,8 32 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 32
apr. 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5,8 0,0 5,7 2,1 23 -0,2
maj. 39 3,1 0,8 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,8 0,8
jun. 11,6 4,9 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 3,2 2,5
jal. 7,5 6,6 0,9 2.4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
aug. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
szept. 82 2,3 59 0,4 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 39 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 0,4 14,4 39 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. 4.8 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3
marc. 9,1 54 3,7 57 0,0 57 0,1 0,0 0,1 33 5,4 2,1
apr. 58 0,5 5,4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5.8 0,3 5,5
maj. 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 6,8 4,5 0,0 4,5 5,0 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
aug. 3,2 1,8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,0
szept. 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 4.8 3,1 0,0 3,1 0,4 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 4,7 11,5
2007. jan. 5.4 39 1,5 0,5 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3 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. 6,2 1,7 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 33 2.4 1.4 1,0

20. abra: A t8zsden jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsato agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok

=ttt MPI-k
0 = = nem monetaris pénziigyi vallalatok G
35 I 35
30 30
25 25
20 ‘ l 20

. ¥ | | L
o A AA/ . A i A 0

Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési itemek kiszamitasahoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.5 Az MPI-k 4ltal az eurodvezetbeli rezidenseknek nydjtott, eurdban denominalt hitelek és az 4ltaluk elhelyezett, euréban denomindlt”

betétek kamatlabai (éves adat, szazalék; az allomanyok id8szak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0j szerz6dések az idGszakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (ij szerzédések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz616? Lekotott betétek Felmondasos betétek?: Latra sz016” Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tuli,| 2 éven tali| Legfeljebb 3 honapon Legfeljebb| 1 éven tuli,| 2 éven tuli

1 éves legfeljebb 3 honapos tali 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006. apr. 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 3,71 2,49
méj. 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
jon. 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
jul. 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
szept. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
okt 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 424 3,14
nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
dec. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007. jan. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
febr. 1,00 3,37 3,64 2,73 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
marc. 1,02 3,52 3,65 2,72 2,39 3,14 1,70 3,66 3,84 3,69 3,64

2. A haztartasoknak nyujtott hitelek kamatlabai (aj szerzédések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascélu hitel Egyéb hitelek a kamatfixalas
szamla- eredeti idtartama szerint
Dielck A kamatfixalas eredeti idGtartama szerint | Hitelkotség- A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint Teljes
mutatd hiteldij-
Valtozo| 1 éven tuli,| 5 éven tali széaza- Valtoz6| 1 éven tali,| 5 éven tali[ 10 éven tali mutato? Valtoz6| 1 éven tali,| 5 éven tali
kamatozas| legfeljebb kamat- lékban®| kamatozas| legfeljebb kamat- kamat- kamatozas| legfeljebb kamat-
vagy leg- 5 éves fixalas vagy leg- 5 éves fixalas fixalas vagy leg- 5 éves fixalas
feljebb kamat- feljebb kamat- feljebb kamat-
egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas
matfixalas matfixalas matfixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006. apr. 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
méj. 9,78 7,24 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 476
jon. 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 425 4,42 4,52 5,09 4,71
Jal 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
aug. 9,95 7,86 6,39 8,15 8,12 421 4,36 4,60 4,39 4,59 4,65 5,26 4,94
szept. 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 430 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 498
okt 10,04 7,50 6,02 8,17 7,77 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
nov. 10,08 7,66 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,25 4,90
dec. 10,03 7,56 6,08 7,97 7,72 4,55 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 523 4,82
2007. jan. 10,15 7,63 6,71 8,39 8,26 4,67 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
febr. 10,33 7,69 6,86 8,27 8,30 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
marc. 10,37 7,50 6,71 8,33 8,18 478 4,78 4,70 4,60 4,95 5,25 5,58 5,17

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzédések)

Folyészamla- Legfeljebb 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 milli6 eurét meghaladé egyéb hitelek a kamatfixalas
hitelek » eredeti idotartama szerint
Valtozd kamatozas 1 éven tuli, 5 éven tuli| Valtozo 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. apr. 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
méj. 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
jon. 5,45 4,47 4,84 433 3,74 4,12 4,23
jal. 5,52 4,57 4,99 438 3,84 421 4,36
aug. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
szept. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
okt 5,76 491 5,16 4,57 4,24 4,37 4,45
nov. 5,82 5,00 5,24 4,68 431 4,62 4,58
dec. 5,80 5,08 5,23 4,71 4,50 4,77 4,63
2007. jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,71
febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
marc. 6,07 5,30 5,43 4,83 4,69 4,81 4,84

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet viltozé osszetételére utalnak. B6vebb informéciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) Ennél az instrumentumnal az 0j szerz6dések értéke megegyezik az allomannyal. Idészak végi adatok.

3) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok dsszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok allomanya a haztarta-
sokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam sszevont adataiban elhanyagolhato.

4) A hitelkoltség-mutato egy hitel osszes koltségét lefedi. Az dsszes koltség két osszetevobdl all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriilé koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyujtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.

“ EKB
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.5 Az MPI-k dltal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyijtott, euréban denomindlt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denomindlt

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

4. Betéti kamatlabak (ho végi allomanyok)

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

2 éves 3 hénapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. apr. 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
maj. 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
jon. 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
jal. 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,64 2,81
szept. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
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 3,04 2,39 3,14 1,70 3,61 3,93 3,54

5. Hitelek kamatlabai (ho végi allomanyok)

Hiztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyiijtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat
Legfeljebb 1 éven tali, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tali, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali
egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves| legfeljebb 5 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. apr. 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
maj. 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 436
jon. 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
jal. 4,68 421 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
aug. 4,72 423 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
szept. 4,82 427 4,62 8,31 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
okt 4,90 4,29 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
nov. 4,98 433 4,68 8,34 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
dec. 5,01 4,34 4,70 8,43 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007. jan. 5,05 4,38 4,72 8,55 6,84 5,95 5,30 4,76 4,77
febr. 5,11 4,46 4,79 8,67 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
marc. 5,18 4,49 4,80 8,69 6,87 5,99 5,43 4,89 4,84
11. abra: Lekotott uj betétek 2). abra: Valtozo kamatozasd vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasi
(szazalékban, dijak nélkiil; az id8szakra vonatkozo atlagok) hitelek (szizalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozé atlagok)
= alegfeljebb 1 éves lejaratu lakossagi betétekre fizetett kamatok = haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
===+ alegfeljebb 1 éves lejaratu, a nem pénziigyi vallalatok betéteire == * = haztartdsoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
fizetett kamatok = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro sszeghatarig nyujtott
= = a2 éven tuli lakossagi betétekre fizetett kamatok hitelekre felszamitott kamatlabak
—— a2 éven tuli, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok —— nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro felett nyujtott hitelekre
felszamitott kamatlabak
4,50 4,50 8,00 8,00

\ A A 400 7,00 | A A AN —\_N/“/\A/\ 7,00
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. /’ AJ N 1. YA00000, aen Sy
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idGszakra vonatkozo6 atlagok)

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

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. L. n.év 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
IL n.év 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21

III. 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
2006. maj. 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19
jon. 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32

jul. 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40

aug. 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
szept. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

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

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

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 4,25 5,35 0,66

méj. 3,79 3,92 4,07 420 4,37 5,36 0,67

23. dbra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai®

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

egyhavi kamat
3 havi kamat
12 havi kamat

9,00 9,00
8,00 /EA 8,00
7,00 Y 7,00

AL \\
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I L 3 ¢
3,00 13 4 3,00
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1,00 1,00
0,00 R ———————y

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Forras: EKB.

24. dbra: Harom honapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= curodvezet?)
«ee+ Japan
= = Egyesiilt Allamok
9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 A- 7,00
N
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] N R 1~ -
500 + 5 7 5,00
; \.\',\ / \\ ’
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. ~ ,
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LR S '»-‘, . --"
0,00 . . . . tetes’ teaesesaeesiaagasaet 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

1) 1999 januérja elStt mesterséges eurokamatlabakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tajékoztatas az Altalinos megjegyzések cimii

részben olvashato.

2) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.1 Allamkstvények hozamai

(éves szazalék; az idészakra vonatkozo 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 247 2,77 3,29 3,70 4,14 426 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2006. I. n.év 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
1L n.év 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90

I n.év 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80

IV. n.év 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2007. L. n.év 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
2006. maj. 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
jon. 3,47 3,59 3,78 3,91 4,08 5,10 1,87

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

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

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

nov. 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 4,12 4,73 1,71
marc. 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62

apr. 4,11 4,12 4,15 4,20 4,25 4,69 1,67

méj. 4,26 428 431 434 437 4,75 1,67

15. dbra: Az eurodvezet dllamkdtvényeinek hozama

)

(havi adatok, éves szdzalékaranyban)

m— 2 éves hozam

5 éves hozam

26. abra: 10 éves allamkdtvények hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

— eurodvezet?)

==+« Egyesiilt Allamok

= = 7 éves hozam = = Japan
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Forras: EKB.

1) 1998 decemberéig az eurodvezetben elért hozamokat a harmonizalt nemzeti allamkotvények GDP-vel stlyozott atlaga alapjan szamitottuk. Azt koveten a sulyozas az egyes
lejarati savok allamkotvényeinek névleges zaroallomanyai alapjan torténik. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozo Osszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

EKB
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4.8 Tézsdeindexek
(indexpontok, idGszak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek " Egyesiilt Japan

VR e m Allamok

Referenciaérték FGbb ipari mutatok

Altalanos EURO Alap- | Fogyasztoi| Fogyasztoi Olaj| Pénziigy Ipar| Techno-|Kézmivek| Tavkozlés| Egészség-| Standard Nikkei
index| STOXX| anyagok| szolgal-| termékek| és foldgaz logia iigy| & Poor’s 225

50 tatasok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1  2804,8 2514 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 2983 266,3 399,2 3959 1131,1 11 180,9
2005 293,8  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 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 1310,5 16121,2
2006. I. n.év 347,6 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 3584 379,7 354,5 4133 415,8 5224 12832 162078
I n.év 3482 36929 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16190,0
I n.év 3502 37268 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 3784 3258 438,1 397,8 532,9 1288,6 156222
IV. n.év 3833 40324 450,4 219,3 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 16 465,0
2007. L n.év 402,5 4150,5 489,9 2333 335,7 422,8 418,6 462,7 349,4 512,3 472,8 527,2 14248 173639
2006. maj. 351,7 37268 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 542,2 1289,6 16430,7
jon. 331,8 35287 367,8 193,6 269,8 390,7 3382 365,2 336,0 404,4 394,8 530,2 1253,1 149903
jal. 3396 36173 389,0 196,6 277,0 409,5 3482 369,8 321,7 415,7 3933 548,6 1261,2 151332
aug. 3511 37439 399,7 200,9 289,3 4182 366,5 375,9 3244 4423 3949 5253 12872 157868
szept. 3599 38176 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 5254 1317,5 159309
okt 3758 39758 435,6 216,9 306,8 4194 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 1363,4 165157
nov. 3848 40528 4518 220,1 3192 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 13894 161039
dec. 389,5 40704 464,4 221,0 319,3 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 529,4 1416,2 16 790,2
2007. jan. 4004 41578 476,4 229,1 328,2 426,5 419,8 452,2 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
febr. 4103 4230,2 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 14453 177294
marc. 397,5 40705 497,9 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17 130,0
apr. 421,7 43307 531,7 247,6 3639 4372 432,7 493,8 362,4 540,4 4774 531,5 14627 17 466,5
méj. 431,7 44448 545,5 248,5 3744 454,1 439,8 514,4 374,5 559,2 476,2 547,17 1511,3 175777

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

(1994. januar = 100; havi atlagok)

= a Dow Jones EURO STOXX Altalanos indexe!)
===+ aStandard & Poor’s 500 index
= = aNikkei 225 index
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAERGPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index”

Osszesen Osszesen Megjegyzés:
(szdzalékos valtozasok az el6zd idészakhoz képest, ilisan igazitva) szabalyozott arak”
Osszesen Osszesen Termé-| Szolgal-| Osszesen | Feldolgozott Feldolgo- Energian| Energia| Szolgal- _
2005 =100 = kek|  tatasok élelmiszerek zatlan|  kivili ipari | (szezona-| tatdsok | Teljes HICP Szabalyozott
Osszesen, élelmiszerek termékek |lisan nem a szabdlyozott drak
feldolgozatlan igazitva) arak nélkiil
¢élelmiszereken 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 86,1 13,9
szazalékaban ¥

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 24
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 3,1
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,7
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,0 3,1
2006. I n.év 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 13 0,4 22 2,9
IL n.év 102,4 2,5 1,5 2.8 2,0 0,8 0,4 0,6 0,3 3,9 0,5 24 32

1L n.év 102,5 2,1 1,5 23 2,0 0,5 0,4 1,9 0,2 0,6 0,6 2,0 33

IV. n.év 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -4,2 0,6 1,6 3,0

2007. 1. n.év 102,9 1,9 1,9 1,6 2.4 0,5 0,4 0,2 0,4 1,0 0,7 1,7 2,9
2006. dec. 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 1,7 2,9
2007. jan. 102,5 1,8 1,8 1,5 23 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 1,6 3,0
febr. 102,8 1,8 1,9 1,5 2,4 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,3 0,3 1,7 3,1
marc. 103,5 1,9 1,9 1,7 2,4 0,2 0,1 -0,2 0,2 1,5 0,1 1,8 2,7

apr. 104,2 1,9 1,9 1,5 2,5 0,4 0,1 1,3 0,0 1,4 0,3 1,8 2,6
méj." . 1.9 . ) ) : ) ) ) .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas | Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
¢és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott| Feldolgozatlan| Osszesen Energian Energia Lak-
¢élelmiszerek| élelmiszerek kiviili ipari bérek
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 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 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. 1. n.év 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2.4 33 22 2,3
IL n.év 2,0 22 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2.8 3.6 23 2,2

IIL n.év 2.8 2,1 3,9 2,0 0,7 6.3 2,5 2,1 2,6 3.6 24 2,3

IV. n.év 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4

2007. I. 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
2006. nov. 3,0 2.2 44 11 0,8 2,1 2,5 2,1 2,3 2,7 2,5 24
dec. 2,7 2,1 3,7 14 0,9 2,9 2,5 2,1 2,2 23 24 24

2007. jan. 2,8 22 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2.9 1,7 2,7 24
febr. 2,4 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 2,6

marc. 2,3 1,9 2,9 1,4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 -2,8 2,9 2,6

apr. 2,7 1,9 3,9 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 -2,2 2,7 3,7

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.
1) Az adatok az eurobvezet valtozo dsszetételére utalnak. BGvebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Az EKB-nak az Eurostat adatain alapul6 becslései; ezek a kisérleti statisztikak az arszabalyozasnak csak egy koriilbeliili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott arak val-

tozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas befolyasoktol. Az e mutatd osszeallitasahoz hasznalt modszertan magyarazata a http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html

honlapon talalhato.
3) A 2007-es index id6szakra vonatkoztatva.
4) El6zetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefedd nemzeti adatkozléseken, valamint az energiaarakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapuld becslés.
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5.1 HICP, egyéb drak és koltségek

1z¢és hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari, épitépari, lakoingatlan- és nyersanyagarak

Ipari termel6i arak (az épitéiparon Kkiviil) Epité-| Lakéin- Nyersanyagok| Olajarak?®
ipar? gatlan|  vilagpiaci ara® (euro
= P e arak? m on-
Osszesen Osszesen Epitéiparon és energian kiviili ipar Energia rak Osszesen hmi?é‘i:;)
(2000 = _
100) Feldol-| Osszesen| Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek Energian
gozdipar termékek javak| kiviil
Osszesen Tartos Nem Osszesen
tartos
Osszes 100,0 100,0 89,5 82,4 316 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
szdzalékban®
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,1 7,0 -4,0 4,5 25,1
2004 105,8 23 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7,4 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,3 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 . 6,4 19,7 24,8 52,9
2006. I. n.év 113,9 5.2 32 1,7 2,2 1,0 1,5 1,4 1,5 18,8 2,6 - 36,4 23,6 52,3
1. n.év 1158 5,8 3,9 2,6 44 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 34 6,99 30,0 26,2 56,2
II1. n.év| 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 3,5 - 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 . 6,07 39 23,0 47,3
2007. I n.év 117,3 2,9 2,5 3.4 6,0 2,0 1,5 2,0 1,5 1,3 . - -5,5 15,7 44,8
2006. dec. 116,6 4,1 2,9 3,4 6,1 1,8 1,4 1,7 1,4 6,2 - - 32 17,7 47,4
2007. jan. 116,9 3,1 2,4 3,5 6,2 2,0 1,5 1,9 1,4 1,7 - - -9,6 15,6 422
febr. 1173 2,9 2,5 3,5 6,0 2,1 1,6 2,0 1,6 1,2 - - -4,6 13,9 44,9
mare. 117,6 2,8 2,6 34 5,9 2,0 1,5 1,9 1,4 0,9 - - 23 17,6 47,3
apr. 118,2 2,4 2,6 3,4 5.8 2,0 1,6 1,8 1,6 -0,7 - - -5,6 15,3 50,2
méj. . . . . . . . . . - - -39 11,9 50,3
3. Egy munkaérara juté munkaerdkoltség”
Osszesen Osszesen Osszetevik szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztato adat:
(2000 =100 x bérmegallapo-
index, Bérek és fizetések Munkaltatok Bényészat, Epitbipar Szolgaltatisok|  dasok mutatéja
szezonalisan tarsadalom- feldolgozo- és
kiigazitva) biztositasi energiaipar
hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
szazalékban ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,8 3,1 2,9 3,8 3,1 38 2,9 2.4
2004 113,5 2,4 2,3 23 2,8 2,7 2,0 2,1
2005 116,2 2,4 2,6 1,9 2,5 2,2 2,4 2,1
2006 119,1 2,5 2,8 1,9 2,8 2,2 2,4 2,2
2006. I. n.év 118,0 2,5 2,9 1,2 2,7 2,4 2,4 2,1
I n.év 118,7 2,6 2,9 2,0 32 1,7 2,4 2,4
I n.év 119.,5 2,5 2,7 2,2 3,1 1,9 2,2 2,0
IV. n.év 120,2 2,4 2,5 2,2 2,2 2,6 2,5 2,4
2007. L n.év . . . . . . . 1,9

Forras: Eurostat, HWWI (az 5.1.2 tablazat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapul6 EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 15. oszlopa), az Eurostat adatain
alapulé EKB-szamitasok (a 5.1.2 tablazat 6. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 7. oszlopa), illetve az EKB szamitésai (az 5.1.2 tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8. oszlopa).

1) Lakéépiiletek, nem harmonizalt adatok alapjan.
2) Az eurodvezeti lakoingatlan-arak mutatdja, nem harmonizalt forrasok alapjan.
3) Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.
4) Brent Blend (egyhavi el6zetes szallitasra).

5) 2000-ben.

6) A masodik (negyedik) negyedévre vonatkoz6 negyedéves adatok az év elsd, illetve masodik félévének atlagat jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban all-
nak rendelkezésiinkre, a féléves becsléseket részben az éves eredmények alapjan készitjiik el, és igy a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

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

elzés hianyaban, szezonalisan kiigazitott éves valtozas, szazalék)

AT EUROOVEZET

STATISITIKAI ADATAI

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

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

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
100 index, _
szezonalisan Mezdgazdasag, Banyaszat, Epitipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
kiigazitva) vadaszat, feldolgozbipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erdégazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és tizleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaerdkoltségek”
2003 106,5 R 5,9 0,2 32 2,1 1.5 2,8
2004 107,7 1,1 -9.3 0,2 3.4 -0,1 2,3 2,5
2005 108,7 , 7,2 -1,2 3,4 0,3 1.8 1,9
2006 109,5 0,8 5,1 -1,7 0,9 0,5 2,4 2,2
2005. IV. n.év 109,3 0,9 9,2 -2,0 2,1 0,1 2,1 2,7
2006. I. n.év 109,4 0,9 6,5 -1,5 1,3 0,4 2,6 2,2
1L n.év 109,8 1,1 6,0 -1,5 -0,2 0,8 1,8 3,1
I n.év 109,6 ,1 5,9 -1,6 0,6 0,4 3,0 2,5
IV. n.év 109,3 Y 2,0 22,1 1,8 0,3 2,3 0,8
Egy munkavallalora juté jovedelem
2003 107,5 2,1 2,3 2,1 2,7 1,9 2,5 2,0
2004 109,8 2,2 2.4 2,7 2,5 1,5 1.9 2,5
2005 111,8 1,7 32 1,5 23 1,6 2,0 1,9
2006 114,2 2,2 3,1 2,5 2,7 2,1 1,6 2,2
2005. IV. n.év 112,8 2,2 32 1,6 2,4 1,6 1.8 33
2006. I. n.év 113,4 2,2 2,6 2,5 2,8 2,1 1,6 2,3
1L n.év 114,2 2,5 2,9 2,5 2,4 2,4 1,1 32
I n.év 114,5 2,4 4,0 2,7 2,4 1,9 1,8 2,6
IV. n.év 114,8 1,7 3,0 2,4 3,4 2,1 2,0 0,5
Termelékenység”
2003 100,9 0,3 -3.3 1,9 -0,5 -0,2 1,0 -0,8
2004 102,0 1,1 12,9 2,5 -0,9 1,6 -0,4 0,1
2005 102,8 0,8 -3.8 2,7 -1,1 1,3 0,2 0,0
2006 104,3 1,4 -1,8 43 1,9 1,7 -0,8 0,0
2005. IV. n.év 103,2 1,2 -5,5 3,7 0,3 1,4 -0,3 0,6
2006. I. n.év 103,6 1.3 -3,7 4,1 1,5 1.8 -0,9 0,1
1L n.év 104,1 1.4 -2,9 4,1 2,6 1,6 -0,7 0,1
11 n.év 104,4 ] -1,8 43 1,8 1,6 -1,2 0,0
IV. n.év 105,0 1,7 1,0 4,6 1,5 1,8 -0,3 -0,2
5. GDP-deflatorok
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalds Export) Import®
100, szezonalisan —
kiigazitott Osszesen| Haztartasok végso Kozosségi| Bruttd alloeszkoz-
adatok) ngya tasa ngya ta felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,8
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 111,4 1.9 2,2 2,0 2,4 23 2,7 3,7
2006 113,3 1,8 2,3 2,2 1,9 2,7 2,6 4,0
2006. I. n.év 112,5 1,7 2,7 2,4 23 23 2,8 5,4
1L n.év 113,1 1.8 2,6 2,4 2,8 2,8 3,0 5,1
III. n.év 113,7 1,9 2,2 2,1 1,9 2,9 2,7 3,5
IV. n.év 114,2 1,7 1,7 1,8 0,5 2,9 1.8 2,0
2007. L. n.év 1153 2,5 1,7 1,7 1,3 3,1 2,3 0,4

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok.
1) Egy alkalmazottra juté kompenzécio (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra jut6 értékndvekedéssel (volumenek).
2) Egy alkalmazottra juto értéknovekedés (volumenek).
3) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurodvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalisa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg!
Osszesen Haztartasok Kozosségi Brutt6| Készletvaltozas? Osszesen Export? Import"
felhasznalas alloeszkoz-
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2003 7 486,4 73299 42917 15315 1504,7 1,9 156,6 2638,4 24819
2004 7766,0 7 607,3 44422 1586,1 1571,1 7,9 158,7 2 838,8 2 680,1
2005 8037,7 7919,1 4602,0 1648,0 16518 17,3 118,6 3044,6 2926,0
2006 84123 8309,4 47849 1712,7 1783,9 27,9 102,9 33878 3284,9
2006. L. n.év 2061,3 2043,6 1180,1 422,8 430,1 10,5 17,6 819,5 801,9
1. n.év 2091,5 2 069,5 1190,5 4283 4433 7,4 22,1 834,2 812,1
11 n.év 2 116,0 20952 1203,6 4294 450,6 11,6 20,8 852,0 831,2
IV. n.év 21435 2101,1 1210,6 4322 459,9 -1,7 42,4 882,0 839,6
2007. L. n.év 2176,8 2 141,7 12155 436,7 4754 14,1 35,1 891,0 855,9
A GDP szazalékaban
2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2 - -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezondlisan kiigazitott adatok)?
Negyedéves valtozas, szazalék
2006. I. n.év 0,9 0,5 0,5 1,1 1,2 - - 3,6 2,7
I n.év 0,9 0,8 0,3 0,1 2,1 - - 1,0 0,8
I n.év 0,6 0,8 0,7 0,6 1,0 - - 1.4 2,1
IV. n.év 0,9 0,1 0,4 0,4 1,5 - - 3,5 1,7
2007. L n.év 0,6 1,1 -0,1 0,8 2,5 - - 0,3 1,6
Eves valtozas, szazalék
2003 0,8 1,5 1,2 1.8 1,1 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,5 1.4 2,3 - - 6,9 6,8
2005 1,5 1,7 1,5 1,4 2,6 - - 42 5,0
2006 2,7 2,5 1,7 2,0 4,9 - - 8,3 7,9
2006. L. n.év 2,4 2,4 1,7 2,2 43 - - 9,1 9,4
I n.év 2,9 2,6 1,7 1,7 55 - - 8,1 7,7
I n.év 2,8 3,0 1,7 1,9 49 - - 6,9 7,5
IV. n.év 3,3 2,4 1,9 2,2 59 - - 9,8 7,5
2007. L. n.év 3,0 3,0 1,3 1,9 7,2 - - 6,3 6,3
Hozzdajarulas a GDP negyedéves szazalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2006. L. n.év 0,9 0,5 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,4 - -
I n.év 0,9 0,8 0,2 0,0 0,4 0,2 0,1 - -
11 n.év 0,6 0,8 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,2 - -
IV. n.év 0,9 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,4 0,7 - -
2007. 1. n.év 0,6 1,1 -0,1 0,2 0,5 0,5 -0,5 - -
Hozzdjarulds a GDP éves szdazalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,7 2,5 1,0 0,4 1,0 0,1 0,3 - -
2006. I. n.év 2,4 2,3 1,0 0,4 0,9 0,0 0,0 - -
II. n.év 2,9 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,3 - -
III. n.év 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
IV. n.év 33 2,4 1,1 0,5 1,2 -0,4 1,0 - -
2007. 1. n.év 3,0 3,0 0,7 0,4 1,5 0,4 0,1 - -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

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

nek meg a 7.3.1 tablazat adatainak.

2) Ideértve a beszerzéseket, levonva bel6litk az értéktargyak eladasat.
3) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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AT EUROOVEZET

STATISITIKAI ADATAI

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak)

Adok, levonva

beléliik a
Osszesen Mez6gazdasag Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem Pénziigyi, Kozigazgatas,| termékek allami
vadaszat,| feldolgozoipar ¢és gépjavitas, ingatlan, oktatas, tamogatasat

erd6gazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

¢és halaszati éttermek, tizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2003 67253 152,6 13923 391,6 1426,9 1830,3 1531,6 761,2
2004 6969.,8 157,8 1421,1 412,8 1482,9 1906,1 1589,0 796,3
2005 7199,3 145,6 14584 438,2 1525,8 19858 1 645,6 838,4
2006 7 508,8 143,7 1527,0 481,3 1575,7 2 081,7 1699,4 903,5
2006. I. n.év 1 840,7 35,2 3743 1152 386,9 510,0 419,1 220,6
I n.év 1867,5 35,6 379,0 118,6 391,8 517,1 4254 224,0
I11. n.év 18913 36,1 3853 122,2 397,1 5244 426,3 2248
IV. n.év 1909,3 36,8 388,5 1253 400,0 530,2 4285 234,2
2007. L. n.év 1936,4 36,3 397,0 128,9 402,2 538,9 433,0 240,4
A hozzdadott érték megoszlasa
2006 100,0 1,9 20,3 6.4 21,0 27,1 22,6 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok)"
Negyedév/negyedév valtozas, szdzalék
2006. L. n.év 0,8 22,5 1,5 0,0 0,7 1,0 0,5 1,7
1L n.év 1,0 0,3 1,3 2,6 1,2 1,1 0,3 0,0
III. n.év 0,6 -0,2 1,0 1,2 0,6 0,4 0,2 0,8
IV. n.év 0,7 2,3 0,6 1,5 0,7 0,7 0,3 2,7
2007. I. n.év 0,8 -1,7 1,1 1,9 0,4 0,9 0,5 -0,6
Eves vdltozds, szdzalék
2003 0,7 -5,9 0,4 0,3 0,4 1,6 1,0 1,4
2004 2,1 11,4 1,8 0,8 2,9 1,8 1,3 1,7
2005 1,5 -5,0 1,1 1,5 1,8 2,2 1,3 1,6
2006 2,6 -1,9 3,8 4,4 2,7 2,6 1,3 3,9
2006. L. n.év 2,2 232 34 3,7 2,4 2,0 1,3 3,6
1L n.év 2,8 -1,8 4,0 4,6 3,0 2,9 1,4 3,6
111 n.év 2,8 2,5 43 49 2,9 2,7 1,4 3,1
IV. n.év 3,1 -0,2 44 53 33 32 1,3 53
2007. I. n.év 3,1 0,6 4,0 7,4 2,9 3,1 1,3 2,8
Hozzdjarulds a hozzdadott érték negyedéves szdazalékvaltozdasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2006. I. n.év 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
1L n.év 1,0 0,0 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 -
I n.év 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -
IV. n.év 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -
2007. I. n.év 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Hozzdjaruldas a GDP éves valtozdasahoz, szazalékpontokban kifejezve

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,3 0,4 0,0 0,6 0,5 0,3 -
2005 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,6 0,3 -
2006 2,6 0,0 0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 -
2006. L. n.év 2,2 -0,1 0,7 0,2 0,5 0,5 0,3 -
1L n.év 2,8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
111 n.év 2,8 -0,1 0,9 0,3 0,6 0,7 0,3 -
IV. n.év 3,1 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,3 -
2007. L. n.év 3,1 0,0 0,8 0,5 0,6 0,9 0,3 -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitdipar nélkiil Epit6ipar
Osszesen Osszesen Ipar épitSipar és energia nélkiil Energiaipar
(2000 = 100, -
szezonalisan Feldolgo-| Osszesen| Tovabbfel-| Beszerzési Fogyasztasi cikkek
kiigazitott zoipar hasznalasra javak
Eeatcy) éézr;:gﬁ Osszesen Tartos| Nem tartos
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 2,1 102,4 2,1 2,1 2,0 2,3 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,5
2005 1,1 103,8 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,4
2006 3.8 108,0 4,0 4,4 4,4 5,0 59 2,4 42 2,1 0,7 4,2
2006. I. n.év 3,9 106,3 35 3,7 3,6 3,0 5.4 22 2,4 22 4,0 1,7
II. n.év 3,2 107,6 43 4,4 4,7 5,7 5,7 2,6 3,7 2,4 0,9 3,7
III. n.év 42 108,6 42 4,5 4,4 58 5,7 1,7 5,1 1,1 1,5 4,4
IV. n.év 4,1 109,3 4,0 4,9 4,9 53 6,7 3,1 5,5 2,7 -3,3 6,7
2006. okt 42 108,7 4,1 4,7 4,9 54 6,0 3,0 5,0 2,6 -1,6 5,2
nov. 3.8 108,9 3,0 4,0 38 35 6,5 24 53 1,9 -39 6,6
dec. 4,4 110,3 4,8 6,0 6,0 73 7,7 3,9 6,5 3,5 -4,2 8,6
2007. jan. 3.4 109,7 33 5.4 5,6 55 7,0 3,6 38 3,5 -1,5 8,6
febr. 4.8 110,2 39 5.8 6,0 2 7,4 2,5 5,0 2,1 -13 11,5
marc. 4,8 110,7 3,7 53 5,5 6,4 6,4 3,2 3,9 3,1 -1,4 11,1
Havi valtozas, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2006. okt 0,0 - 0,1 0,3 0,3 0,6 -0,1 0,5 0,2 0,5 -2,1 0,9
nov. 0,6 - 0,3 0,5 0,4 0,1 1,4 0,1 1,3 -0,1 0,5 0,9
dec. 1,0 - 1,3 1,3 1,5 2,1 0,8 1,2 0,9 1,2 1,8 0,8
2007. jan. -0,4 - -0,6 -0,1 -0,1 -0,6 0,3 -0,4 -1,5 -0,2 -3,5 0,4
febr. 0,7 - 0,5 0,5 0,5 0,7 0,9 0,0 0,7 -0,1 -0,2 1,3
marc. 0,9 - 0,4 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 -0,2 0,7 0,3 0,9
4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 1ij személygépkocsik
Ipari uj Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonilisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar? Feldolgozoipar Folyo arak Osszehasonlité arak oo .
(jelenlegi arak) (jelenlegi arak) személygépkocsik
O | O 1 O | O il O O 1| O 1| Elelmisze- Nem élelmiszerek Osszesen | Osszesen
(2000 = 100 (2000 = 100 (2000 = 100 rek, ita}ok ezer darab
index) index) index) dohany Texti}i ik, Hézta}Tési glsaizleisz;;
r"‘}}(’f"‘ﬁl 2épek| kijgazitott
cikkek, 3
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
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 105,0 7.4 106,2 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 110,9 4,6 110,7 3,6 27 106,7 1,3 0,6 1,7 23 1,2 941 1,6
2006 121,5 9,5 118,9 7,3 3.4 108,8 2,0 0,7 2,6 29 4,7 964 2,4
2006. II. n.év 119,7 8,4 118,2 6,4 3,7 108,5 2,2 1,3 2,5 2,9 4,0 972 2,9
I n.év 123,3 10,6 119,8 6,5 3.8 109,2 2,3 1,3 2,7 35 5,0 937 -1,8
IV. n.év 1254 7,0 121,9 7,6 3.4 109,6 2,2 -0,2 3,5 33 6,8 982 5,1
2007.1. n.év 127,9 8,5 124,5 7,7 2,5 109,6 1,4 0,0 2,4 4,1 4,5 947 -1,7
2006. nov. 125,0 6,3 122,3 8,0 33 109,6 2,1 -0,1 33 34 7,0 972 4,4
dec. 127,2 2,0 123,5 4,0 4,1 110,2 3,0 0,2 4,4 4,5 7,9 1026 13,2
2007. jan. 127,2 12,4 1234 10,1 2,0 109,1 0,9 -0,5 1,6 2,3 3,9 938 -2,9
febr. 126,4 5,1 124,0 7.4 2,0 109,6 1,1 -0,8 2,6 4,8 42 933 -3,7
marc. 130,2 8,1 126,1 59 33 110,0 2,2 1,2 2,9 5,6 53 971 0,8
apr. . . . . 2,9 110,2 1,6 0,7 23 920 -5,8
Havi valtozas, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2006. nov. - 0,8 - 2,1 0,7 - 0,5 0,1 0,7 1,3 1,0 - 2,5
dec. - 1,8 - 1,0 0,5 - 0,5 0,2 0,6 0,5 1,2 - 5,5
2007. jan. - 0,0 - -0,1 -0,8 - -0,9 -0,4 -1,2 0,9 -2,1 - -8,6
febr. - -0,6 - 0,4 0,4 - 0,4 0,3 0,7 -1,2 0,4 - -0,5
marc. - 2,9 - 1,7 0,6 - 0,4 0,3 0,3 -1,8 0,9 - 4,1
apr. - : - 5 0,3 - 0,2 0,5 0,1 : - -53

Forras: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Europai Gépjarmiigyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulnak).

1) 2000-ben.

2) A 2000. év teljes feldolgozoiparanak 62,6%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodé feldolgozdipar.
3) Az éves és negyedéves szamok az adott idGszak havi szamatlagai.

EKB
Havi jelentés
42007, inius



5.2 Kibocsatas és kereslet

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

Al

EUROOVEZET

STATISITIKAI ADATAI

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerégpiacok

5. Uzleti és fogyasztoi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté®
hangulat
(hosn;zl:'lmttéovl:i) Ipari bizalmi mutatd Kapaci,tés Osszesen”|  Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiiliség ‘Meg-
dtlag = 100)]  Oss | Rendelési| Ké X — klhaszr’lalt- l]elyzet&} }'}elyzetz}, “helyzetg talsarltasolg
zesen” | Rendelési| Késztermekek Termelési saga® kovetkezd| kovetkezd a kovetkezd| a kdvetkezd
konyvek allomdnya elvardsok (sz4zalékok) 12 hénapban |12 hénapban 12 hénapban |12 hénapban
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. I. n.év 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9
1L n.év 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
I n.év 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
IV. 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
2006. dec. 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007. jan. 109,2 5 6 4 15 84,4 -7 -2 -1 8 -9
febr. 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
marc. 11,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
apr. 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
maj. 111,9 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
Epitipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen®|  Rendelési Foglalkoz-| ~ Osszesen”|Jelenlegi iizleti| Allomanyok| — Varakozasok Osszesen®| Uzleti légkor| Kereslet az|  Kereslet az
koényvek tatottsagi helyzet|  volumene| szerinti iizleti elmult| elkdvetkezd
varakozasok 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. I. n.év -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
1L n.év -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
111 n.év 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
IV. n.év 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007. I. n.év 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
2006. dec. 2 -2 7 0 5 13 8 19 12 20 25
2007. jan. 1 -8 10 -1 2 16 11 20 16 19 23
febr. 0 -8 8 -1 0 16 12 20 15 21 24
marc. 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
apr. 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
maj. 0 -7 6 2 5 11 13 22 19 22 25

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Féigazgatosag).

1)
2)

A pozitiv és negativ véalaszok szazalékai kozotti kiilonbség.
A gazdasagi hangulat mutatdja az ipari, a fogyasztéi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevédik Ossze; az ipari bizalmi mutaté sulya 40%, a szolgaltatasibiza-

lom-index sulya 30%, a fogyasztoibizalom-index stlya 20%, a fennmarado két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutato értéke az 1990-2006 ota eltelt

idészakra vonatkozdan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.
A francia felméréshez hasznalt kérdGivben szerepl§ eltérések miatt az eurodvezet eredményei 2004 januarjatol nem 6sszevethetdk teljes egészében az el6z6 eredményekkel.
Minden év januarjaban, aprilisaban, juliusaban és oktoberében gyijtott adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a

3)
4

negyedéves atlagok alapjan éllitottuk Gssze.

5)

ellenkezé eldjellel végeztiik.

A bizalmi mutatok az itt szerepl$ Osszetevok egyszer( atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszamitasat

Havi jelentés
2007. junius

EKB



5.3 Munkaer8piac’

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni| MezGgazdasag, Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok| vallalkozok| vadaszat, erdo- feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan gazdalkodas és és energia szallodak bérbeadasi egeészségligy
kiigazitott halaszat és éttermek, és lizleti és egyeb
adatok) kozlekedés|  szolgaltatasok szolgaltatasok
és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 84,6 15,4 43 17,7 7,6 24,8 15,3 30,4
szazalékaban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,374 0,4 0,5 0,0 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,8
2004 137,365 0,7 0,7 0,9 -1,2 -1,3 1,5 1,0 2,1 1,2
2005 138,448 0,8 1,0 -0,1 -1,4 -1,2 2,7 0,7 2,1 1,3
2006 140,383 1,4 1,5 1,0 -0,1 -0,2 2,7 1,2 35 1,4
2005. IV. n.év 138,911 0,7 1,0 -1,0 -1,1 -1,1 2,4 0,5 2,5 0,8
2006. I. n.év 139,577 1,0 1,1 0,6 0,2 -0,6 2,0 0,8 2,8 1,2
I n.év 140,255 1,5 1,5 1,3 1,2 -0,1 1,9 1,5 34 1,3
III. n.év 140,627 1,5 1,6 0,8 -0,7 0,1 2,9 1,2 38 1,3
IV. n.év 141,072 1,6 1,7 1,1 -1,1 -0,3 4,1 1,4 39 1,6
Negyedéves valtozasok (szezonalisan kiigazitott adatok), szdzalék
2005. IV. n.év 0,406 0,3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,9 0,3 1,1 -0,1
2006. I. n.év 0,666 0,5 0,4 0,9 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,9 0,6
1L n.év 0,677 0,5 0,5 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,4
III. n.év 0,373 0,3 0,4 -0,4 -1,8 0,0 0,9 0,1 1,0 0,4
IV. n.év 0,445 0,3 0,3 0,1 -0,4 -0,2 1,6 0,4 0,7 0,2
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor? Nem?
Millio Munkaerd Felnétt Fiatal Férfi N6
(szezonalisan szazaléka
kiigazitott Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd
adatok) szazaléka szazaléka szazaléka szazaléka
Osszes szézalékaban 2 100,0 75,4 24,6 47,9 52,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7.4 3,195 17,9 5,983 7.3 6,556 10,4
2004 12,882 8,8 9,661 7,5 3,221 18,2 6,193 7,5 6,690 10,4
2005 12,660 8,6 9,570 7.4 3,090 17,7 6,140 7.4 6,520 10,0
2006 11,717 7,9 8,832 6,7 2,886 16,7 5,612 6,7 6,105 9,3
2006. I. n.év 12,208 82 9,189 7,0 3,019 17,4 5,832 7,0 6,376 9,7
II. n.év 11,765 7,9 8,904 6,8 2,861 16,6 5,682 6,8 6,083 9,3
III. n.év 11,563 7.8 8,701 6,6 2,862 16,6 5,526 6,6 6,038 9,2
IV. n.év 11,314 7,6 8,483 6,4 2,832 16,5 5,352 6,4 5,963 9,0
2007. I n.év 10,869 7,3 8,103 6,1 2,767 16,1 5,105 6,1 5,764 8,7
2006. nov. 11,312 7,6 8,491 6,4 2,822 16,4 5,350 6,4 5,962 9,0
dec. 11,190 7,5 8,378 6,3 2,812 16,4 5,303 6,4 5,887 8,9
2007. jan. 11,039 7,4 8,233 6,2 2,806 16,4 5,212 6,2 5,827 8,8
febr. 10,863 7,3 8,090 6,1 2,773 16,2 5,098 6,1 5,764 8,7
marc. 10,707 7,2 7,985 6,0 2,721 15,9 5,005 6,0 5,701 8,6
apr. 10,611 7,1 7,924 6,0 2,688 15,7 4,954 5,9 5,657 8,6

Forras: Eurostat.

)]

Munkaiigyi Szervezet (ILO) irdnymutatasait kovetik.

2)
3)
4)

2006-ban.

Feln6tt: 25 éves és ennél idésebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratakat a megfelel6 munkaerdé-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.
A ratdkat a munkaerd megfelel nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.

A foglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi

EKB

m Havi jelentés
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1 Bevétel, kiadds, egyenleg”
(a GDP aranyaban)

1. Euroovezet — bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tokebevétel A Kkoltség-
vetésli
a )
Kézvetlen Kozvetett Térsadalgmt E{t{ake- (T
00k M tartasok]  Vallalatok adok AZEU| poosiie [ Munkil]  Munka| 1K Tokeadok
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 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 83 4,9 23 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 4,9 23 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 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 452 44,5 11,5 8,9 23 13,5 0,4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 443 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 45,1 44,7 11,6 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2
2006 45,8 45,5 12,2 8,8 3,1 13,9 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 42,0
2. Eurodvezet — kiadasok
Osszesen Folyé kiadasok Tékekiadasok Elsodleges
Kiadasold
Osszesen| Munkavallaloi Foly6| Kamatok Folyo Befektetés Téke-
jovedelem termel6fel- transz- transz-
hasznélas . ferek|  Tarsadalmi| Tamoga- ferek EU-intéz-
(jovede- juttatasok tasok ményektél
lemt- EU-intéz-
utalasok) ményektsl
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 38 2,4 1,4 0,1 44,2
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 47,6 43,9 10,4 4,8 39 24,8 21,7 2,0 0,5 38 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4,8 3,8 24,8 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,3 1,9 0,5 38 2,4 1,4 0,0 443
2003 48,2 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 44,4
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,6
2006 47,4 433 10,3 5,0 2,9 25,1 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4
3. Eurodvezet — egyenleg, elsddleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztas®
Osszesen | Kozponti| Tagallam Helyi| Tarsada- egyenleg 55 7 csen Ko6zosségi Egyéni
}(or- ,kor- dnkor- lom'bi,z-' fo gya;zté§i fogyasztas
many-| manya| manyzat| tositasi Munkavallaloi Folyo Piaci|  Alloeszkoz-| Ertékesités kiadas
zat alapok jovedelem| termeldfel-| termelSkén| felhasznalas| (minusz)
hasznalas keresztiili
természetbe-
ni transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 =23 -2,2 -0,2 0,1 0,1 23 19,8 10,6 4,7 4.8 1,9 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 4,9 1,9 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 1.9 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 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 49 5,1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,3 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 52 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 0,3 1,4 20,4 10,3 5,0 52 1.9 2,1 8,1 12,3
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
Belgium Német- frorszag Gorog- Spanyol- Francia- Olasz- | Luxemburg | Hollandia Ausztria | Portugilia| Szlovénia|Finnorszag
orszag orszag orszag orszag orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 -4,0 0,4 -6,2 0,0 -4,1 -3,5 0,4 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,4 -7,9 -0,2 -3,6 -3,5 -1,2 -1,8 -1,2 -3,3 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3,2 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,2 -1,7 2,9 -2,6 1,8 -2,5 -4,4 0,1 0,6 -1,1 -3,9 -1,4 39

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-tol szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.

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

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.

Osszes kiadas kamatkiadésok nélkiil.

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

Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl, valamint a swapiigyletekbdl és hatariddskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.

EKB
Havi jelentés
2007. junius



6.2 Adéssig”
(a GDP aranyéban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok
Készpénz és Kolesonok| Révid lejarati| Hosszih lejarath Belfoldi hitelez8? Egyéb hitelezé
betétek értékpapirok|  értékpapirok szektorok®
Osszesen MPI-k Egyéb Egyéb
pénziigyi szektorok
vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 73,9 2.8 16,0 6,4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4
1998 72,6 2,7 15,0 53 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4
1999 71,8 29 14,2 42 50,5 48,5 253 11,9 11,2 233
2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,2 2,8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3
2002 68,0 2,7 11,7 45 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0
2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,9 39,3 19,4 10,2 9,8 29,9
2004 69,7 22 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 322
2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7.8 35,0
2006 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0 32,8 17,6 7,6 7,5 36,2
2. Euroodvezet — kibocsato, lejarat és devizanem szerinti csoportositas
Ossze- Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
sen 2 g 2
Kozponti Tag- Helyi| Tarsada- Even| Even tali Even 1-5 év| 5 éven tali Euro és az Egyéb
kormany- allam onkor-|  lombiz- beliili beliili kozotti alarendelt devizak
zat kor-| manyzat| tositasi Valtozd fizetd-
manya alap a1ozo eszk6zok?
kamatozasu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 73,9 61,9 6,0 54 0,6 9,4 64,5 8,4 18,1 25,3 30,6 71,9 2,0
1998 72,6 60,9 6,1 53 0,4 8,1 64,5 7,5 15,4 26,4 30,8 70,8 1,8
1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 73 64,5 6,6 13,6 27,9 30,4 69,7 2,1
2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6,5 62,8 5.8 13,4 27,9 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4,8 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4.8 0,4 7,6 60,4 5,0 15,3 25,2 27,5 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,6 5,1 0,6 7.8 61,4 49 14,3 26,1 28,8 68,1 1,1
2004 69,7 57,4 6,7 5,1 0,4 7.8 61,8 4,6 14,3 26,5 28,9 68,6 1,1
2005 70,5 57,9 6,8 53 0,5 79 62,6 49 14,4 26,1 30,0 69,3 1,2
2006 68,9 56,3 6,6 5,4 0,6 7,5 61,4 4,6 13,7 25,2 30,0 68,0 0,9
3. Az eurodvezet orszagai
Belgium Német- irorszag Gorog- Spanyol- Francia- Olasz- | Luxemburg | Hollandia Ausztria| Portugilia| Szlovénia|Finnorszag
orszag orszag orszag orszag orszag
1 2 ‘ 3 4 ‘ 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443
2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 44,1
2005 93,2 67,9 27,4 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 41,4
2006 89,1 67,9 24,9 104,6 39,9 63,9 106,8 6,8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6l; az egyes orszagok addssagadatai az Europai Bizottsagtol szarmaznak.

1))

tok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.

Az adossagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezd.
Azok a hitelezdk, akik az addssagot kibocsatd allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan adossagot, amelyet az adossagot kibocsatd kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
Az 1999 elétti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eur6t bevezetd tagallamok devizanemében szamitott adossag.

Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az dllamhaztartas szektorai kozott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelez8 a nem rezidens allamhaztartas, az ada-
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.3 Az adéssig valtozdsa®
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen A valtozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb|Aggregalas”?| Készpénz Hitelek Rovid Hosszu Hazai Egyéb
sziikséglet”?| bdl adodd|  volumen- és betétek lejarata lejérata| hitelez8k® hitelez8
hatdsok?| véltozasok® érték- érték- MPIk Eaveb szektorok”
papirok papirok , BYCO
pénzigyi
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 -1,8 -0,2 -2,0 3,8
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 22,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,8 3,8
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0.4 16 12 1,0 23 2,7
2. Euroovezet — hiany-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hiany-adéssag levezetés®
adossag _ _
valtozasa Ossze- Ertékelés- Egyéb| Egyéb'”
sen Az allamhaztartas f6bb pénziigyi ezkozeinek tranzakcioi bél adodo Arfol volumen-
hatasok r};) YA | altozasok
_ . atasok
Ossze-| Készpénz| Hitelek Erték-| Részvények
sen| ¢és betétek papirok'”| s
[eszesedescl Privatizacié| Tdke-
emelés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1,8 -2,3 -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 05 0,6 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 26 04 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 03 0,2 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 02 0,2 202 0,1 0,0 0,1
2004 3,1 28 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 04 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1
2005 3,1 22,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
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: {addssag(t) — adossag (t-1)} +~ GDP(t).
2) A finanszirozasi sziikséglet definicidjabol kovetkezéen megegyezik az addssaginstrumentumok tranzakciojaval.
3) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténd szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).
4) Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az addssagvallalasoknak a hatdsat is.
5) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossigok aggregaldsaval szamitando) és az adossagvaltozasok aggregildsa kozotti kiilonbség. Emogott az aggregalashoz 2001 eldtt
hasznalt arfolyamvaltozasok huzoédnak meg.
6) Az addssagot kibocsatd allamhaztartas orszagaban rezidens hitelez6k.
7) Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsato allamhéztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
8) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt osszegeket is.
9) A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.
10) Els6sorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkdzokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol tevédik
Ossze.
11) Pénziigyi derivativak nélkiil.
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6.4 Negyedéves bevétel, kiadds és egyenleg”
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — negyedéves bevételek

Osszesen Folyé bevételek Tékebevételek Tajékoztaté
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok| Tarsadalombiztosi-| Frtékesités| Tulajdonosi Tékeadok Koltsegtzﬁierszl'

tasi hozzajarulas jovedelem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000. IV. n.év 49,7 49,2 13.9 14,0 16,6 2.9 1.0 0.5 0.3 44,8
2001. I n.év 42,3 41,9 10,5 12,8 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,7
I n.év 47,0 46,6 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
II1. n.év 43,4 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
IV. n.év 49,0 48,5 13,5 13.9 16,3 2.9 1.1 0.5 0.3 439
2002. I. n.év 42,0 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
I n.év 45,7 452 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
II1. n.év 43,5 43,0 11,2 12,7 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
IV. n.év 49.1 48,5 13.4 14,1 16,2 2.9 0.9 0.6 0.3 44,0
2003. L. n.év 42,1 41,6 9,8 12,9 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
I n.év 46,0 44,6 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
II1. n.év 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
IV. n.év 49.3 48,2 13.1 14,2 16,2 2.9 0.8 1.0 0.3 43.8
2004. I. n.év 41,5 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
I n.év 452 44,4 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
II1. n.év 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
IV. n.év 49.3 483 13.0 14.4 16,2 2.9 0.8 1.0 0.4 44,0
2005. I. n.év 42,2 41,6 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,6
I n.év 45,0 443 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,9
II1. n.év 43,4 42,7 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
IV. n.év 49,5 48,8 13,5 14.4 16,2 2.9 0.9 0.8 0.3 443
2006. I. n.év 42,8 42,4 10,3 13,4 15,4 1,7 0,8 0,5 0,3 39,3
I n.év 46,2 458 12,7 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 42,1
II1. n.év 43,7 433 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
IV. n.év 49,9 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,6 0,3 45,0

2. Euroovezet — negyedéves kiadasok és egyenleg

Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Egyenleg Elsédleges
sen egyenleg
Ossze-| Munkavallaloi Foly6| Kamatok Folyo Beruhazas Toke-
sen jovedelem termeld transzferek Tarsadalmi Tamogati- transzferek
felhasznalas : A g
juttatasok sok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000.1V.n.év| 49,7 45,9 11,0 5.3 3.7 25.8 22,0 1.6 3.8 3.1 B 0.1 3.8
2001.1 n.év 45,7 423 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1,9 1,5 -34 0,6
ILneév| 463 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,4 1,1 0,7 4,5
1L n.év 46,1 42,4 10,0 4,6 3.8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
IV.n.év| 51.1 46,1 11,0 5.7 3.6 25,9 22,1 1.7 4.9 3.2 1.7 -2,0 1.5
2002.1. n.év 46,3 42,9 10,3 43 3,7 24,6 21,2 1,4 3,5 2,0 1,5 -43 -0,6
L neév| 46,7 43,2 10,3 49 3,5 24,4 21,2 1,3 3.4 23 1,1 -1,0 2,5
1L n.év 46,8 43,1 10,0 47 3,5 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2
IV.n.év| 508 46.4 11,0 5.7 3| 26,3 22,7 1.6 4.4 2.8 1.6 -1.7 1.6
2003.1. n.év 47,0 43,5 10,4 45 3,5 25,1 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
IL.neév| 474 43,9 10,4 438 3.4 25,3 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,0
1L n.évy] 47,0 43,4 10,2 438 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -0,9
IV.n.év| 512 46,3 11,0 5.7 3.1 26.5 22,9 1.5 4.8 33 1.6 -1.9 1.2
2004.1. n.év 46,6 432 10,4 4,6 32 25,1 21,5 1,2 34 1,9 1,4 -5,1 -1,8
L neév| 46,7 43,4 10,4 49 3,1 25,0 21,6 1,2 33 23 1,0 -1,5 1,6
1L n.év] 46,2 42,7 10,0 47 32 25,0 21,6 1,3 3.4 2,5 1,0 -3.4 -0,3
IV.n.év| 507 45,9 11,0 5.7 3.0 26,2 22,7 1.4 4.9 3.1 1.8 -1.4 1.6
2005.1. n.év 47,1 43,4 10,3 47 3,1 253 21,5 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
IL.neév| 46,6 43,2 10,3 5,0 32 24,7 21,5 1,1 3.4 2,4 1,0 -1,6 1,6
1L n.évy] 459 42,4 9,9 438 2,9 24,8 21,4 1,2 3.4 2,5 0,9 -2,5 0,5
IV.n.év| 507 45,9 11,1 5.8 2.8 26,2 22,7 1.4 4.8 3.1 1.6 -1.2 1.6
2006.1. n.év 45,9 42,7 10,1 4,6 3,0 25,1 21,4 1,2 32 1,9 1,2 -3,0 -0,1
ILneév| 463 42,9 10,3 49 3,1 24,5 21,4 1,1 3.4 2,4 1,0 0,0 3,1
1L n.évy 46,3 42,1 9,8 47 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
IV.n.év| 508 453 10,7 5,8 2,7 26,1 22,4 1.4 5,4 33 2,2 -0,9 1,8

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

1) Az adatok az Euro 13-ra vonatkoznak. A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az egyes tagallamok
az EU koltségvetése és az allami szektoron kiviil esé jogi személyek kozotti tranzakciokat. Ettdl, illetve a kiilonboz6 adatkozlési hatarid6ktél eltekintve a negyedéves adatok meg-
egyeznek az éves adatokkal. Az adatok szezonalisan nem igazitottak. 2) A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéaban.

EKB
1, Havi jelentés
0,007, jinius



AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.5 Negyedéves adossag és az adéssag valtozasa®
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — maastrichti adéssag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban®

Osszesen Pénziigyi instrumentumok
Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejarata értékpapirok
1 2 3 4 5
2004. 1. n.év 70,6 2,1 12,3 5,5 50,8
II. n.év 713 22 12,1 5,5 51,5
1. n.év 71,1 23 12,0 5,5 51,4
IV. n.év 69.7 2.2 11,9 5.0 50,6
2005. 1. n.év 71,0 2,2 11,9 52 51,7
II. n.év 71,7 23 11,6 52 52,6
III. n.év 71,3 2,4 11,7 52 52,0
IV. n.év 70.5 2.4 11,7 4,7 51,6
2006. 1. n.év 70,9 2,5 11,7 49 51,8
II. n.év 71,1 2,5 11,6 49 52,0
III. n.év 70,6 2,5 11,6 4,7 51,7
IV. n.év 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0
2. Eurodvezet — hidny-adéssag levezetés

Az addssag Hiany Hidny-adossag levezetés Téjékoztatd
viltozasa (-)/tsbblet Osszesen Az allamhaztartas f8bb pénziigyi eszkozeinek tranzakeioi FErtékelésb8l Egyéb . ad?t:
(G) 2d6dé Finanszirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek| Ertékpapirok| Részvények hatdsok ',és sriikséglet

betétek és egyeb

részesedések volumen-

valtozasok
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004. 1. n.év 8,5 -5,1 3,4 1,9 1,4 -0,1 0,2 0,5 0,0 1,4 8,4
1L n.év 5.8 -1,5 43 4,0 3.4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 5,8
III. n.év 1,8 -3.4 -1,6 -1,2 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
IV. n.év -3.2 -1.4 -4.6 -3.3 -2.5 0.1 -0,2 -0,6 -0.2 -1.2 -3.0
2005. L. n.év 7,3 -5,0 23 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 72
1L n.év 5,5 -1,6 3.8 35 2,5 0,1 0,4 0,5 0,0 0,4 5,5
III. n.év 0,6 -2,5 -1,9 2,5 -2,4 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,6
IV. n.év -0,6 -1.2 =17 -0.5 -0,1 0,0 -0.3 -0,1 -0,1 -1.2 -0.5
2006. I. n.év 5,0 -3,0 1,9 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5.2
1L n.év 33 0,0 32 32 2,5 0,1 0,4 0,3 0,7 -0,7 2,6
III. n.év 1,1 -2,6 -1,4 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
IV. n.év -3,1 -0,9 -39 22,3 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -3,0

18. abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adossag valtozasa

29. abra: Maastrichti adossag

(négy negyedéves mozgé Ssszeg a GDP ardnyaban) (a GDP-aranyos ad6ssag éves véltozisa és az ezt meghatirozé tényez6k)

hiany-adossag levezetés

= hiany

elsdleges egyenleg

-- -- ?‘;::zzsisrzgz;:il::jf:’: 0 novekedés/kamatlab-kiilonbozet
E az adossag valtozasa a GDP aranyaban
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Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulo EKB-szamitasok.

1) Az adatok az Euro 13-ra vonatkoznak. 2) A ¢ negyedévben mért allomanyi adatokat a ¢ alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-6sszeg hanyadosaval fejeztiik ki.
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i mérleg

euro; egyenleg)

KOLFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

1. A fizetési mérleg dsszefoglaléja

Foly6 fizetési mérleg Téke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
Osszesen Aruk| Szolgal- Jove- Folyé LS ﬁnansz;;‘;_i Osszesen| Kozvetlen-| Portfolio-| Pénziigyi Egyéb| Tartalék- ECAEVESEL
tatasok delem| transz- 5 5 toke-| befektetés| derivati-| befektetés| eszkozok
ferek l,(epesseg/ befektetés vak
igény (1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 71,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 27,1 12,5 -58,6
2005 -1,9 454 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -6,1 30,5 36,6 1.8 -75,0 11,3 5.3 134,0 -156,7 273,1 -2,6 21,7 -1,5 -139.3
2006.1. n.év -14,5 3,5 5,0 44 -20,4 1,9 -12,6 72,8 =354 23,1 -7,6 86,8 5,9 -60,2
IL n.év 7,2 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5.8 39,1 -20,0 97,6 -2,1 -34,9 -1,5 2333
1L n.év -5,7 7,5 9,8 0,9 -23,9 2,1 -3,6 51,0 -43,9 22,3 79 67,8 232 -47.4
IV. n.év 21,3 19,7 9,3 7,1 -14,9 6,0 27,3 -28,8 -57,3 130,0 -0,8 -98,1 -2,7 1,5
2007.1. n.év -1,4 7.9 6,2 2.3 -17.8 5.5 4.1 -5,1 -32,8 1334 -14,6 -89,6 -1.5 1,0
2006. marc. -1,1 2,6 1,5 2,2 7,5 0,1 -1,0 46,8 -1,5 36,3 -2,3 8,0 6,4 -45,7
apr. -5,7 1,1 33 -4,0 -6,2 0,3 -54 12,1 2,0 -9,0 -6,3 26,6 -1,2 -6,7
maj. -10,6 0,4 4,1 -9,5 -5,5 0,3 -10,3 25,6 -6,2 37,9 2,5 -6,9 -1,7 -15,3
jon. 9,1 53 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1,4 -15,8 68,7 1,8 -54,7 1.4 -11,2
jul. -1,2 4,1 42 -1,1 -8,4 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 34 12,3 -1,3 7,8
aug. -5,9 22,2 1,8 1,5 -7,0 1,0 -4.8 3,7 -5,5 -22,5 -2,5 35,0 -0,8 1,2
szept. 1,4 5,6 3,8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 27,7 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
okt. 1,8 6,0 33 0,4 -7,9 0,7 2,5 8,8 -12,8 353 5,8 -19,5 0,1 -11,3
nov. 5,7 7.8 2,3 2,7 7,1 1,2 7,0 -8,4 -15,7 61,9 22,1 -51,7 -0,8 1,5
dec. 13.8 5.9 3,6 4,1 0.2 4,1 17,9 -29.2 -28,8 32,8 -4,5 -26,8 -1,9 11,3
2007. jan. 45 -3,0 0,6 -1,1 -1,0 2,5 -2,0 42,1 -12,3 35,4 -4,9 26,9 -3,1 -40,1
febr. -5,7 2,5 2,9 0,4 -11,5 1,4 -4,3 9,2 -12,4 26,2 -7,8 -14,7 -0,6 13,6
marc. 8,8 8,5 2,7 2,9 -5,3 1,6 10,4 -37,9 -8,1 71,7 -1,8 -101,8 2,1 27,6
12 havi kumuldlt forgalom
2007. marc. 7,0 42,0 37,8 -0,3 <724 14,9 21,9 56,2 -154,1 3833 -9,6 -154,7 -8,9 78,1

30. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege

31. dbra: Netto kozvetlentdke-befektetés és portfoliobefektetés

(milliard euro)

B  negyedéves forgalom

12 havi kumulalt forgalom

a fizetési mérlegben (millidrd euro)
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek

és poziciok
1.1 Fizetési mérleg
(milliard euro; egyenleg)
2. Folyé fizetési mérleg és tokemérleg
Folyo fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly6 transzferek
Bevétel Kiadas Netto Bevetel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevetel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1 866,8 1 806,0 60,7 11293 10289 366,4 3338 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2 066,1 2067,9 -1,9 12242 11789 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 155,9 24,1 12,0
2006 2338,7 23448 -6,1 1.390,0 1359,5 429,8 3932 432,6 430,8 86,3 161,3 23,7 12,4
2006. L n.év 5452 559,7 145 330,3 3338 97,5 92,5 91,6 87,3 25,8 46,2 5,9 4,0
IL n.év 5849 592,1 72 343,35 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 33,4 45 32
1L n.év 575,8 5814 5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 4.4 2,4
IV. n.év 632,9 611,6 213 374,1 3544 110,6 101,3 120,6 113,5 27,5 424 8,8 2,8
2007. 1. n.év 606,7 608,1 -1,4 361,3 3534 103,1 96,9 114,0 111,7 28,3 46,2 7,5 2,1
2007. jan. 192,2 196,7 -4,5 113,4 116,4 33,4 32,7 36,1 37,1 9,3 10,4 35 1,0
febr. 196,2 201,9 -5,7 116,7 114,2 33,0 30,1 34,1 33,7 12,4 23,9 1,9 0,5
marc. 2184 209,6 8,8 131,2 122,7 36,8 34,1 43,8 40,9 6,6 11,9 2,1 0,6
Szezonalisan kiigazitott adatok
2006. L. n.év 560,4 566,6 6,2 333,9 330,0 106,5 96,6 98,0 99,8 22,0 40,2
II. n.év 576,3 580,8 -4,5 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 37,4
IIL. n.év 590,0 594,5 -4,4 350,5 346,2 107,0 98,3 111,1 109,1 21,5 40,8
IV. n.év 614,6 603,7 10,8 366,7 349,3 109,4 100,5 114,6 111,5 23,8 42,5
2007.1. n.év 6259 620,8 5,1 367,6 351,8 112,8 101,5 1222 128,1 233 39,4
2006. jal. 191,7 195,6 -3,9 1133 114,4 35,5 32,5 36,0 35,2 6,8 13,5
aug. 195,8 199,4 -3,6 116,0 115,7 35,6 32,7 36,9 37,3 73 13,7
szept. 202,5 199,4 3,1 121,1 116,1 35,9 33,1 38,2 36,6 74 13,6
okt. 200,3 196,9 34 119,7 115,0 35,7 33,5 36,8 33,6 8,1 14,8
nov. 199,8 199,1 0,7 122,2 114,7 36,7 33,8 35,1 36,8 58 14,0
dec. 2144 207,7 6,8 124,8 119,6 37,0 333 42,8 41,1 9,8 13,7
2007. jan. 202,0 198,5 3,5 120,2 115, 36,8 338 40,2 40,3 48 9,2
febr. 211,8 215,5 3,7 123,5 119,8 37,3 33,2 38,5 434 12,4 19,1
miére. 212,2 206,38 54 123,9 116,7 38,7 34,5 435 44,4 6,1 11,2

32. abra: Fizetési mérleg: druk

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgéatlag)

33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok
(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)
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1.1 Fizetési mérleg
(milliard euro)

3. Jovedelemmérleg

(egyenleg)
Munkavillaléi Befeketetésekbdl szarmazé jovedelem
jovedelem
Osszesen KozvetlentSke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesitd eszkozok részesedés megtestesitd eszk6zok
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 15,5 7,9 2734 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 71,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 416,5 420,8 124,4 66,7 18,4 16,3 38,0 99,4 100,0 89,6 135,7 148,8
2005. IV. n.év 4,1 2.4 99,7 104,1 38,7 33,1 42 4,1 7,3 14,0 20,9 23,3 28,6 29,7
2006. I. n.év 4,0 2,2 87,6 85,1 22,9 12,9 42 34 8,2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
IL n.év 4,0 24 12,4 124,6 38,1 18,6 45 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
IIL. n.év 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 4,5 4,1 8,5 21,4 25,8 21,2 34,4 38,1
IV. n.év 42 2,5 116,5 111,0 36,6 19,8 52 4,9 8,0 19,0 27,5 23,6 39,3 43,7
4. Kozvetlentoke-befektetés
(nett egyenleg)
Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Osszesen Részvény, egyeb részesedés Egyeb téke Osszesen| Részvény, egyéb részesedés Egy¢éb téke
¢és ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton ¢és ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton
beliili hitelek) beliili hitelek)
Osszesen Euro- Nem | Osszesen Euro- Nem Osszesen Euro- Nem| Osszesen Euro- Nem
rendszeren MPI-k rendszer- MPI-k rendszer- MPI-k rendszeren MPI-k
kiviili en kiviili en kiviili kiviili
MPI-k MPI-k MPI-k MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -161,0 -171,1 214 -149,8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -33 0,5 -3.8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -314,8 -264,2 -34,7 -229,5 -50,6 -1,0 -49,6 158,1 128,8 43 124,6 29,3 0,3 29,0
2006. I. n.év -56,3 -49,6 -1,7 -47,9 -6,8 0,2 -7,0 20,9 17,8 1,6 16,2 3,1 -0,3 3,5
IL n.év -112,5 -92,0 -6,5 -85,5 20,5 -0,6 -19.9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
III. n.év 73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
IV. n.év 72,5 -57,5 -16,1 -41,4 -14,9 -0,7 -14,2 15,2 5,8 0,9 49 9.4 0,0 9.4
2007. L. n.év 75,4 -55,4 -10,5 -44,9 -20,0 2,2 -22,1 42,6 8,7 0,7 8,1 33,9 -1,1 35,0
2006. marc. -5,7 -15,2 0,3 -15,5 9,5 0,3 9,2 42 -1,6 0,2 -1,8 5.8 -0,5 6,3
apr. -83,0 -60,2 -1,7 -58,4 -22,8 -0,3 -22,5 85,0 71,4 0,0 71,3 13,6 0,2 13,4
méj. -16,2 -20,4 3,5 -16,9 42 -0,2 44 10,0 8,3 0,4 7,9 1,7 0,4 1,3
jon. -13,3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 22,5 0,0 0,1 -0,1 -2,4 0,4 -2,8
jal. 21,1 -18,1 -1,5 -16,5 3,1 0,1 3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 3.4
aug. -43 -7,4 -3,6 -3.8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
szept. -48,0 -39,6 -53 2343 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
okt. 22,2 -13,2 -5.8 7,5 -9,0 0,1 9,1 9,4 34 1,1 2,3 6,0 1,5 4,4
nov. -12,3 -16,2 -1,9 -14,3 38 -0,2 4,0 -33 238 -0,2 -3,6 0,5 -1,7 2,1
dec. -37,9 28,1 -8,5 -19,6 -9.8 -0,7 -9,1 9,1 6,2 0,0 6,2 3,0 0,1 2,9
2007. jan. 2243 -25,8 -2,6 2232 1,5 2,3 -0,8 12,0 2,0 0,2 1,8 10,1 -1,1 11,2
febr. -29,6 -10,8 -0,1 -10,7 -18,8 -0,3 -18,5 17,2 7,7 42 35 9,4 0,2 9,2
mare. 21,5 -18,8 -7,8 -11,1 2,7 0,2 2,8 13,4 -1,0 -3.8 2,8 14,3 -0,2 14,5
Forras: EKB.

) /i

Havi jelentés
2007 jinius



AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és poziciok
1.1 Fizetési mérleg
(milliard euro; egyenleg)
5. Portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositasban
Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Euro- Euro-| Nem MPIk 780k R0 ] Euro-] Nem MPIk 70k Euo | Euro| Nem MPIk | 24K
rendszer| rendszeren . rendszer| rendszeren - rendszer| rendszeren -
kivili Allam- kiviili Allam- kiviili Allam-
MPI-k haztartas MPI-k haztartas MPI-k haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 224 84,1 3,7 1268 0,6 81,9 98,1 21 2735 0,0 431 -149 0,1 165
2005 -0,1 -144  -119,8 3,5 263,2 -0,7 -119,6  -142,2 -0,8 2486 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 -27,9  -101,5 -6,1 290,3 22,4 -166,4  -117,6 -1,1 4593 -0,1 -48,7 -12,5 0,1 0,6
2006.1 n.év 0,0 195 776 08 1204 02 539 36,1 02 817 0,7 2,5 -10,0 38 152
IL n.év 0,0 11,1 72 2,6 32,8 1,0 234 256 01 1165 32 76 0,7 32 -104
111 n.év| 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 25,0 0,7 3,1 6,8
IV. n.év 0,0 -14,8 -7.4 -1,8 83,6 2,8 -37,2 -40,2 -0,8  180,2 0,6 -18,5 2,4 40 -10,9
2007.1. n.év 0,0 -16,4 0,8 - 109,3 -0,6 -50,1 -41,8 - 1345 0,7 25,5 -2,9 - 248
2006.marc. 0,0 -8,7 -17,7 - 49,2 -0,1 -13,8 -16,5 - 53,8 0,0 -2,0 -0,5 - <72
apr. 0,0 33 -6,0 - -11,5 0,2 -6,1 -10,7 - 25,3 -1,1 -7,1 0,6 - 42
maj. 0,0 3,2 12,3 - -16,4 0,1 -10,8 -12,2 - 65,3 -1,6 -2,2 -2,0 - 23
jon. 0,0 4,5 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 2,7 - 259 -0,4 1,7 0,7 - -168
jal. 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 0,4 -18,1 -1,1 - -2,0
aug. 0,0 -4,7 -7,2 - -13,6 0,0 -8,9 -9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
szept. 0,0 -3,2 -4,8 - 24,2 -0,6 -29.8 -4,6 - 59,6 0,5 -7,1 0,5 - 55
okt. 0,0 -5,8 -2,1 - 23,9 -1,8 -14,6 -19,4 - 52,7 0,4 -5,8 =53 - 13,1
nov. 0,0 0,8 74 . 272 0,5 24,7 9,7 - 696 0,3 9.6 5,0 S 125
dec. 0,0 82 2,1 - 32,4 0,6 2,1 -1l - 579 0,1 3,1 2,1 - 366
2007.jan. 0,0 6,0 3.4 - 436 -0,1 322 -1l - 357 0,5 84 22 - 189
febr. 0,0 -14,7 75 - 404 0,0 155 -14,0 - 356 0,1 43 1,5 - 46
mirc. 0,0 42 11,8 . 25,7 0,5 24 -168 - 633 0,2 12,8 22 . 1,3
6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportositasban
Osszesen Eurorendszer Allamhaztartas Eurorendszeren kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Osszesen Hosszu lejarata Rovid lejarata
Kove- | Tarto-| Kove-| Tartozasok| Kove- Tartozasok| Kove-| Tartozasok| Kove-| Tartozasok| Kove-|Tartozasok| Kove- Tartozasok
telések | zasok| telések telések telések telések telések telések
Készpénz Készpénz
és és betétek
betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 283,6 0,4 7,8 -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 245,7 6,2 -17,0 -266,3 262,7  -49,3 9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 -2,4 -2,2 -395,5 483,5 -96,9 55,3 -298,6 428,2 -171,7 -6,0 166,4
2006 -751,0  772,6 -2,9 18,6 3,4 -3,0 1,2 -522,1 489,1 -133,3 82,5 -388,8 406,6 -229,3 25,6 263,7
2006.Lnév | 2192 3059  -32 70 7.6 38 22 -1357 2229  -12,9 13,1 -1228 2098 -87.8 -10,5 783
ILnév | -113,7 788 0,9 21 -11,0 -12,1 03 -575 90 -15,1 21,6 424 -125  -46,0 6,7 674
L név | -144,5 212,3 0,5 49 123 8,5 63 -1199  161,7 -32,6 213 -873 1405 374 10,7 394
IV.név | -273,6 1756  -1,1 47 55 32 32 -209,1 954  -72.8 266 -1363 68,8 -58,0 18,7 78,7
2007.Lnév | -388,5 2989  -54 94 39 5,5 11 280, 2499  -60,9 228 2192 2272 -1068 -37,0 38,5
2006. marc. -71,0 79,0 1,2 1,6 2,6 0,5 0,1 -61,5 68,2 -12,4 4,0 -49,0 64,1 -134 10,3 91
apr. -86,2 112,8 0,0 -1,4 -4,5 -4,9 43 -64,6 81,7 -0,1 10,1 -64,5 71,6 -17,1 2,9 28,3
méj. 75,7 68,8 0,1 44 43 47 47 450 404 30 25 42,0 380 264 7,0 28,7
jon. 48,2 -102,9 0,8 09 22 26 07 521  -1130 -119 9,0 64,1  -1220 2,5 10,8 10,3
jal. 588 711 1,6 0 72 7.1 2,1 485 649  -104 8,6  -38,1 56,3 -19,1 8,0 3,1
aug. 11,1 239 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 7,3 18,7 -7,1 6,7 14,4 12,0 48 0,2 4,5
szept. -96,8 117,3 0,5 2,5 4,6 1,5 48  -78,6 78,1 -15,1 6,0 -63,5 72,1 232 2,5 31,8
okt. -104,7 852 -0,5 -LL 24 -4,1 -2,1 78,0 632  -41,8 5,0 -36,2 58,3  -238 33 252
nov. -148,4 96,7 0,5 32 -38 -43 1,6 -1059 70,3 -10,5 27,3 -95.4 42,9 -392 -8,4 21,6
dec. -20,5  -6,3 -1,1 2,5 0,7 5,2 22,7 2252 -38,1 20,5 -5,7 -4,7 -32,4 5,0 23,9 31,9
2007. jan. -141,9 168,8 -1,5 5,7 1,0 1,3 -53 0 91,7 1447 27,1 9.4 -64,6 1353 -49,6 -30,7 23,6
febr. -126,2 111,6 3,5 0,4 0,1 1,6 46  -89.8 78,2 -4,7 7.8 -85,1 70,3 -33,1 -10,3 28,4
marc. -120,3 18,5 -0,4 32 2,8 2,6 1,8 98,6 27,0 -29.2 5,5 -69,5 21,5 -24,1 4,0 -13,5
Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg
(millidrd 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| —tartozasok delmi kovetelések delmi kovetelések
¢és betétek ¢és betétek hitelek - - P— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz
¢és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 6,6 0,0 0,0 6,3 88 2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 4,2 7,2 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2005. IV. n.év -1,2 0,0 -0,9 0,0 0,0 22,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006. I. n.év -3,2 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 38 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
I n.év 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10,8 1.4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
M1 n.év 0,5 0,0 4.8 0,0 0,0 12,3 3,7 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 -1,9 232 -0,4 0,0 -33 0,0
Az eurorendszeren Kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb| Kereskedel- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések | Készpénz és| tartozasok| mi hitelek kovetelések delmi tartozasok
¢és betétek betétek - : —— hitelek
Osszesen Hitelek | Készpénz és
betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 242,8 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 -3,2 481,9 1,6 -8,9 -152,2 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148,8 5.8
2006 -517,9 -4,2 486,1 3,0 -6,9 -215,8 -241,5 25,6 -6,5 8,6 252,8 2,3
2005. V. n.év -90,7 3.4 125,0 -4.8 -1,9 -36,2 -50,1 13,9 1,0 5,0 50,3 0,8
2006. I. n.év -131,8 -39 217,0 5,9 -3.8 =757 -65,2 -10,5 -8,4 4,4 68,2 5,6
II. n.év -58,0 0,5 14,6 -5,6 =37 -44.2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,1
III. n.év| -118,8 -1,0 159,5 23 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3.8 32 332 3,0
IV. n.év -209,3 0,3 95,0 0,4 -1,8 -59,9 -78,6 18,7 3,7 -3,2 83,4 -1,6
8. Tartalékok
Osszesen| Monetaris| Kiilonleges IMF-fel Deviza Egyéb
arany lehivasi beni —— ———— - — - —— kdvetelésel
jogok| tartalék-| Osszesen Készpénz és betétek Ertékpapirok Pg:nzggyl
(SDR) pozicié Monetaris| Bankoknal|  Tulajdon-| K&tvények Pénzpiaci GRS
(RPF) hatosagoknal és a viszonyt eszk6zok
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 5.8 0,2 7,2 0,0 -4,9 33 0,0 0,0
2006 -1,5 4,2 -0,5 52 -10,6 6,1 -2,8 0,0 -19,4 5,5 0,0 0,2
2005. IV. n.év 8,3 1,2 -0,1 3,0 42 -2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006. L. n.év 59 0,8 0,0 3,4 2,2 6,2 -4.8 0,0 -4,1 49 0,0 -0,5
I n.év -1,5 1,4 0,0 -0,5 -3,1 0,9 24 0,0 =72 0,7 0,0 0,7
M1 n.év| 23,2 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
IV. n.év 2,7 1,1 -0,2 1,6 -5,1 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,5 0,0 0,0
Forras: EKB.

nm
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Havi jelentés
2007. jinius



1.2 Afizetési mérleg monetaris bemutatisa’

(milliard euro; egyenleg)

AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

Az M3 Kkiilfoldi k ét érintd tr kciok megjel a fizetési mérlegben Tajékoztato
adat: Az M3
A folys| KozvetlentSke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi| Tévedések 1-10. kiilfoldi
fizetési derivativak és oszlop| ~ komponen-
n},erleg’es al Nem MPI- Nem | Kovetelések Tartozasok Kovetelé- Tartozasok kihagyasok Gsszesen| sében végzett
t(;ker;lslrée% rezidensek|  rezidensek sek miiveletek
s be&%{gﬁ: bcfeazkteetsrsg} Nem MPI-k| Részvény?| Hitelviszonyt Nem Nem
Svezetben megtestesitd MPI-k MPI-k
érték-
papirok®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 160,8
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 270,4 -172,6 164,2 -13,9 -35,8 -15,5 0,5
2006 7,6 -279,1 157,8 -231,1 229,3 399,3 -225,7 264,7 -2,6 -140,4 179,8 191,1
2006. 1. n.év -11,9 -54,8 21,3 -123,6 115,4 74,7 -80,1 76,1 -7,6 -60,0 -50,7 -38,1
1L n.év -5,5 -105,4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 -2,1 -34,2 63,8 60,2
TII. n.év| -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 79 -47.4 43 2,1
IV. n.év 27,9 -55,5 15,3 -49,8 67,5 145,0 -63,5 75,3 -0,8 1,2 162,4 166,8
2007.1. n.év 4,1 -67,1 43,7 -43,9 90,6 151,8 -102,9 39,6 -14,6 1,5 102,7 106,0
2006. marc. -0,8 -6,4 4,7 -34,8 52,7 38,0 -10,7 9,3 -2,3 -45,8 3.8 0,4
apr. =53 -80,9 84,7 -16,2 -15,6 19,8 -21,5 32,6 -6,3 -7,6 -16,4 -16,4
maj. -10,1 -12,5 9,6 -1,9 -16,7 63,3 -30,7 24,0 2,5 -15,4 12,0 6,4
jan. 9,9 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4,8 11,1 1,8 -11,1 68,2 70,3
jal -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 5,2 34 -8,0 -3,2 39
aug. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -8,4 11,1 5,4 3.8 -2,5 1,2 -11,0 -19,0
szept. 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
okt. 2,6 -16,5 7,9 -26,8 13,4 49,5 -26,2 23,0 5,8 -11,9 20,8 25,8
nov. 71 102 106 120 317 771 43,0 231 21 13 714 652
dec. 18,1 -28,8 9,0 -11,0 22,3 18,4 5,6 29,2 -4,5 11,8 70,2 75,8
2007, jan. 2,0 240 13,1 16,7 336 46,2 48,6 183 49 40,1 25,0 252
Tebr. 43 292 17.0 2200 45.0 35.0 330 33.0 78 13.6 493 387
mére. 10,4 139 13.6 71 123 70.6 213 118 -18 27.6 784 924
12 havi kumulalt forgalom
2007. marc. 23,6 -291.,4 180,2 -151,4 205,0 476,4 -248,5 228,1 -9,5 -79,4 333,2 335,1

34. dbra: Az MPI-k netté kiilfdldi kaveteléseiben bekdvetkezett valtozasok alapjaul szolgalé fd fizetésimérleg-tranzakciok”

(milliard euro; 12 havi kumulalt miiveletek)

[ az MPI-k kiilfolddel szembeni netto kovetelése

===+ afolyo fizetési és t6kemérleg egyenlege

= = nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipusu kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon
o —— hitelviszonyt megtestesit§ instrumentumokban fennallé portfoliobefektetéssel kapesolatos tartozasok?)
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo Osszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
3) Az eurodvezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratil, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nélkiil.
EKB

Havi jelentés
2007. junius



1.3 A fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicidk foldrajzi eloszlasa

(milliard euro)

1. Fizetési mérleg: folyé fizetési mérleg és tokemérleg

(kumuldalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada| Japan Svaje| Egye-| Egyéb
szesen _siilt
= - . A - - Alla-
Osszesen Dania| Svédorszag Egyesiilt| Egyéb EU- EU- Tk
Kiralysag orszagok | intézmények
2006. L. n.évtdl 2006. IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bevétel
Foly6 fizetési mérleg 2338,7 880,1 47,9 73,5 453,6 244.4 60,7 31,0 54,6 153,1 384,9  835,1
Aruk 1390,0 500,1 31,5 49,7 2243 194,5 0,1 17,8 34,1 77,8 2009 5593
Szolgaltatasok 429,8 154,3 8,7 11,7 104,3 24,5 52 6,1 11,3 41,9 79,6 136,6
Jévedelem, amelybdl: 432,6 162,4 7,2 11,5 114,5 22,9 6,3 6,8 8,9 27,3 97,9 1293
befektetésbdl szarmazo jovedelem 416,5 157,0 7,1 11,4 112,8 22,7 3,0 6,7 8,9 21,0 96,5 126,5
Folyo transzferek 86,3 63,3 0,5 0,7 10,4 2,5 49,2 0,4 0,2 6,1 6,5 9,8
Tékemérleg 23,7 18,8 0,0 0,0 0,8 0,2 17,7 0,0 0,4 0,4 0,9 32
Kiadas
Foly6 fizetési mérleg 23448 7783 39,6 71,9 380,2 190,0 96,6 22,5 87,7 1444 3264 9856
Aruk 1359,5 397,5 27,2 459 172,5 152,0 0,0 10,6 53,6 68,1 131,8  697.8
Szolgaltatasok 393,2 126,8 7,2 9,3 82,8 27,4 0,1 5,6 7,7 30,8 86,5 1358
Jévedelem, amelybdl: 430,8 151,2 4.8 15,8 115,7 7,6 7,4 49 26,0 40,1 101,0 107,7
befektetésbdl szarmazo jovedelem 420,8 145,7 4,7 15,7 114,5 34 7.4 4.8 25,9 39,6 100,1 104,7
Foly6 transzferek 161,3 102,7 0,5 0,8 9,2 3,1 89,2 1,4 0,4 5.4 7,1 443
Tékemérleg 12,4 2,0 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,5 1,2 8,5
Netto
Foly6 fizetési mérleg -6,1 101,8 83 1,6 73,4 54,4 -35,9 8,5 -33,1 8,7 58,5 -150,5
Aruk 30,5 102,6 43 38 51,9 42,6 0,1 7,2 -19,4 9,7 69,1 -138,5
Szolgaltatasok 36,6 27,5 1,5 2,3 21,5 -3,0 5,1 0,5 3,6 11,1 -6,9 0,8
Jovedelem, amelybdl: 1,8 11,2 2,5 -4,3 -1,2 15,3 -1,1 1,9 -17,0 -12,8 -3,1 21,6
befektetésbdl szarmazo jovedelem -4,4 11,3 2,4 -4,3 -1,8 19,4 -4,4 1,9 -17,0 -18,6 23,6 21,7
Foly6 transzferek -75,0 -394 0,0 -0,2 1,2 -0,5 -40,0 -1,0 -0,3 0,7 -0,6  -344
Tékemérleg 11,3 16,8 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 17,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,3 -53
2. Fizetési mérleg: kozvetlentke-befektetés
(kumulalt egyenleg)
Osz- Euroépai Uni6 27 (az eurodvezeten kiviil) Kanada Japan Svéjc| Egyesiilt| Off-shore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dania SVéQ— Egryesﬁ’lt Egyéb _ EU— porll(gjzl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok | mények
2006. 1. n.évtol 2006. IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kozvetlentike-befektetés -156,7 -70,6 2,6 11,0 -52,7 -31,6 0,1 -6,9 11,7 -3,7 -47,3 9,4 -49.,4
Kiilfold -314,8 -159,2 -0,5 38 -131,0 S35 0,0 -9.9 4,0 -8,4 -66,1 =252 -50,0
Tulajdonviszonyt megtestesit§
értekpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek -264,2 -148,1 -0,8 4,1 -123,6 -27,8 0,0 -8,0 6,8 -1,0 -47,4 -17,7 -48,8
Egyéb téke -50,6 -11,0 0,3 -0,3 -7.4 -3,7 0,0 -1,8 -2,9 -7,4 -18,8 7,5 -1,2
Az eurodvezetben 158,1 88,6 3,1 7,2 78,3 -0,1 0,1 3,0 7.8 47 18,8 34,6 0,6
Tulajdonviszonyt megtestesit§
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 128,8 66,6 2,7 4,0 60,6 -0,9 0,1 0,3 4.8 10,2 1,1 423 3,6
Egy¢b téke 29,3 22,0 0,4 32 17,6 0,8 0,0 2,7 3,0 -5,5 17,8 -1, -3,0
Forras: EKB.

EKB

n Havi jelentés
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

1.3 Afizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési poziciok foldrajzi eloszldsa

(milliard euro)

3. Fizetési mérleg: portfoliobefektetés eszkozok szerinti bontasban

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dania Svéd-| Egyesilt|  Egyeb _EU- ponl:t‘:)zl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok| mények
2006. 1. n.évtdl 2006. IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portféliobefektetési eszkozok -477,1 -125.3 22,5 -12,9 -100,4 -83 -1,2 -1,7 -6,8 -52  -161,0 -96,3 -74,7
Tulajdonviszonyt megtestesité
értékpapirok -129,5 -5,5 0,7 -33 -2,4 -0,4 -0,1 -2,2 -14,4 -1,5 -43,5 -30,5 2319
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok -347,6 -119.8 232 -9,6 -98,0 -8,0 -1,0 -5,5 7,5 =37 -117,5 -65,8 -42.8
Kotvények -286,4 -89,6 2,3 -9,2 -69,9 -72 -1,0 -4,8 -3,1 -1,5 -93,9 -47,7 -45.8
Pénzpiaci eszkozok -61,3 -30,2 -0,9 -0,4 -28,1 -0,7 -0,1 -0,7 10,6 -2,3 -23,6 -18,1 3,0
4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontisban
(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok | pénziigyi kozi
Osszesen Dania SVéd— Eg}{e§ﬁlt Egyéb ) E}J— po:t(:)Zl; szervetzeel;
orszag| Kiraly- EU- intéz-
sag| orszagok | mények
2006. I. n.évtol 2006. IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Egyéb befektetések 21,7 -80,8 -16,8 7,4 <716 -15,6 15,7 2,0 41,7 -28,0 21,0 27,3 15,7 22,8
Kovetelések -751,0 -548,6 -36,2 -34  -473,1 -36,2 0,3 -0,3 26,0 -57,4 -49,0 -71,5 -2,0  -48,0
Allamhaztartas 34 -6,3 -1,9 0,2 -5,0 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,2 0,1 -1,2 10,9
MPI-k -525,0 -356,2 -33,6 0,1  -290,9 -32,0 0,2 -1,4 24,5 -50,7 -53,1 -42,8 -0,9  -444
Egyéb szektorok -229.3 -186,1 -0,7 -3,7 0 -1772 -4,3 -0,1 1,0 1,8 -6,7 38 -28,7 0,1 -14,5
Tartozasok 772,6 467.8 19,5 10,8 401,5 20,6 15,4 23 15,8 29,4 70,0 98,8 17,7 70,8
Allamhaztartas 1,2 2,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,8 0,0 -0,2 -0,6 -0,7 0,1 2,8 22,1
MPI-k 507,7 256,2 19,5 9.4 208,0 17,4 1,9 1,1 12,6 26,3 37,7 94,1 15,0 64,6
Egyéb szektorok 263,7 209,6 0,0 1,4 193,3 32 11,7 1,2 34 3,6 33,0 4,6 -0,1 8.4
5. Nemzetkozi befektetési pozicio
(idészak végi allomanyok)
Osz- Eurépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi|kozi szer-
Osszesen| Dania|  Svéd-| Egyesiilt| Egyéb EU- porll(t(:)zl; vezetek
orszag| Kiraly- EU- intéz-
sag|orszagok| mények
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kozvetlentike-befektetés 324,1 -142,8 0,8 -17,3 0 -2929 166,8 -0,2 252 4,7 353 -1,6 -13,9 -0,3 4175
Kulfold 27103 957,2 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 241,8 558,1 316,1 0,0 4922
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 21848 753,5 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 193,8 419,2 297,1 0,0 3928
Egyéb téke 5254 203,7 4,1 24,2 149,6 25,7 0,0 11,2 5,2 48,1 138,9 19,0 0,0 99,4
Az eurodvezetben 2386,2 1100,0 33,0 98,3 944,7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6 559,6 330,0 0,3 74,6
Tulajdonviszonyt megtestesité
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 17779 874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 459 53,5 142,2 396,0 199,7 0,0 66,7
Egyéb téke 608,2 226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 5,1 10,7 64,4 163,6 130,2 0,3 8,0
Portfoliobefektetési eszkozok 38749 12027 61,2 119,3 861.3 90,8 70,0 83,4 270,4 122,3 13088 411,5 30,8 4450
Tulajdonviszonyt megtestesité
értékpapirok 1733,6 4224 10,9 46,5 342,4 22,6 0,0 21,7 182,4 112,1 617,1 155,6 1.4 2209
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 21413 780,3 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 255,9 29,4 224,1
Kotvények 1826,7 652,8 45,9 61,6 408,2 67,2 69,9 60,2 62,4 7.8 592,5 228,7 28,7 1937
Pénzpiaci eszkozok 314,6 127,5 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 30,5
Egyéb befektetések -304,2 -50,7 51,8 154 17,8 9,3 -145,0 4,5 9.4 -81,5 -13,0 -216,6 -22,8 66,4
Kovetelések 3664,7 1872,1 77,0 62,0 16183 105,1 9,8 21,7 92,6 209,2 510,6 3542 41,8 562,6
Allamhaztartas 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 442
MPI-k 25152 14327 65,7 445 12430 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 316,3 245,0 54 3152
Egyéb szektorok 1047,4 422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 25,4 87,2 191,0 107,9 0,6 2032
Tartozasok 3969,0 19228 25,2 46,6 1600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7 523,6 570,7 64,6 4962
Allamhaztartas 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 7.4 0,2 33 11,1
MPI-k 3180,6 14917 20,0 26,3 12708 74,0 100,6 12,2 55,5 243,9 400,6 5182 60,0 3985
Egyéb szektorok 741,9 4074 5,2 20,0 326,4 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 115,6 52,3 1,4 86,6
Forras: EKB.
EKB
Havi jelentés
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1.4 Nemzetkozi befektetési pozicid (beleértve a nemzetkazi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro:

1. A nemzetkozi befektetési pozicio dsszefoglalo adatai

szak végi allomanyok)

Osszesen| Ossszesen, a GDP Kozvetlentike-| Portfliobefektetés Pénziigyi| Egyéb befektetések Nemzetkozi
szazalékaban befektetés derivativak tartalékok
1 2 3 4 5 6 7
Netto nemzetkozi befektetési pozicio
2002 714,9 9,8 179,5 940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784,9 -10,5 87,4 916,1 7,5 2554 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,2 324,1 -1 142,6 -14,4 -304,2 320,1
2006. III. n.év -957,1 -11,5 4334 -1294,7 -15,4 -405,4 325,1
IV. n.év -969,7 -11,5 473,3 -1473,6 -15,3 -279,9 325,8
Kinnlevg kovetelések
2002 7419,6 102,1 2 005,9 22919 133,1 2 622,6 366,1
2003 7964,9 106,5 2169,3 2 658,1 160,8 2 670,0 306,7
2004 8 768,7 112,7 2337,1 3035,8 174,1 2 940,8 281,0
2005 10 806,1 134,4 2710,3 3874,9 236,1 3 664,7 320,1
2006. 1L n.év 11 857,5 142.8 29449 42136 300,0 40739 325,1
IV. n.év 12 325,0 146,6 3006,2 43935 289,0 4310,5 3258
Kinnlevé tartozasok

2002 8134,5 111,9 1826,4 32327 145,7 2929,7 -
2003 8749,8 117,0 2081,9 3574,2 168,3 29254 -
2004 9598,6 1234 22304 40323 189,0 3147,0 -
2005 11 623,2 144,5 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -
2006. III. n.év 12 814,5 154,3 2 511,5 5508,4 3154 4 479,2 -
IV. n.év 13 294,7 158,1 25329 5867,1 304,3 4590,4 -

2. Kozvetlentéke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon

Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben

Részvény, egyéb részesedés és
ujrabefektetett jovedelmek

Egyéb téke

Részvény, egyéb részesedés €s

(foként vallalatcsoporton beliili hitelek)

ujrabefektetett jovedelmek

Egyéb toke

(féként vallalatcsoporton beliili hitelek)

Osszesen Euro-| Nem MPI-k|  Osszesen Euro-| Nem MPI-k|  Osszesen Euro-| Nem MPI-k|  Osszesen Euro-| Nem MPI-k
dvezeten Odvezeten Odvezeten dvezeten
kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1 544,6 132,3 14123 461,3 1,6 459,7 1295,6 42,1 12535 530,8 2,7 528,1
2003 1726,8 124,4 1602,4 442,5 2,1 440,4 1510,1 46,2 1464,0 571,8 32 568,6
2004 18974 144,6 17528 439,7 3,1 436,5 1661,2 43,9 16174 569,1 8,2 560,9
2005 21848 166,5 2018,3 5254 6,6 518,8 17779 45,9 1732,1 608,2 10,1 598,1
2006.111. n.év| 23946 176,9 2217,7 550,3 2,7 547,6 1907,8 46,5 1861,3 603,7 10,0 593,7
IV. n.év| 2 445,6 191,9 22537 560,6 2,8 557,8 1905,3 46,9 1858,4 627,6 10,1 617,5
3. A portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositasban
Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité instrumentumok
Koétvények Pénzpiaci eszkozok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tarto-
Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k zisok
rendszer | rendszeren rendszer| rendszeren rendszer| rendszeren
kiviili|  Ajjam- Egyéb kiviili|  Ajam- Egyéb kiviili[ A 1jam- Egyéb
MPI-k| haztartas| szektorok MPI-K| haztartas| szektorok MPI-k| haztartas|  szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 8,3 7992 13644 72 403,1 6,3 7847 1660,1 13 189,4 L1 471 2082
2003 1,7 53,5 11,5 10262 15704 9,3 460,2 8,0 846,0 17557 L1 191,5 0,6 485 2480
2004 2,1 73,9 16,1  1160,6 17559 79 540,7 9,7 938,0 20413 0,9 2314 0,4 542 235,1
2005 3.0 100,8 26,6 1603.3 2 428,0 83 693.,0 11,6 11139 22719 0,8 260,5 0,4 529 3176
2006. 111 n.év] 2,9 114,0 33,0 17294  2748,1 7.8 789,9 10,8 1177,5 24424 1,4 283,1 42 59,8 317,8
IV. n.évi 2,8 1314 36,2 1817,1 2990,4 10,4 809,7 11,4 1210,2 2576,1 0,9 301,0 0,2 62,1 3006
Forras: EKB.
EKB
1, Havi jelentés
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1.4 Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészak végi allomanyok)

4. Egyéb befektetések eszkozok szerinti csoportositasban

Eurorendszer Allamhaztartas
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb| Hitelek/Készpénz Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb|  Kereske- Kolesondk Egyéb
Készpénz| kovete- és betétek tartozasok delmi kovete- delmi tartozasok
és betétek lések hitelek| (ssze- | Kolesonok Készpénz és lések hitelek
sen betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 49 0,3 57,2 0,1 1,4 62,1 57,4 4,7 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 52 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 58 42,4 0,0 423 3,8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 8.3 42,6 0,0 424 3.4
2005 5.4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006.111. n.é 7.4 0,4 95,6 0,3 0,1 50,1 38,5 11,6 45,0 0,0 46,8 34
V. n.éy 8.4 0,4 100,0 0,2 0,1 55,0 40,2 14,8 44,7 0,0 45,1 3.4
Eurorendszeren kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb| Hitelek/Készpénz Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb|  Kereske- Kolesondk Egyéb
Készpénz| kovete- és betétek tartozasok delmi kovete- delmi tartozasok
és betétek lések hitelek| (gsze-| Kolesondk Készpénz és lések hitelek
sen betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1685,1 61,0 2250,8 48,4 1744 4874 199,3 288,1 90,7 104,5 364,3 47,8
2003 1734,6 38,5 22419 31,0 169,2 5359 206,7 329,2 84,3 107,2 3873 45,7
2004 1950,5 454 24230 42,2 1724 568,8 236,8 332,0 93,5 110,2 401,4 49,7
2005 2453,1 56,3 3045,8 52,4 185,1 730,4 374,9 355,5 131,9 1253 547,5 69,1
2006. 111 n.é 2705,7 56,8 3360,7 52,3 181,8  886,5 535,7 350,8 140,1 131,0 701,0 88,1
V. n.év 2879,2 58,6 3414,0 55,8 1850  943,0 610,3 332,8 136,1 128,3 759,0 84,6
5. Nemzetkozi tartalékok
Nemzetkozi tartalékok Tajékoztaté adatok:
Kovete- Tartozasok
lések
Ossze-| Monetaris arany | Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb| Azeuro-| El6re latott
sen leges| szem- kovete-| ovezetbeli rovid
e -| lehivasi beni[ —— oo 7 - | lések| reziden- lejaratu,
Mll!lg.rd tI:or'ldom jogok| tartalék- Ossze- Kegzgetnlz( és Ertékpapirok Pden;ugt}g e ) j6vében:
euroban 1’(‘I‘nn§ﬁg (SDR)| pozicié sen ctete _ o szembeni nett6
uncia) (RPF) Monetdris|  Ban-| Ossze-| Tulaj-| Kot-| Pénzpiaci kovetelé-| - tokekidram-
hatosa-| koknal sen| donvi-| vények| eszkozok sek | las kiilfoldi
goknal és szonyt kiilfoldi|  devizaban
a BIS-nél megtes- devizaban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurorendszer
2002 366,1  130,4 399,022 48 25,0 2058 10,3 353 159,8 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7 130,0 393,543 44 23,3 149,0 10,0 304 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6  133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 1417 12,6 214 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17.9
2006. I1. n.év 3238 178,9 370,694 42 7,8 133,0 5.4 22,0 1053 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
III. n.év 3251 1742 367,958 45 7,0 1394 4,5 253 109,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 2219
IV. n.év 3258 176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007. febr. 337,5 1833 364,604 4,6 45 1451 4,1 26,6  114,1 - - - 0,2 0,0 23,6 -23,8
marc. 331,6  180,4 363,108 4,6 43 1422 49 27,6 109,5 - - 0,3 0,0 25,1 -22,6
apr. 330,0 179,9 361,562 4,6 4,1 1414 42 25,7  111,1 - - - 0,4 0,0 27,3 -25,0
Ebbdl az Eurdpai Kozponti Bank tulajdonaban
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 =52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7.9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -13
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006. I1. n.év 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 2,4 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3,5 0,0
111 n.év 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 3,8 25,3 0,0 18,4 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
IV. n.év 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. febr. 42,8 10,4 20,632 0,4 0,0 32,0 0,7 44 27,0 - - - 0,0 0,0 24 -1,9
marc. 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 33 25,2 - - - 0,0 0,0 3,0 -0,6
apr. 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,8 0,8 3,9 25,1 - - - 0,0 0,0 34 -1,2
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés 0
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1.5 Aruforgalom

(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékesoportonként

Osszesen Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbsl: Osszesen Ebbsl:
Feldolgozo-
1par
Export Import Termel8| Beruhazas Fogyasztas Termel6| Beruhazas| Fogyasztas| Feldolgozo- Olaj
felhasznalas felhasz- ipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves véltozas szazalékban)
2003 -2,3 0,5 1056,9 4993 221,3 299,8 916,4 987,7 553,0 164,1 240,1 708,6 109,1
2004 8,9 9,4 1142,8 545,6 246,7 314,6 9942 1073,3 604,3 183,2 255,5 7673 129,2
2005 7.8 13,5 1237,0 590,2 269,6 334,6 1 068,6 1223,2 704,8 206,3 2758 842,7 186,3
2006 11,1 13,3 1379,5 662,4 289,3 366,0 1183,8 1390,7 824,7 207,3 302,1 939,2 2248
2005. V. n.év 9,8 15,9 321,6 154,4 69,0 86,4 276,5 3283 188,7 55,5 72,5 2223 53,8
2006. I. n.év 16,0 22,4 332,2 159,1 71,7 90,0 282,6 337,5 199,3 53,9 74,1 2244 55,1
IL n.év 9,4 14,4 340,6 162,6 71,5 89,9 290,6 344,6 205,1 52,2 75,0 231,6 57,3
III. n.év 8,0 10,4 346,3 167,3 71,5 90,9 298,0 353,9 211,6 50,9 75,3 238,4 60,0
IV. n.év 11,6 7,4 360,3 173,4 74,7 95,2 312,6 354,7 208,8 50,3 77,7 2448 52,3
2007. 1. n.év 9,3 55 365,5 . . . 311,2 358,0 . . . 248,2 .
2006. okt. 16,1 13,7 118,2 57,1 24,5 31,3 101,9 117,7 69,6 17,0 25,7 80,6 18,0
nov. 12,6 6,2 120,0 58,3 25,7 31,2 105,0 116,2 68,6 16,7 25,8 80,7 17,0
dec. 6,2 2,4 122,2 58,0 24,5 32,7 105,7 120,8 70,5 16,6 26,1 83,5 17,4
2007. jan. 12,0 8,2 121,4 49,1 22,1 30,9 104,2 119,5 63,3 14,0 234 83,1 16,1
febr. 9,7 5] 121,4 48,9 22,1 30,1 103,9 120,9 63,6 13,9 24,0 84,0 15,4
marc. 6,8 1,2 122,8 . . . 103,2 117,7 . . . 81,1 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2003 1,0 3,6 108,5 105,9 106,8 113,1 108,4 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 1174 115,5 119,9 118,4 118,0 107,8 104,1 109,1 117,4 108,2 105,2
2005 49 5,1 123,6 120,1 129,5 123,5 124,2 113,8 107,5 123,5 123,5 116,3 109,8
2006 7,4 5,6 133,2 129,3 136,3 131,0 134,0 120,6 113,6 123,9 130,6 1253 109,7
2005. IV. n.év 5,6 5,4 126,5 122,9 131,6 125,6 127,2 116,9 108,0 131,4 126,5 120,8 110,7
2006. I. n.év 10,5 8,5 128,7 125,2 134,7 129,1 128,2 117,0 110,4 126,1 127,7 120,1 105,6
II. n.év 5,2 38 132,0 127,9 135,0 128,5 132,3 119,1 112,2 124,9 130,7 124,5 106,2
III. n.év 5,0 4,5 133,7 130,2 135,3 130,4 135,0 121,9 1153 122,7 129,7 126,6 115,9
IV. n.év 9,0 5,7 138,4 134,1 140,1 136,1 140,4 1243 116,5 121,7 134,1 129,9 111,0
2007. 1. n.év . . . . . . . . g G g g g
2006. okt. 13,4 11,5 136,3 132,8 138,0 1343 137,3 124,3 117,2 123,6 133,0 128,5 115,9
nov. 9,5 42 138,2 134,8 1448 134,2 141,5 122,0 115,0 120,6 134,1 128,0 111,6
dec. 4,1 1,5 140,6 134,5 137,5 139,9 142,5 126,4 117,2 121,0 135,3 133,1 105.,4
2007. jan. 11,0 9,3 139,5 112,9 1249 131,9 140,1 125,5 105,5 102,8 120,7 131,5 104,4
febr. 7,5 8,0 138,7 111,9 1243 127,5 138,8 126,3 106,0 100,3 123,2 132,1 100,7
marc. . . . . . . o o o o o o o
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 95,7 101,4 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 79 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 3,6 7,4 103,8 104,5 98,7 106,5 101,8 112,8 123,1 91,4 105,2 101,8 166,8
2005. IV. n.év 4,0 9,9 101,9 102,5 97,6 105,0 100,2 109,8 118,5 92,3 104,2 99,9 158,1
2006. I. n.év 5,0 12,8 103,4 103,7 99,0 106,3 101,6 112,9 122,4 93,4 105,5 101,5 170,0
II. n.év 4,0 10,2 103,4 103,8 98,5 106,8 101,3 113,2 124,0 91,4 104,4 101,1 175.5
III. n.év 2,8 5,7 103,8 104,9 98,3 106,3 101,8 113,6 124,5 90,6 105,6 102,3 168,2
IV. n.év 2,4 1,6 104,4 105,6 99,1 106,7 102,6 111,6 121,6 90,4 105,3 102,4 153,6
2007. 1. n.év . . . . . . . . . . . . .
2006. okt. 2,4 1,9 104,2 105,2 99,1 106,8 102,6 111,1 121,0 90,2 105,5 102,2 151,2
nov. 2,9 1,9 104,3 105,9 99,0 106,4 102,7 111,8 121,3 91,0 105,1 102,7 148,5
dec. 2,1 0,9 104,5 105,7 99,2 106,9 102,6 112,1 122,4 89,8 105,4 102,1 161,1
2007. jan. 0,9 -1,0 104,6 106,5 98,8 107,2 102,8 111,7 122,1 89,4 105,5 103,0 150,5
febr. 2,0 -0,5 105,2 107,0 99,3 108,0 103,5 112,3 122,1 90,8 106,1 103,6 149,6
marc. . . . . . . . . . . . . .

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

(milliard euro; eltér6 jelzés hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

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

Dania Svéd-| Egyesiilt Egyéb Kina Japan Egyéb

orszag| Kiralysag EU- azsiai

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

Export (f.0.b.)
2003 1056,9 249 38,6 194,5 125,0 29,1 63,3 24,8 167,0 35,1 31,3 1353 59,2 37,9 91,0
2004 11428 25,7 42,2 205,4 138,3 35,9 66,2 32,1 172,5 40,3 333 150,3 64,2 40,4 96,0
2005 1237,0 29,0 45,1 203,2 157,9 43,6 70,7 34,8 185,0 433 34,0 1659 72,9 46,9 104,8
2006 1379,5 31,1 49,7 214,7 193,8 55,3 76,5 38,5 199,7 53,5 34,5 183,1 76,9 54,3 117,7
2005. IV. n.év 321,6 7,5 11,3 51,2 42,5 11,5 17,7 9,5 48,3 11,5 8,5 422 193 12,4 28,1
2006. I. n.év 332,2 7,5 11,6 53,2 445 12,5 18,1 9,7 49,6 12,7 8,7 436 193 13,1 28,1
1L n.év 340,6 7,7 12,3 53,3 47,6 13,0 18,4 9,8 49,8 12,7 8,5 45,1 18,9 13,4 30,3
III. n.év 346,3 7.8 12,7 54,3 49,5 14,2 19,3 9,6 49,7 13,5 8,6 45,8 19,0 13,7 28,7
IV. n.év 360,3 8,1 13,1 54,0 52,2 15,6 20,7 9,5 50,7 14,6 8,6 48,6 19,7 14,1 30,7
2007. 1. n.év 365,5 . . . . 15,6 20,5 10,0 48,5 14,1 8,5 49,0 212 14,7 .
2006. okt. 118,2 2,7 4,4 18,0 17,1 52 7,0 3,1 16,0 47 3,0 15,7 6,4 4,7 10,3
nov. 120,0 2,7 43 18,1 17,3 53 6,8 34 17,1 5,0 2,9 16,5 6,7 4,6 9,4
dec. 122,2 2,7 44 18,0 17,9 5,1 6,9 3,1 17,6 49 2,8 16,4 6,7 4,7 11,0
2007. jan. 121,4 2,8 45 18,9 17,7 5,1 7,0 3,5 16,6 4,6 2,8 16,5 7,0 4,9 9,4
febr. 1214 2,8 44 18,7 17,8 52 6,8 32 16,2 48 2,8 16,2 7,0 4,9 10,6
marc. 122,8 . . . . 5,3 6,6 3,3 15,8 4,7 2,8 16,3 7,1 4,9 .
Szazalékos részesedés az dsszes exportbol
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,5 2,8 14,5 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,5
Import (c.i.f))
2003 987,7 23,7 36,9 138,6 108,9 47,2 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 141,8 68,8 39,7 75,5
2004 1073,3 25,4 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 232 113,1 92,1 54,4 161,0 72,8 452 74,8
2005 12232 26,3 42,2 152,5 129,2 76,7 58,0 25,2 119,9 117,9 53,1 189,8 959 53,5 82,8
2006 1.390,7 27,4 47,4 165,6 153,7 94,4 62,1 29,1 128,2 143,6 56,0 212,5 109,5 65,9 95,3
2005. IV. n.év 3283 6,6 11,0 393 34,0 21,1 15,2 6,7 31,1 32,1 13,7 52,8 263 14,8 23,6
2006. I. n.év 3375 6,7 11,3 41,1 353 233 15,0 7,1 31,7 334 14,2 51,7 26,7 15,6 24,5
1L n.év 344,6 6,7 11,5 42,9 37,3 245 15,4 7,5 31,6 34,4 13,9 53,7 27,0 15,9 22,5
11 n.év 3539 7,0 12,1 41,4 39,4 23,8 15,9 73 32,2 36,0 14,3 547 279 16,7 25,3
IV. n.év 354,7 6,9 12,6 40,3 41,7 22,9 15,8 7,3 32,6 39,8 13,6 524 279 17,8 23,1
2007. 1. n.év 358,0 . . . . 22,7 16,7 79 33,0 42,0 14,5 51,2 257 18,1 .
2006. okt. 117,7 2,2 4,1 13,4 13,8 7,6 52 2,4 10,9 12,5 4,6 17,9 9,2 5,7 8,3
nov. 116,2 23 4,1 13,5 13,6 7,6 52 2,4 10,4 13,4 45 17,4 9,3 5,9 6,5
dec. 120,8 2.4 45 13,4 14,2 7,7 53 2,5 11,4 13,8 45 17,1 9,4 6,2 83
2007. jan. 119.,5 2,4 43 13,4 14,1 7,5 5,5 2,6 11,1 13,8 5,0 17,3 8,8 6,2 7.4
febr. 120,9 2,2 42 13,5 13,8 7,6 5,6 2,7 11,2 14,0 48 17,7 8,8 6,1 8,7
marc. 117,7 . . . . 7,5 5,6 2,7 10,6 14,3 4,7 16,2 8,1 5,8 .
Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2006 100,0 2,0 3,4 11,9 11,0 6,8 4,5 2,1 9,2 10,3 4,0 15,3 7,9 4,7 6,9
Egyenleg

2003 69,2 1,2 1,7 55,9 16,1 -18,1 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,7 -6,4 -9,6 -1,8 15,4
2004 69,5 0,4 2,4 60,3 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,5 -51,8 21,1 -10,7 -8,6 -4.9 21,2
2005 13,8 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,1 12,7 9,6 65,1 -74,6 -19,1 =239 -23,0 -6,7 21,9
2006 -11,3 3,8 2,2 49,1 40,2 -39,1 14,4 9,5 71,5 -90,2 21,6 2294 -32,6 -11,6 22,4
2005. IV. n.év -6,7 0,9 0,4 11,9 8,5 -9,6 2,5 2,8 17,2 -20,6 -52 -10,5 -7,0 -2,4 4,4
2006. I. n.év -54 0,8 0,3 12,1 9,2 -10,8 3,0 2,6 17,9 -20,8 -5,4 -8,0 -7,4 2,4 3,6
1L n.év -4,0 1,0 0,8 10,4 10,2 -11,5 3,0 2,3 18,1 -21,6 -5,4 -8,6 -8,1 -2,5 7.8
III. n.év -1,6 0,8 0,7 12,9 10,1 -9,6 3,4 2,3 17,5 2225 -5 -8,9 -8,9 -3,0 3,4
IV. n.év 5,7 1,2 0,5 13,7 10,5 -1,3 5,0 2,2 18,1 -25,2 -5,0 -3.8 -8,2 -3,6 7,6
2007. I n.év 7,5 . . . . -7,0 3.8 2,2 15,5 -27,9 -6,0 22,2 -4,5 -3.4 .
2006. okt. 0,5 0,5 0,3 4,6 32 -2,4 18 0,7 5,1 -7.8 -1,7 -2,1 -2,8 -0,9 2,0
nov. 3.8 0,4 0,2 4,6 3,7 -2,3 1,6 0,9 6,7 -8,5 -1,6 -1,0 2,7 -1,3 2,9
dec. 1,5 0,3 -0,1 4,5 3,6 -2,6 1,6 0,6 6,2 -9,0 -1,7 -0,7 -2,7 -1,5 2,8
2007. jan. 1,9 0,4 0,2 5,5 3,7 2,4 1,5 1,0 5,5 9,2 22,1 -0,9 -1,8 -1,4 2,0
febr. 0,5 0,6 0,2 52 4,0 2,4 1,3 0,5 49 9,2 -2,0 -1,5 -1,7 -1,1 1,8
marc. 5,1 . . . . -2,2 1,0 0,7 5,1 -9,6 -1,9 0,2 -1,0 -0,9 .

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

8.1 Effektiv drfolyamok”

(az idészakra vonatkozo atlagok; 1999. 1. n.

EER-24 EER-44
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Realeffektiv Realeffektiv Realeffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104,3 105,1 104,2 103,2 99,9 101,8 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,4 99,3 109,7 103,7
2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,1 97,7 110,0 103,4
2006. I. n.év 101,7 102,5 100,9 99,0 94,1 96,6 107,4 101,2
1. n.év 103,8 104,6 103,0 100,9 95,1 98,2 110,1 103,6
1. n.év 104,5 105,3 103,7 101,4 95,7 98,3 111,2 104,5
IV. n.év 104,6 105,3 104,1 101,5 95,3 97,8 11,3 104,3
2007.1. n.év 105,5 106,0 104,8 . . . 112,0 104,7
2006. maj. 104,0 104,9 103,3 - - - 110,5 104,0
jon. 104,2 104,9 103,3 - - - 11,1 104,4
jal 104,5 105,4 103,8 - - - 111,3 104,7
aug. 104,6 105,4 103,7 - - - 111,3 104,6
szept. 104,4 105,2 103,4 - - - 111,1 104,3
okt. 103,9 104,6 103,4 - - - 110,4 103,6
nov. 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2
dec. 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0
2007. jan. 104,9 105,5 104,4 - - - 111,5 104,3
febr. 1054 105,9 104,8 - - - 111,9 104,6
marc. 106,1 106,5 105,3 - - - 112,7 105,2
apr. 107,1 107,5 106,4 - - - 113,7 106,0
méj. 107,3 107,6 106,6 - - - 113,6 105,9
Szazalékos valtozasok az eléz6 honaphoz képest
2007. maj. 0,1 0,2 0,2 - - - -0,1 -0,1
Szdzalékos valtozasok az elozo évhez képest
2007. maj. 32 2,6 32 - - - 2,8 1,8

35. dbra: Effektiv arfolyamok 36. dbra: Bilaterdlis arfolyamok

(havi atlagok; 1999. I. n.év = 100) (havi atlagok; 1999. I. n.év = 100)

nominalis EER-24 = USD/EUR

“*++ redl-CPl-vel deflalt EER-24 “+++ IPY/EUR
- = GBP/EUR
130 130 130 130
120 120 120 7| 120
110 110 110
100 |\ 100 | 100
e
90 9 90 90
80 80 80 80
0T 7T T 71— 0 10— 77— 71— 70
1999 | 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 | 2006 1999 | 2000 ' 2001 ' 2002 | 2003 ' 2004 ' 2005 | 2006
Forras: EKB.

1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatirozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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Arfolyamok

8.2 Bilateralis drfolyamok

(az idszakra vonatkoz6 atlagok; a nemzeti fizetGeszkoz egy eurdra esd egységei)

IDan korona|Svéd korona| Angol font| USA-dollar Japan jen| Svajci frank| Dél-Koreai gkongi| S iri K dai Norvég Ausztral
won dollar dollar dollar korona dollar
1 2 3 4 S 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 74518 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
2006. I11. n.év 7,4604 9,2304 0,67977 1,2743 148,09 1,5768 1217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831
IV. n.év 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
2007. 1. 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
2006. nov. 7,4564 9,1008 0,67397 1,2881 151,11 1,5922 1205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684
dec. 7,4549 9,0377 0,67286 1,3213 154,82 1,5969 1222,34 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814
2007. jan. 7,4539 9,0795 0,66341 1,2999 156,56 1,6155 1217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602
febr. 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 122525 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
marc. 7,4494 9,2992 0,68021 1,3242 155,24 1,6124 1248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704
apr. 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336
méj. 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 1253,27 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
Szdazalékos valtozds az el6zé honaphoz képest
2007. maj. 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,6 0,8 -0,4 0,0 0,5 3,5 0,2 0,3
Szdzalékos valtozas az el6zé évhez képest
2007. maj. -0,1 -1,3 -0,3 5.8 14,4 6,1 43 6,7 2,2 4.4 4,4 -2,0
[Cseh korona| Eszt korona| Ciprusi font Lett lat| Litvan litas Magyar| Maltai lira Lengyel Szlovak| Bolgar leva Uj roman
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 4,5268 40,022 1,9533 40 510
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
2006. IIL. n.év 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415
IV. n.év 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
2007. 1. n.év 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
2006. nov. 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 35,884 1,9558 3,4955
dec. 27,778 15,6466 0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137
2007. jan. 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922
febr. 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
marc. 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692
apr. 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338
maj. 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
Szdzalékos valtozds az el6zé honaphoz képest
2007. maj. 0,8 0,0 0,3 -1,0 0,0 1,0 0,0 -0,9 0,7 0,0 -1,5
Szdzalékos valtozds az el6zé évhez képest
2007. maj. -0,1 0,0 1,4 0,1 0,0 -5,3 0,0 -2,9 -10,2 0,0 -6,4
Kinai yuan Horvat Izlandi Indonéz Malij Uj-zélandi| Fiilop-szigeteki| Orosz rubel® Dél-afrikai Thai baht? Uj torok
renminbi? Kkuna? Kkorona ripia? ringgit? dollar peso? rand lira®
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 79183 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
2006.111. n.év 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118
IV. n.év 10,1339 7,3657 88,94 11 771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
2007.1. 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
2006. nov. 10,1286 7,3482 89,29 11 772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786
dec. 10,3356 7,3564 91,59 12 003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920
2007. jan. 10,1238 7,3711 91,02 11 796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536
febr. 10,1326 7,3612 88,00 11 855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
marc. 10,2467 7,3641 88,69 12 144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
apr. 10,4400 7,3967 88,36 12 290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
maj. 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
Szazalékos valtozds az el6zé honaphoz képest
2007. maj. -0,7 -1,0 -3,7 -3,0 -1,0 0,3 -2,0 0,0 -1,3 1,1 -1,8
Szdzalékos valtozas az el6z6 évhez képest
2007. maj. 1,3 0,7 <12 3.4 -0,3 -89 -5,2 1,0 17,3 -8,3 -2,0

Forras: EKB.
1) A 2005. julius elétti adatok a roman lejre vonatkoznak. 10 000 régi roman lej 1 0j roman lejnek felel meg. 2) Az EKB ezekre a valutakra 2005. aprilis 1. ota szamol ¢és jelentet meg
euroarfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztato jellegliek. 3) A 2005. januar el6tti adatok a torok lirdra vonatkoznak. 1 000 000 torok lira 1 0j torok liranak felel meg.
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AL EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgaria Cseh Dénia Eszt- Ciprus Lett-| Litvania| Magyar- Mailta| Lengyel-| Roméania| Szlovikia Svéd-| Egyesiilt
Koztirsasag 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 3,5 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7.4 2,1 1,9 4.4 2,2 6,6 3.8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006. III. n.év 6,7 2,4 1,8 4,4 2,6 6,6 4,0 4,6 32 1,5 59 4.8 1,5 2,4
IV. n.év 5,7 11 1,6 45 1,5 6,2 42 6,4 1,1 1,3 48 35 1,4 2,7
2007. 1 n.év 5.3 1,7 1.9 5,1 1.4 7,6 4.4 8.8 0,8 2,0 39 2,1 1,7 2.8
2006. dec. 6,1 1,5 1,7 5,1 1,5 6.8 4,5 6,6 0,8 1.4 4,9 3,7 1,4 3,
2007. jan. 6.8 1,4 1,8 5,0 1,4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,6 4,1 2,2 1,6 2,7
febr. 4,6 1,7 1,9 4,6 1,2 7,2 4.4 9,0 0,8 1,9 39 2,0 1,7 2,8
marc. 4,4 2,1 1,9 5,6 1,4 8,5 4,8 9,0 0,5 2,4 3,7 2,1 1,6 3,1
apr. 4,4 2,7 1,7 5,6 1,6 8,8 4,9 8,7 -1,1 2,2 3,8 2,0 1,6 2,8
Allamhéztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szézalékaban
2004 2,2 -2,9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4.9 -5,7 -1,5 2,4 0,8 -3,1
2005 1,9 -3,5 4,7 2,3 -2,3 -0,2 -0,5 -7,8 -3,1 -4,3 -1,4 -2,8 2,1 23,1
2006 3,3 -2,9 4,2 3,8 -1,5 0,4 -0,3 -9,2 -2,6 -3,9 -1,9 -3,4 2,2 -2,8
Allamhéztartss brutté adossagalloménya a GDP szazalékaban
2004 37,9 30,7 44,0 52 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 45,7 18,8 41,5 52,4 40,3
2005 29,2 30,4 36,3 4,4 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 15,8 34,5 52,2 42,2
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 43,5
Hosszu lejarata allamkotvények hozamai, éves szazalékban, idészakos atlag
2006. nov. 4,38 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 7,56 4,25 3,62 4,45
dec. 4,18 3,68 3,78 - 4,26 4,90 4,28 6,81 4,33 5,14 7,42 4,15 3,65 4,54
2007. jan. 427 3,84 4,00 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 5,17 7,39 4,25 3,90 4,94
febr. 4,24 3,78 4,05 - 4,42 5,07 4,28 6,96 4,38 5,19 7,52 4,28 3,93 4,97
marc. 422 3,76 3,96 - 4,47 5,14 4,24 6,79 4,38 5,19 7,53 4,24 3,79 4,88
apr. 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idészakra vonatkozo atlag
2006. nov. 3,84 2,64 3,72 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 5,23
dec. 4,01 2,56 3,84 3,81 3,76 421 3,72 8,20 3,90 4,20 8,19 4,82 3,21 5,29
2007. jan. 4,06 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
febr. 4,09 2,59 3,99 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20 7,13 4,60 3,43 5,57
marc. 4,19 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22 7,49 4,48 3,43 5,55
apr. 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 4,31 7,33 4,05 3,51 5,65
Real-GDP
2005 6,2 6,1 3,1 10,5 3,9 10,6 7,6 42 3,0 3,6 4,1 6,0 2,9 1,9
2006 6,0 6,1 32 11,4 3.8 11,9 7,5 3,9 29 6,1 7,6 8,3 42 2,8
2006. I1I. n.év 6,7 6,0 2,7 11,3 3,8 11,9 6,9 3,9 2,3 5,9 8,2 9,8 42 2,9
IV. n.év 5,7 5.8 3,1 10,9 3,6 11,7 7,0 33 3,6 6,6 7,6 9,6 43 3,0
2007. 1. n.év . . . 10,7 8,0 3,1 5,8 9,0 33 2,9
Foly¢ fizetési mérleg és tékemérlegek egyenlege a GDP szazalékdban
2005 -11,1 -2,4 3,9 -9.,5 -5,1 -11,2 -59 -6,0 -49 -1,4 <79 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15.4 -4,0 2.4 -12,3 -5.9 -19.9 -9.7 -4.9 -3,3 -1,7 -10,4 -8,4 6,7 -3.3
2006. II. n.év -12,1 -59 2,8 -10,6 -2,3 -16,3 -8,3 -5,4 -6,0 -1,6 -13,6 9,3 6,0 -3,0
1. n.év -43 -5,1 4.4 -12,6 8,6 -22,7 -11,1 -4,2 5,2 -0,7 9,5 -10,1 7,3 -3,5
IV. n.év -24,5 -5,3 1,2 -14,5 -19,5 -25,3 -10,0 -2,9 -3,0 -2,6 -10,7 -71,3 7.4 -3,3
Fajlagos munkaerdkoltség
2005 2,4 -0,5 0,9 2,7 1,3 15,5 3.4 3,1 0,0 0,9 0,5 0,6
2006 4,5 . 2,5 5,7 0,1 13,8 7,0 -0,7 1,2 -0,4
2006. II. n.év - 2,0 5,1 - - 3,5 - -0,6 - - 3,0 -0,3
I n.év - 2,9 5,6 - - 11,1 - -0,9 - - 0,3 0,6
IV. n.év - 4,0 8,3 - - 10,0 - -1,2 - - 0,6 0,1
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)
2005 10,1 7.9 48 7.9 52 8,9 83 7,2 73 17,7 7,1 16,3 7.4 48
2006 9,0 7,2 3,9 5,9 47 6,8 5,6 7,5 7,3 13,8 7,3 13,4 7,0 5,3
2006. I11. n.év 9,2 7,1 3,7 5.8 4,6 6,6 5,9 7,6 72 13,4 7,7 13,1 6,9 5,4
IV. n.év 82 6,6 3,6 5,5 45 6,1 5,0 7,7 7,0 12,6 73 12,3 6,5 53
2007. 1. n.év 8,1 6,3 3.4 4.8 4,4 5.9 5,7 8,0 6,6 11,8 7,7 11,1 6,5 .
2007. jan. 83 6,5 33 4.8 4,4 6,0 59 79 6,7 12,1 7,7 11,3 6,5 5.4
febr. 8,2 6,3 3.4 48 4,4 59 5,7 8,0 6,6 11,8 7,6 11,1 6,5 5.4
marc. 7,9 6,2 3,4 4.8 43 5,7 5,6 8,2 6,6 11,5 7,7 10,8 6,4 .
apr. 7,5 6,1 32 4,7 4.4 5,8 5,4 82 6,4 11,2 72 10,5 6,2
méj. . . . . . . 83 . . . . .
Forras: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitésai.
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Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt }

(éves szazalékos valtozas, eltérd jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasztoi- Fajlagos| Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb| Haromhavi Tizéves| Arfolyam?® Pénziigyi Brutté
ar-index munkaerd- index| Kkiiliségi rata a| értelem- bankkozi allam- nemzeti hiany (-)/ allam-
koltségek"” (feldolgozbipar) munkaerd| ben vett| betétkamat® kotvény-| valutaban| tobblet (+) adossag®
(feldolgozoipar) szdzalékaban| készpénz? éves| hozamok® 1 euréra a GDP| a GDP
(szezonalisan szazalékban éves szamitva| szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott szdzalékban ban ban
adatok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2003 23 0,8 2,5 1,3 6,0 6,9 1,22 4,00 1,1312 48 48,0
2004 2,7 0,1 39 3,0 55 4,6 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 -0,1 32 4,0 5,1 43 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 32 0,2 33 5,0 46 4,7 5,19 4,79 1,2556 i .
2006. I. n.év 3,6 1,9 3,7 49 47 4,7 4,76 4,57 1,2023 223 49,8
IL n.év 4,0 0,1 3,5 5,5 46 47 521 5,07 1,2582 23 486
IIL. n.év 33 -2,2 3,0 6,1 4,7 4,5 543 4,90 1,2743 -2,6 48,5
IV. n.év 1,9 -0,4 3,1 3,6 45 5,0 5,37 4,63 1,2887 . .
2007. 1. n.év 2,4 -2,0 1,9 2,3 4,5 5,7 5,36 4,68 1,3106
2007. jan. 2,1 - 2,1 4,6 55 5,36 4,76 1,2999 - -
febr. 2,4 - - 2,4 45 5,5 5,36 473 1,3074 - -
marc. 2,8 - - 2,5 4.4 6,1 5,35 4,56 1,3242 - -
apr. 2,6 - - 2,0 45 6,5 5,35 4,69 1,3516 - -
maj. . - - . 4,5 5,36 4,75 1,3511 - -
Japan
2003 -0,2 -39 1,5 32 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 151,4
2004 0,0 49 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 5,5 1576
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4,4 1,8 0,06 1,39 136,85 -5,9 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2006. I. n.év -0,1 -1,7 2,7 3,0 42 1,7 0,08 1,58 140,51
1L n.év 0,2 2,4 2,1 4,7 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
1L n.év 0,6 28 1,5 56 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
IV. n.év 0,3 -3,5 2,4 59 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72
2007. L. n.év -0,1 . 2,2 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
2007. jan. 0,0 -3,1 - 4,4 4,0 0,9 0,56 1,71 156,56 - -
febr. -0,2 -1,9 - 3,1 4,0 1,0 0,59 1,71 157,60 - -
marc. -0,1 . - 1,9 4,0 1,1 0,71 1,62 155,24 - -
apr. 0,0 - 2,3 3,8 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
aj 5 5 5 0,67 1,67 163,22 - -
37. dbra: Redl brutté hazai termék 38. dbra: Fogyasztdiar-indexek
(éves szazalékos valtozas; negyedéves) (éves szazalékos valtozas; havi)
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Forras: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az euroévezetre vonatkozo
abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitasai (11. oszlop).

1) Az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 adatok szezonalisan igazitottak.

Idészaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

Bgvebb informaciot a 4.6 és a 4.7 rész kozol.

Bévebb informaciot a 8.2 rész kozol.

Brutt6 dsszevont allamaddssag (idészak végén).

Az adatok az eurodvezet valtozo Gsszetételére utalnak. Bvebb informéciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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A monetaris aggregatumok 9sszetevoi
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Pénziigyi kozvetitdk és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek

Haztartasok részére nyujtott kdlesonok

A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek részére nyujtott hitelek

Betétek Osszesen agazatok szerint (pénziigyi kozvetitok)

Betétek dsszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint (pénziigyi kozvetitok)

Betétek 0sszesen agazatok szerint (nem péncziigyi vallalatok és haztartdsok)

Betétek 0sszesen és M3-ban szerepld betétek agazatok szerint (nem pénziigyi vallalatok és haztartasok)

A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei

MPI-k értékpapir-allomanyai

A befektetési alapok dsszes vagyona

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban 1évé
allomanya és brutt6 kibocsatasa

Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok nettd kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok
Hitelviszonyt megtestesit6, hosszu lejarata értékpapirok éves ndvekedési titeme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az 0sszes deviza kombinalva

Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejarata értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsatd dgazati besoroldsa szerint,
az Osszes deviza kombinalva

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves ndvekedési titeme

A t6zsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatasai a kibocsatd agazati besoroldsa szerint

Lekotott uj betétek

Valtozo kamatozasu vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasi hitelek

Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

Harom honapos pénzpiaci kamatok

Az eurodvezet allamkotvényeinek hozama

10 éves allamkotvények hozama

A Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag valtozasa

Maastrichti adossag

A foly¢ fizetési mérleg egyenlege

Netto kozvetlentSke-befektetés és portfolidbefektetés a fizetési mérlegben

Fizetési mérleg: aruk

Fizetési mérleg: szolgaltatasok

Az MPI-k netto kiilfoldi kdveteléseiben bekovetkezett valtozasok alapjaul szolgalo f6 fizetésimérleg-tranzakciok
Effektiv arfolyamok

Bilateralis arfolyamok
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TECHNIKAI MEG)EGYZESEK

AZ EUROGVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

A t honapban befejez6d6 negyedév atlagos nove-
kedési rataja a kovetkez6képpen szamitando:

2
0.5, +> 1, +0.5I,,
i=1

a) ~1[x100

2
0.5T_,+ 2 1, +0.51,;
i=1

ahol [, a kiigazitott alloméanyok t honapban érveé-
nyes indexe (lasd alabb is). A t honappal végz6dd
év atlagos novekedési rataja is hasonloképpen
szamitando:

11
051+ .1, +0.51,,
b)
0.5, + .1, +0.51

i=l1

-1 [x100

A 2.1.-2.6. FEJELETEKHEL
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakcidk a ho végén fennall6 allomanyok
kiilonbségének a nem tranzakciobol eredd havi al-
lomanyvaltozasokkal, az n. kiigazitasokkal (atso-
rolasok és egyéb volumenvaltozasok, arfolyamval-
tozasok ¢s egyéb atértékelddések miatti allomany-
valtozasok) torténd korrigalasaval szamitandok.

Ha L, a t honap végén fenndllo allomédnyok
oOsszege, C{' a t havi dtsorolasok miatti kiigazi-
tast, az BY az arfolyam-valtozasok miatti kiigazi-
tast, a V' pedig az egyeb atértékel6deések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi FY tranzakciokat a
kovetkez6képpen hatarozhatjuk meg:

C) F%VI = (Ltht—l) - ClefElt\d*Vl:A

A t honappal befejez8d6 negyedév F¢iigyletei ha-
sonldo modon hatarozhatok meg:

d) F3=(L-L.)-CR-ER-V

ahol az L _, a t-3. honap (tehat az el6z8 negyed-
¢v) végén fenndllo allomany, és példaul a C? nem

mas, mint a t honappal véget érd negyedév atso-
rolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, melyek mar havi
megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a negyed-
éves tranzakciokat az adott negyedév haromhavi
tranzakcioinak osszegeként kapjuk meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott allomanyokbdl szamolt indexekbdl szamit-
hatok ki. Ha az F" és L, értekeket a fentiek alap-
jan hatarozzuk meg, akkor t honapban a kiigazi-
tott dllomanyokbol szamolt I index a kovetkezd-
képpen alakul:

FM
e) [, =1_ x| 1+~
L.

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa jelen-
leg 2006. december = 100. A kiigazitott alloma-
nyokbdl szamolt indexek idésora az EKB honlapjan
(www.ecb.int), a , Statisztika” cimsz6 alatt, a ,,Pénz,
bankok és pénziigyi piacok” alfejezetben talalhato.

A t honapra vonatkozo éves novekedési rata, a —
azaz a t honappal véget érd 12 honap valtozasa —
kiszamitasahoz a kovetkezd két képlet barmelyi-
két hasznalhatjuk:

[ 11 M
E5 _
1‘0[(1+ Ali) 1]><100

ItI —1)><100
t—12

f) a.=

g) 4=

Ellenkezd értelmd jelzés hidnyaban az éves nove-
kedési rata mindig a jelzett id6szak végére vonat-
kozik. A 2002. évre szamitott 12 havi novekedé-
si 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 atalakitdsaval
kaphatjuk meg. Az a'f havi ndvekedest példaul a
kovetkezéképpen szamitjuk ki:

EKB
Havi jelentés
2007. janius

7



I
h) 8, = %{_1—1 %100

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rataja-
nak haromhavi kozép koriili mozgoatlagat az
(a,, +a +a_ )3, képlettel kapjuk meg, amelyben
az a-ta fentebb emlitett ) és g) képletek szerint
hatarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az F{ és L, ertekeket a fentieknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t honappal véget éré negyedévre szamitott
It indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:

FQ
i) L =1_x 1+L‘
t-3

A t honapban véget ér6 négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AL EUROGVEZET MONETARIS STATISITIKAJANAK
SIEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik.” A szezonalis kiigazitas tar-
talmazhat naptari nap korrekciot is, bizonyos
sorok esetében a szezonalisan kiigazitott adato-
kat kozvetetten, az Osszetevék linearis kombi-
nacidjabol kapjuk meg. Példaul az M3 aggrega-
tumot, a szezonalisan kiigazitott M1, M2-M1,
valamint M3-M2 idd&sorok aggregalasaval ka-
punk meg.

Elséként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.’ Az igy kapott
szezonalis tényezGkre vonatkozo becsléseket
azutan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcios
adatokra (atsorolas, atértékelédés), melyekbdl
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
kat. A szezonalis (és munkanaphatds) tényezdket
évente vagy igény szerint vizsgaljak feldl.

EKB
Havi jelentés
2007. jinius

A 3.1.—3.5. FEJEZETEKHEL
A FELHASINALASOK ES FORRASOK EGYENLOSEGE

A 3.1 tablazatban szerepld adatok megfelelnek egy
alapvet szamviteli azonossagnak. A nem pénz-
ligyi tranzakciokat illetéen, minden tranzakcios
kategoridban az Osszes felhasznalas egyenl az
Osszes forrassal. Ez a szamviteli azonossag hason-
16képpen tikroz6dik a pénziigyi szamlaban is, az-
az minden egyes pénziigyi instrumentum katego-
riaban a pénziigyi eszkozok tranzakcidinak 6ssze-
ge megegyezik a kotelezettségek tranzakcidinak
Osszegével. Az eszkdzszamla egyéb valtozasaiban,
valamint a pénziigyi mérlegekben a pénziigyi esz-
kozok 6sszege a pénziigyi instrumentumok minden
egyes kategoriajaban azonos a kotelezettségek
Osszegével, kivéve a monetaris aranyat és a kiilon-
leges lehivasi jogokat, amelyek 1ényegiiknél fogva
egyetlen szektornak sem forrasai.

AL ELLENTETELEK KISZAMITASA

A 3.1 és 3.2 tablazatokban az egyes szdmlak vé-
gén levd egyenlegezd tételek kiszamitasa a ko-
vetkez6k szerint torténik:

A kereskedelmi mérleg egyenld az aruk és szol-
galtatasok importja minusz exportja az eurodve-
zeten kiviili kiilfoldhdz viszonyitva.

A nettdé miikddési tobblet és vegyes jovedelem csak
a rezidens szektorokra keriil meghatarozasra, és ki-

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztéiar-index szezonalis kiigazitasa
az eurodvezetben] cimi kiadvanyt, (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjan (www.ecb.int) a ,,Statisztika” cimszo
alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimdi 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 lehet6sé-
gek és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi prog-
ramjaban], 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. Belsé hasznalatra elérheté a
TRAMO-SEATS modellalapi megkézelitése is. A TRAMO-
SEATS részletes leirasat lasd: Gomez, V. - Maravall, A. (1996):
Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User [A
TRAMO és a SEATS programok: Felhasznaloi tudnivalok],
Banco de Espaia, 9628. sz. Miihelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisiddszakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index
értéke altalaban eltér a 100-t0l, ami az adott honap szezonalis
hatésat tiikrozi.



szamitasa ugy torténik, hogy a brutté hozzaadott ér-
tékbdl (az eurodvezet bruttd hazai terméke piaci
arakon) kivonjuk a munkavallaloi jovedelmet (fel-
hasznalasok), valamint az egyéb adokat a termelés
szubvencioi nélkiil (felhasznalasok) és az alloesz-
koz-felhasznalast (felhasznalasok).

A nett6 nemzeti jovedelem csak a rezidens szek-
torokra keriilt meghatarozasra; kiszamitasa a ko-
vetkezd modon torténik: nettd miikodési tobblet
és vegyes jovedelem plusz munkavallaléi jovede-
lem (forrasok) plusz adok a termelés szubvencioi
nélkiil (forrasok) plusz tulajdonbdl szarmazé net-
to 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 felhasznala-
sok) plusz nettd tarsadalombiztositasi jarulékok
(forrasok minusz felhasznalasok) plusz netto szo-
cialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil
(forrasok minusz felhasznalasok) plusz nett6 egyéb
foly6 transzferek (forrasok minusz felhasznalasok).

A nett6 megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozodan keriilt meghatdrozasra, és ugy szamit-
juk ki, hogy a nett6 rendelkezésre allo jovede-
lemhez hozzaadjuk a haztartasok nyugdijbiztosi-
tasi alapok tartalékaiban levd nettd tékéjének
valtozasaval végzett nettd kiigazitast (forrasok
minusz felhasznalasok), és kivonjuk a végsé fo-
gyasztasi kiadast (felhasznalasok). A kilfoldre
vonatkozoan a folyé fizetési mérleget a kereske-
delmi mérleg és valamennyi nettd jovedelem
(forrasok minusz felhasznalasok) dsszege adja.

A nettd hitelnytjtas/nettd hitelfelvétel kiszamitasa
a tékeszamlabol torténik: nettd megtakaritas plusz
netto t6keatutalasok (forrasok minusz felhasznala-
sok) minusz brutt6 tékefelhalmozas (felhasznala-
sok) minusz beszerzések, levonva a nem termelt,
nem pénziigyi eszkozok eladasat (felhasznalasok)
plusz alloeszkoz-felhasznalas (forrasok). Szamol-
hat6 a pénziigyi szamlaban is: pénziigyi eszk6zok-
kel végrehajtott miiveletek Osszege minusz forra-
sokkal végrehajtott miiveletek Osszege (mas né-
ven: nettd pénziigyi érték [vagyon] tranzakciok
miatti valtozdsai). A haztartdsi és nem pénziigyi

vallalati szektorokban statisztikai eltérés van a t6-
keszamlabol, illetve a pénziigyi szamlabol kisza-
mitott ezen egyenlegezd tételek kozott.

A nettd érték (vagyon) valtozasait a nettd értek
(vagyon) megtakaritasok és téketranszferek miatti
valtozasainak €s a nettd pénziigyi érték (vagyon)
egyéb valtozasainak Osszegeként szamitjuk ki.
Adathiany miatt ez jelenleg nem tartalmazza a nem
pénziigyi eszkozok egyéb valtozasait.

A nett6 pénziigyi érték (vagyon) kiszamitasa ugy
torténik, hogy a pénziigyi eszkdzok 6sszegébdl
kivonjuk a kotelezettségek 0sszegét, mig a nettd
pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyenléek a
nett6 pénziigyi érték (vagyon) tranzakciok (hitel-
nyujtas / nettd hitelfelvétel a pénziigyi szamla-
bol) miatti valtozasainak és a nettd pénziigyi ér-
ték (vagyon) egyéb valtozasainak dsszegével.

Végiil, a nettd pénziigyi érték (vagyon) tranzak-
ciok miatti valtozasainak kiszamitasa az alabbiak
szerint torténik: pénziigyi eszkdzok tranzakciodi
0sszesen minusz forrasok tranzakcioi 0sszesen;
¢és a nettd pénziigyi érték (vagyon) egy¢€b valtoza-
sait ugy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszkdzok
egy¢b valtozasainak 6sszegebdl levonjuk a forra-
sok egy¢b valtozasainak dsszegét.

A 4.3. ES A 4.4, FEJELETEKHEL

AL ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK ES
A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzakci-
ok alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamvalto-
zasokat és a nem tranzakciobol ered6 egyéb val-
tozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az igazi-
tott kovetelésindexbdl szamithatok ki. Ha NY a t
honapban végrehajtott tranzakciok (nettd kibo-
csatasok) Osszessége, L, pedig a t honap végén
fennallo koveteléseket jelenti, akkor a t negyedév
I, igazitott kovetelésindexe a kovetkezdképpen
hatarozhat6é meg:

Nt

Lt—l

I, =It1><[1+

)
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Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonatkozo,
a t honappal véget éré 12 havi valtozasnak meg-
felel6 a, novekedési rata az alabbi képletek bar-
melyikével kiszamithato:

[ 11 NMV
k) a, = H[H ‘/Lt_l_i)—l %100
I
D a=|" —1)x100
t—12

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratdjanak kiszamitdsara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatumok
esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbséggel, hogy
az ,F” helyett inkabb az ,N” betlijelet hasznal-
jak. Az értékpapir-statisztikaban ugyanis igy ki-
vannak kiilonbséget tenni a ,,nettd kibocsatds”
adatok beszerzésének kiilonboz6 modozatai ko-
z0Ott, a , tranzakciok” kifejezést pedig a monetaris
aggregatumok céljaira tartjak fenn.

A t honappal végz6dd negyedév atlagos noveke-
dési titeme a kovetkez6képpen szamitando:

2
0.51,+ Y 1, +0.51,

m) -1 X100

i=1
2

0.5T, 1, + D T, +0.5T
i=1

ahol az I a kiigazitott dllomény indexe a t honap-
ban. Hasonloképpen, a t honapban végzddd évre
az atlagos novekedési litem kiszamitasa a kovet-
kez6képpen torténik:

11
0.5+ Y 1, +0.51,_,
)
0.5 I1—12 + 2 It—i—lz +0.5 It—24

i=1

-1 [x100

A 4.3. fejezetben alkalmazott, és a 4.4. fejezetben
is megtalalhaté formula szintén a monetaris agg-
regatumok esetében hasznalt képletet alkalmaz-
za. A 4.4. fejezet a piaci értékekre épil: itt a sza-
mitasok alapjat a pénziigyi tranzakciok képezik,
amelyek nem tartalmazzak az atsorolasok, atérté-
kelések és egyéb, nem tranzakciobdl szarmazo
valtozdsok adatait. Nincsenek benne az arfo-
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lyamvaltozasok sem, hiszen az ide tartozd rész-
vényeket kizarélag eurdban jegyezik.

AL ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
STEZONALIS KIIGAZITASA’

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik. A teljes értékpapir-kibocsata-
sok szezonalis kiigazitasa kdzvetetten gy torté-
nik, hogy az dsszetevék agazat és lejarat szerinti
bontdsat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett allo-
manyok indexére is alkalmazzak. A szezonalis té-
nyezdk ebbdl eredd becsléseit ezutan a forgalom-
ban 1év6 allomanyokra alkalmazzak, amelyekbdl
a szezonalisan kiigazitott nettd kibocsatasokat
kapjuk. A szezonalis tényezéket évente vagy
sziikség szerint vizsgaljak feliil.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonldan a t
honapra vonatkozd, a t honappal véget érd 6 havi
véltozasnak megfeleld a novekedési rata az alab-
bi képletek barmelyikével kiszamithato:

5 NM.
0) 4 = H[H '%_H)—l x100

= It _
p) a, —( [t76 1))(100

AL 5.1. FEJEZET 1. TABLAZATAHOZ

A HARMONIZALT FOGYASITOIAR-INDEX (HICP)
STEZONALIS KIIGAZITASA®

Az alkalmazott megkdzelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az eurodvezet teljes HICP-indexének sze-
zonalis kiigazitdsa kozvetetten, az eurodvezet
szezonalisan kiigazitott feldolgozott és feldolgo-

4 Tovabbi részletekért lasd a ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” [A monetdris aggrega-
tumok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazita-
sa az eurodvezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus),
valamint az EKB honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika” cim-
sz0 alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfejezetet.



zatlan élelmiszerekre, energiaadatokat nem tar-
talmazo ipari termékekre, valamint a szolgaltata-
sokra vonatkoz6 adatsorainak aggregalasaval tor-
ténik. Mivel az energia szezonalis jellege statisz-
tikailag nem igazolt, az energiaadatok kiigazitas
nélkil keriilnek a statisztikakba. A szezonalis té-
nyez6ket évente vagy sziikség szerint vizsgaljak
felil.

A 7.1. FEJEZET 2. TABLAZATAHOZ
A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkdzelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a bevételek-
re és a folyo transzferekre vonatkozo nyers ada-
tokat elGzetesen igazitjak annak érdekében, hogy
figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat. Az
aruk, szolgaltatasok és folyo transzferek esetében
a munkanap alapjan torténd kiigazitasokat a nem-
zeti tinnepek alapjan korrigaljak. Az aruk bevéte-
li adatait a husvét miatt elézetesen igazitjak. E té-
telek szezonalis kiigazitasat az eldzetes kiigazita-
sok figyelembevételével végzik. A teljes folyo fi-
zetési mérleg szezonalis kiigazitdsa az arukra,
szolgaltatasokra, jovedelemre ¢s a folyd atutala-
sokra vonatkozo, szezonalisan kiigazitott euro-
ovezeti adatok Osszegzésével torténik. A szezo-
nalis (és kereskedelmi napi) tényezdéket félévente
vagy sziikség szerint vizsgaljak feliil.
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Havi jelentésnek ,,Az eurodvezet statisztikai
adatai” cim{ része az eurodvezet egészére vonat-
kozo statisztikai adatokra dsszpontosit. Részlete-
sebb ¢és hosszabb adatsorok, a hozzajuk flizott to-
vabbi magyarazatokkal egyiitt, az EKB honlapjan
(www.ecb.int) a ,,Statistics” cimsz6 alatt olvas-
hatok. Ez felhasznalobarat hozzaférést biztosit
az adatokhoz az EKB statisztikai adattaran
(Statistical ~Data  Warehouse)  keresztiil
(http://sdw.ecb.int), ahol keresési és letoltési le-
het8ségek vannak. A ,,Data services” alcim alatt
rendelkezésre 4llo tovabbi szolgdltatasok kozé
tartozik a kiilonboz6 adatallomanyok eléfizetése,
valamint egy tarhely, ahol tdmdritett CSV
(Comma Separated Value) fajlok talalhatoak.
Amennyiben bdvebb felvilagositasra van sziiksé-
ge, a statistics@ecb.int elektronikus levelezési
cimen léphet kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gyijtését altalaban az EKB Kormanyzota-
nacsanak havi elsé iilését megel6z6 napon zarjak
le, amely e szam esetében 2007. junius 5. volt.

Eltér6 jelzés hianyaban valamennyi, 2007-re vo-
natkozo megfigyeléseket tartalmazé adatsor a tel-
jes id6sor tekintetében az eurodvezet tizenharom
tagallamara (az euro6vezet, Szlovéniat is beleért-
ve) vonatkozik. A kamatlabak, a monetaris sta-
tisztikak ¢s a HICP esetében (¢és a kovetkezetes-
ség érdekében az M3 Osszetevdi és iigyfelei,
valamint a HICP Gsszetevdi esetében) az euro-
Ovezet statisztikai adatsorai az eurodvezet valto-
706 Osszetételére vonatkoznak. Ahol sziikséges, a
tablazatokban erre labjegyzet hivja fel a figyel-
met. Ilyen esetekben, amennyiben vannak hattér-
adatok, a 2000. ¢és 2006. évi bazisadatokbol sza-
mitott 2001. és 2007. évi abszolut és szdzalékos
valtozasadatokra vonatkozdan olyan adatsort
kozliink, amely mar Gordgorszag és Szlovénia
eurodvezethez csatlakozasanak hatasat is figye-
lembe veszi. Az eurodvezetre vonatkozo, Szlové-
nia belépése el6tti multbeli adatok az EKB hon-
lapjan érhetdk el a http://www.ecb.int/stats/serv-
ices/downloads/html/index.en.html cimen.

Az euroOvezet valtozo Osszetételére vonatkozo
statisztikai idésorok az eurodvezet abban az id6-
pontban fennall6 dsszetételén alapulnak, amelyre

az statisztikak vonatkoznak. fgy a 2001-et meg-
el6z6 adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az
EU kovetkezd 11 tagallamara: Belgium, Német-
orszag, Irorszdg, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria,
Portugalia és Finnorszag. A 2001-2006 kozotti
idészak 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
Szlovénidra vonatkoznak.

Minthogy az ECU 0sszetétele nem egyezik meg
az egységes valutat bevezetett orszagok korabbi
fizet6eszkozeivel, a részt vevd valutakbol folyo
ECU-arfolyamon ECU-ra atvaltott, 1999 el6tti
Osszegeket még befolyasoljak az eurdt be nem
vezetett EU-tagallamok valutdinak mozgasai.
Annak érdekében, hogy ezt a hatast a monetaris
statisztikaban kikiiszoboljik, a 2.1-2.8 tablaza-
tokban szerepld, 1999 elétti adatokat a nemzeti
valutakbol az 1998. december 31-én megallapi-
tott visszavonhatatlan euroarfolyamokon valtott
egységekben fejezziik ki. Eltérd jelzés hidnya-
ban, az 1999 el6tti ar- és koltségstatisztikdk a
nemzeti fizetéeszkdzben megadott adatokon ala-
pulnak.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszo-
lidacido modszerét alkalmazzuk (ideértve a hata-
rokon ativeld konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran elézetes adatnak mi-
nésiilnek, és revizidra szorulhatnak. A kerekités-
b6l adodoan, az Osszegzések eredményei és
Osszetevoi kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagéllamok™ csoportjéba tartozik
Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszag,
Ciprus, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag,
Malta, Lengyelorszag, Romania, Szlovakia,
Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetko6zi 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 szdrmaztatott) on-
kéntes cseretigyletek, mig az dllomanyvaltozasok
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az ar- ¢és arfolyamvaltozasokat, leirdsokat és
egy¢b valtozasokat is magukban foglaljak.

A tablazatokban a ,legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: ,legfeljebb x évig, az x. évet is beleért-
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ATTEKINTES

Az eurodvezet legfontosabb mutatdinak alakula-
sat attekintd tablazatban foglaltuk ossze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelezd tartalékra és a likvidi-
tasi tényezOkre vonatkozo statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves és a negyedéves megfigyelé-
sek az év/negyedév legutolso tartalékolasi perio-
dusanak atlagértékeire vonatkoznak. 2003 de-
cemberéig a tartalékolasi periodus minden honap
24, naptari napjan kezd4dott, és a kovetkez6 ho-
nap 23-ig tartott. 2003. januar 23-an azonban az
EKB bejelentette, hogy 2004. marcius 10-t6l
kezdve valtoztat a miikddési kereten. Ennek meg-
felelGen a tartalékolasi periodus az iranyadoé refi-
nanszirozasi miivelet azon elszamolasi napjaval
kezdddik, amelyik a Kormanyzoétanacs monetaris
politika iranyultsagat havi rendszerességgel érté-
keld iilését koveti. A 2004. januar 24. és marcius
9. kozotti idészakra atmeneti tartalékolasi perio-
dust hataroztak meg.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalé¢kalapja-
nak azon Osszetevdit mutatja, amelyekre tartalé-
kolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER kotele-
z6 tartalékoldsi rendszerébe tartozo egyéb hitel-
intézetekkel, az EKB-val és a részt vevé nemzeti
kozponti bankokkal szemben fennallé kotelezett-
ségek nem képezik a tartalékalap részét. Abban
az esetben, ha a hitelintézet nem tudja szamsze-
rGen igazolni, hogy mennyi altala kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapir van a fent nevezett intézmények
birtokaban, ¢ koveteléseknek csak bizonyos sza-
zalékat vonhatja le a tartalékalapbdl. 1999 no-
vemberéig a tartalékalap kiszamitasakor 10%-kal
kalkulaltak, ez az ardny késébb 30%-ra emelke-
dett.
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Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi periddus
atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kotelezo tartalékat els6 1épésben gy szamitjak
ki, hogy a kotelezettségek megfeleld kategoriaira
a naptari honapok végének mérlegadatai alapjan
megallapitott tartalékratat a megfeleld kotelezett-
ségekre alkalmazzak. Az igy kapott 6sszegbdl
minden hitelintézet 100 000 euro atalanyosszeget
levon. A maradékként kapott kdtelezd tartalékot
az eurodvezet egészére aggregaljak (1. oszlop).
Az elszamolasi szamlak (2. oszlop) a hitelintéze-
tek aggregalt atlagos napi elszamolasi szamlait
jelentik, amelyekbe beletartoznak a tartalékolasi
kotelezettség teljesitésére hasznalt szamlak is. A
tultartalékolas (3. oszlop) a tartalékolasi id6szak
alatt rendelkezésre allo atlagos elszamolasi
szamla kotelezd tartalékot meghalado része. Az
alultartalékolas (4. oszlop) az az atlagdsszeg,
amennyivel a tartalékolasi periddus alatt az el-
szamolasi szamla elmarad a tartalékkotelezett-
ségtdl. Utobbi a tartalékolasi kotelezettséget nem
teljesitd hitelintézetek adataibdl szamithato ki. A
kotelez6 tartalék utdn fizetett kamat (5. oszlop)
megegyezik az eurorendszer irdnyado refinanszi-
rozasi muiveleteinek az EKB altal megallapitott,
¢s a tartalékolasi iddszakra érvényes (naptari na-
pok szama szerint sulyozott) atlagos kamatlaba-
val (vesd 0ssze az 1.3. tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi pozi-
cidjat mutatja be, amely — definicid szerint —
megegyezik az eurodvezetbeli hitelintézetek
eurorendszernél euroban elhelyezett elszamolasi
szamlaival. Valamennyi adat az eurorendszer
konszolidalt pénziigyi kimutatasaibol szarmazik.
A tobbi likviditaselvono miivelet (7. oszlop) nem
tartalmazza a nemzeti kozponti bankok kezdemé-
nyezésére a GMU masodik szakaszaban kibocsa-
tott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat.
Egyéb nettdo tényezékon (10. oszlop) az
eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimutatasai-
nak nettositott maradék tételeit értjiik. A hitelin-
tézetek folydszamlait (11. oszlop) a likviditas-
nyujto tényezdk (1-5. oszlop) és a likviditaselvo-
nd tényezék (6-10. oszlop) kiilonbsége adja.
A bazispénz (12. oszlop) a betéti rendelkezésre
allas allomanya (6. oszlop), a forgalomban levd
pénzmennyiség (8. oszlop) és a hitelintézetek el-



szamoldsi szdmldinak (11. oszlop) Osszegével
egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1 tablazat a monetaris pénziigyi intézmények
(,,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis va-
lamennyi eurodvezetbeli rezidens MPI harmoni-
zalt mérlegének 0sszegét. Az MPI-k korébe tartoz-
nak a kozponti bankok, a kozdsségi jog alapjan
meghatarozott hitelintézetek, pénzpiaci alapok, és
egyéb olyan intézmények, amelyek f6 tevékeny-
ségként betéteket és/vagy azok kdzeli helyettesitd-
it fogadnak/fogadjak el, és nem MPI-korbe tartozo
tigyfelektdl sajat szamlajukra (legalabbis kozgaz-
dasagi értelemben) hitelt nyujtanak és/vagy érték-
papirba fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az
EKB honlapjan talalhaté meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt mér-
legét mutatja be, amely az eurodvezetbeli rezi-
dens MPI-k kozotti aggregalt mérlegpoziciok
nettositasaval szamithatoé ki. A konyvelési gya-
korlatok korlatozott kiilonbozdsége miatt az
MPI-kozi poziciok dsszege nem sziikségszeriien
nulla. Egyenlegét a 2.2 tablazat forrasoldalan a
10. oszlop mutatja. A 2.3 tablazatban az euro-
Ovezet monetaris aggregatumai és ellenparjaik
talalhatok. Ezeket az MPI-k konszolidalt mérlege
alapjan szamitjak ki, amely tartalmazza az
eurodvezetbeli rezidens nem-MPI-knek az euro-
6vezetbeli rezidens MPI-kben fennall6 pozicioit,
a kozponti kormanyzat bizonyos monetaris esz-
kozeinek/kotelezettségeinek figyelembevételé-
vel. A monetaris aggregatumok és ellenparjaik
statisztikdja szezonalis és munkanap-hatasokkal
kiigazitott adatokat tartalmaz. A 2.1 és 2.2 tabla-
zatok kilfoldi kotelezettség tétele az euro-
ovezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1évd, (1)
az eurodvezetbeli rezidens pénzpiaci alapok altal
kibocsatott befektetési jegyeket, és (2) az
eurodvezetbeli rezidens MPI-k altal kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejarati, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirokat tartalmazzak. A 2.3 tabla-
zatban azonban ezek nem a monetaris aggregatu-
mokba keriiltek bele, hanem a ,,nett6 kilfoldi ko-
vetelések” kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban elemzi az eurorendszerhez nem
tartozo, de eurodvezetbeli rezidens MPI-k altal
nyujtott hiteleket. A 2.5 tablazat az eurodvezet
bankrendszerében elhelyezett betéteket szektor
és instrumentumok szerinti bontasban elemzi.
A 2.6 tablazat az eurodvezet bankrendszerében
elhelyezett értékpapirokat mutatja kibocsato sze-
rinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcids adatokat
is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atér-
tékelésekkel, arfolyamvaltozdsokkal és a nem
tranzakciokbol eredé minden egyéb valtozassal
korrigalt allomanyvaltozasbol adodnak. A 2.7
tablazat a tranzakciok kiszamitasahoz hasznalt
bizonyos atértékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6
tablazatok tartalmazzak a tranzakciok alapjan a
szazalékban kifejezett éves novekedési litemeket
is. A 2.8 tablazat az MPI-mérleg bizonyos tétele-
it devizanemek szerint mutatja be negyedéves
bontasban.

A szektorok meghatarozasainak részletei a ,,Mo-
netaris pénziigyi intézmények és piaci statisztika
agazati kézikonyve: Utmutaté az iigyfelek sta-
tisztikai besoroldsahoz. Harmadik kiadds” (EKB,
2007. marcius) ciml kiadvanyban talalhatok.
A Kitoltési Utmutatdé az MPI-mérlegsta-
tisztikarol szolo EKB/2001/13. szami rendelet-
hez” (EKB, 2002. november) cimi kiadvany ma-
gyarazatot nyQjt a nemzeti kdzponti bankok
(NKB-k) altal kovetendd gyakorlathoz. 1999. ja-
nuar 1. ota a statisztikai informaciokat a moneta-
ris pénziigyi intézmények szektoranak' konszoli-
dalt mérlegérdl szolo, 1998. december 1-jén kelt,
utoljara az EKB/2003/10° szdmu rendelette]l mo-
dositott, EKB/1998/16. szamu rendeletnek meg-
felelden kell gydjteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci ér-
tékpapir” mérlegtételt Ssszevontuk a ,hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok” tétellel.

1 HLL 356.,1998.12.30., 7. o.
2 HLL250.,2003.10.2., 19. o.
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A 2.9 tablazat az eurodvezetbeli rezidens (pénz-
piaci alapokon kiviili) befektetési alapok eszko-
zeinek és kotelezettségeinek negyedév végi allo-
manyat mutatja be. Minthogy a mérleg aggregalt,
a kotelezettségek a befektetési alapok tulajdona-
ban 1év6, 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 befektetdk szerint
(altalanos allami alapok, kiilonleges befektetdi
alapok) feltlintetve szerepelnek. A 2.10 tablazat a
befektetési politika és a befektetdk tipusa szerin-
ti csoportokra bontva mutatja be a befektetési
alapok aggregalt mérlegét.

EUROGVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az eurodvezet negyedéves integralt
szamlainak adatait mutatja be, amelyek atfogo
informaciot nyujtanak a haztartasok (beleértve a
haztartasokat segitd nonprofit intézményeket),
nem pénziigyi vallalatok, pénzligyi vallalatok és
az allamhaztartds gazdasdgi tevékenységeirdl,
valamint e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold
kozotti kolcsonhatasrol. A szezonalis kiigazitas
nélkiili folyo aradatok a legutobbi rendelkezésre
allo negyedévre vonatkoznak a szamlak egysze-
rlsitett sorrendjét kovetve, 6sszhangban a Nem-
zeti szamlak eurdpai rendszere 1995 (ESA 95)
modszertani kereteivel.

A szamlak (tranzakciok) sorrendje roviden az
alabbiakat foglalja magaban: 1. a jovedelemte-
remtési szdmla, amely azt mutatja, hogyan feje-
z6dik ki a termelési tevékenység a kiilonbozd jo-
vedelemkategoridkban; 2. az elsddleges jovede-
lem felosztisa szamla, amely rogziti a tulajdon-
bol szarmazo jovedelem kiilonboz6 formaihoz
tartozo bevételeket és kiadasokat (a gazdasag
egészére az elsédleges jovedelem szamla egyen-
legez6 tétele a nemzeti jovedelem); 3. a jovede-
lem masodlagos elosztasa szamla, amely azt mu-
tatja, hogyan valtozik egy intézményi szektor
nemzeti jovedelme a foly6 transzferek miatt; 4. a
jovedelemfelhasznalasi szamla, amely megmu-
tatja, hogyan koltik fogyasztasra vagy takaritjak
meg a rendelkezésre all6 jovedelmet; 5. a téke-
szamla azt mutatja, hogyan koltik a megtakarita-
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sokat €s a nettd téketranszfereket nem pénziigyi
eszk6zok megszerzésére (a tékeszamla egyenle-
gezd tétele a nettd hitelnyljtas/netto hitelfelvétel)
¢s 6. a pénziigyi szamla, amely a pénziigyi eszko-
z0k nettd megszerzését és a kotelezettségek netto
felmertilését rogziti. Mivel minden nem pénziigyi
tranzakcid egy pénziigyi tranzakcidban tikr6z6-
dik, a pénziigyi szamla egyenlegez6 tétele fogal-
milag ugyancsak egyenld a tékeszamlabol szami-
tott nettd hitelnyujtassal/nettd hitelfelvétellel.

Bemutatasra keriilnek tovabba nyitdé és zard
pénziigyi mérlegek, amelyek minden egyes szek-
tor egy adott idépontbeli pénziigyi vagyonardl
festenek képet. Végil a pénziigyi eszkozok és
forrasok egyéb (pl. az eszkozarvaltozasok hatasa-
bol adodo) valtozasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénzigyi mérlegek szek-
toralis lefedettsége a pénziigyi vallalati szektorra
vonatkozdan részletesebb, és MPI-kre, egyéb
pénziigyi kozvetitékre (beleértve a pénziigyi ki-
segitd tevékenységet végzdket), valamint biztosi-
tokra és nyugdijpénztarakra van bontva.

A 3.2 tablazat négy negyedévi kumulalt 6sszege-
ket (tranzakciokat) mutat az eurodvezet iigyneve-
zett nem pénziligyi szamlaira (azaz a fent ismerte-
tett 1-5. tételekre) vonatkozoan, ugyancsak a
szamlak egyszerisitett sorrendjét kdvetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasa-
nak és felhalmozasi szamlainak, valamint a pénz-
igyimérleg-szamlak allomanyainak négy ne-
gyedévi kumuldlt adatait (tranzakciok és egyéb
valtozasok) szemlélteti. A szektorspecifikus
tranzakciok és ellentételek ugy vannak elrendez-
ve, hogy kdnnyebben irjak le a haztartasok finan-
szirozasi és befektetési dontéseit, mikdzben iga-
zodnak a 3.1 és 3.2 tablazatokban bemutatott
szamlameghatarozasokhoz.

A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a nem pénziigyi vallalatok jovede-
lem- és felhalmozasi szamlait, valamint a pénz-
igyimérleg-szamlak allomanyainak négy ne-
gyedévi kumulalt adatait (tranzakciok) szemlél-
teti.



AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Altalanos megjegyzések

A 3.5 tablazat a biztositok €és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-
kulasat (tranzakciok és egyéb valtozasok), vala-
mint pénziigyi mérlegeik allomanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statisztikai
sorok az Eurdpai Unio azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgydjtés id6-
pontjdban mar bevezették az eurdt (valtozo
Osszetétel), kivéve az értékpapirok kibocsatasara
vonatkoz6 statisztikakat (4.1-4.4 tablazatok),
amelyek az Euro 13-ra (azaz az Euro 12-re plusz
Szlovéniara) vonatkoznak a teljes iddsort tekint-
ve (fix dsszetétel).

A részvényeket ¢s a tézsdén jegyzett részvénye-
ket (4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazo értékpa-
pirokra vonatkozo statisztikat az EKB késziti el a
KBER-t6l ¢és a BIS-t6l kapott adatok alapjan.
A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens tigyfe-
lek eurobetéteire és -hiteleire megallapitott MPI-
kamatokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra, a
hossza lejarata allamkotvények hozamaira és a
tézsdeindexekre  vonatkozoé  statisztikakat
(4.6-4.8 tablazat) az EKB az iizletiinformacio-
szolgaltatoktol kapott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvénye-
ket nem tartalmazo értékpapirokkal (hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok) (4.1, 4.2 és 4.3
tablazat) és a tézsdén jegyzett részvényekkel (4.4
tablazat) foglalkozik. A hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirok rovid és hosszl lejarata 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 idében lejaro értékpapirok,
valamint azok a hosszabb lejarati és opcionalis
lejarata értékpapirok, amelyek legutolso lejarata
Ota legalabb egy év eltelt. Az eurodvezetbeli rezi-
densek altal kibocsatott hosszl lejaratt, hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirokat tovabb bon-
tottuk rogzitett és valtozd kamatozast kibocsata-
sokra. A rogzitett kamatozasu kibocsatasok alatt
azokat a kibocsatasokat értjiik, amikor a kupon
kamata nem valtozik a kibocsatas idétartama

alatt. A valtozo kamatozasu kibocsatasok kozé
tartozik minden olyan kibocsatas, ahol a kupont
idénként ujra rogzitik egy fliggetlen kamathoz
vagy indexhez viszonyitva. Becslések szerint, a
hitelviszonyt megtestesit értékpapirokra vonat-
kozo statisztika az eurodvezetbeli rezidensek
Osszes kibocsatasanak mintegy 95%-at fedi le. A
4.1, 4.2 és 4.3 tablazatban leirt, eurdban jegyzett
értékpapirok kozé tartoznak az euro nemzeti va-
lutakban kifejezett tételei is.

A 4.1 tablazat a részvényeket nem tartalmazo ér-
tékpapirokat mutatja eredeti lejarat, a kibocsatod
székhelye és devizdk szerinti lebontasban. Ez a
tablazat kozli az eurdban denominalt részvénye-
ket nem tartalmazo értékpapirok forgalomban 1é-
v6 allomanyat, bruttd és nettd kibocsatasat, vala-
mint az eurodvezetbeli rezidensek altal eurdban
és az Osszes devizaban kibocsatott, részvényeket
nem tartalmazé értékpapirokat az Osszes és a
hosszl lejaratt hitelviszonyt megtestesité érték-
papirokra vetitve. Az értékelési valtozasok, atso-
rolasok és egyéb kiigazitdsok miatt a nettd kibo-
csatasi adatok eltérnek a forgalomban 1évé allo-
manyokra vonatkozo értékek valtozasaitol. Ez a
rész tartalmaz még szezonalisan kiigazitott sta-
tisztikakat is, mint példaul az évesitett hathavi
szezonalisan kiigazitott novekedési litemet az
Osszes €s a hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtes-
tesité értékpapirokra vonatkozoan. Az utobbit a
képzett allomanyok szezonalisan kiigazitott inde-
xéb61 szamoltuk ki, kisziirve beldliik a szezonalis
hatasokat. A részletesebb leirast lasd a Technikai
megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az eurodvezeti rezidens kibocsa-
tok allomanyi adatai, valamint a brutté és netto ki-
bocsatasok szektorok szerinti bontasban kozolt
adatai talalhatok, 0sszhangban az ESA 95 el&ira-
saival. Az eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2.1 tablazat 1. oszlopaban szerepld, az dsszes
¢és hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokra vonatkozo Gsszesitett allomanyada-
tok megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban
megadott, az eurodvezet rezidens kibocsatoi altal
kibocsatott Osszes és hosszu lejarata, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok sszesitett allo-
manyi adataival. Az MPI-k altal kibocsatott
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Osszes €s hosszl lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sit értékpapirok forgalomban 1évé allomanya-
nak a 4.2.1 tablazat 2. oszlopaban szerepld adatai
tobbnyire 0Osszehasonlithatok a 2.1.2 tablazat
8. oszlopaban szereplé adatokkal, amelyek az
aggregalt MPI-mérlegkdtelezettség oldalan meg-
jelend értékpapirok adataira vonatkoznak. A
4.2.2 tablazat 1. oszlopaban az Osszes hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapir sszes nettd kibo-
csatasa megegyezik a 4.1 tablazat 9. oszlopaban
az eurodvezetbeli rezidensek Osszes nettd kibo-
csatasra vonatkozd adataival. A hosszu lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a 4.2.1
tablazatban szerepld Osszes rogzitett és valtozo
kamatozast, hosszl lejarata, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok kozott fennmarado kiilonb-
séget a zérd kupon kotvények és az ujraértékelé-
si hatasok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpa-
pirok szezonalisan nem kiigazitott és szezonali-
san kiigazitott novekedési litemeit mutatja leja-
rat, eszkoztipus, kibocsatoi szektor és valuta sze-
rinti bontasban annak alapjan, hogy egy intézmé-
nyi egység milyen pénziigyi miiveleteket hajt
végre, amikor kotelezettségeket vallal vagy
visszafizet. A novekedési litemekbe tehat nem
tartoznak bele az atsorolasok, az atértékelések, az
arfolyamvaltozasok és a nem tranzakciokbol ere-
dé egyéb valtozasok. A szezonalisan kiigazitott
novekedési iitemeket prezentacids célbol évesi-
tették. A részletesebb leirast lasd a Technikai
megjegyzésekben.

A 4.4 tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
euroOvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zs-
dére bevezetett részvények allomanyat mutatja
kibocsatoi szektor szerinti bontdsban. A nem
pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, t6zsdére be-
vezetett részvények havi adatai megfelelnek a 3.2
tablazat negyedéves adatsorainak (f6 kotelezett-
ségek, 21. oszlop).

A 4.4 tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézs-
dére bevezetett részvények éves novekedési lite-
mét mutatja kibocsatdi szektor szerinti bontasban
annak alapjan, hogy a kibocsaté milyen pénziigyi
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miveleteket hajt végre, amikor részvényeit érté-
kesiti vagy készpénzre valtja, kivéve a kibocsatd
sajat részvényeibe torténd befektetéseit. A miive-
letek magukban foglaljak a kibocsato elsd t6zsdei
bevezetését (IPO), illetve 01j eszkdzok 1étrehoza-
sat vagy megsemmisiilését. Az éves ndvekedési
item kiszamitasakor nem veszik figyelembe az
atsorolasokat, az atértékeléseket és a nem tranz-
akciokbol eredd egyéb valtozasokat.

A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens mone-
taris pénziigyi intézmények eurdban kifejezett
betételhelyezéseinek, valamint az eurodvezetbeli
haztartasok és nem pénziligyi vallalatok szdmara
nyujtott hitelek kamatainak statisztikai adatait
tartalmazza. Az eurodvezetbeli MPI-kamatla-
bakat minden egyes kategoriaban az eurodvezet-
beli orszagok kamatlabainak stlyozott atlagaként
szamitjuk ki a megfelel lizleti forgalom megfe-
lel§ adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az tizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat, il-
letve a felmondasi iddszak és a kamatrogzités el-
s6 idészakanak hosszliisaga szerinti bontdsban
kozoljik. Az uj MPI-kamatstatisztika az EKB
Havi jelentéseiben 1999 januarja ota megjelend
eurodvezetbeli lakossagi kamatok tiz atmeneti
statisztikai adatsorat valtja fel.

A 4.6 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Alla-
mok és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
eurodvezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktdl az éves lejaratu betétek kamatdig ter-
jed. 1999 januarja el6tt az eurodvezet szintetikus
kamatldbait a GDP-vel stlyozott nemzeti kamat-
labak alapjan szamitottuk. Az 1998 decembere
elétti egynapos kamatok kivételével, a havi, ne-
gyedéves és éves értékek az adott idszak atlagai.
1998 decemberéig az egynapos betéteket a bank-
kozi betéti kinalati kamatok mutatjak. A 4.6 tab-
lazat 1. oszlopa 1999 januarjatol kezdédéen mu-
tatja az egynapos eurohitelek atlagos kamatszint-
jét (EONIA). Az utdbbiak — 1998 decemberéig
bezarolag — idGszak végi adatok, ezt kovetden
pedig a teljes id6szakra vonatkozo atlagértékek.
Az egy, harom, hat honapos és éves lejaratt beté-
tek kamatai 1999 januarjatol az eurdban kifeje-



zett bankkozi ajanlati kamatokkal (EURIBOR),
mig 1998 decemberéig — ahol ilyen jellegii infor-
macié rendelkezésre all — a londoni bankkdzi
ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai és japan harom honapos betétek eseté-
ben a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az euroovezet, az Egyesiilt Allamok
¢és Japan allamkotvényhozamait tartalmazza. A
tablazatok — 1998 decemberéig bezarolag — a két-,
harom-, 0t- és hétéves eurodvezetbeli hozamok
esetében idGszak végi értékeket, mig a tizéves id6-
szakok adatai atlaghozamokat mutatnak, ezutan
pedig valamennyi hozamadat iddszaki atlagot ta-
kar. 1998 decemberéig a GDP-vel stlyozott har-
monizalt nemzetidllamkdtvény-hozamok alapjan
szamitottak ki az eurodvezetbeli hozamokat, ezt
kovetéen pedig a sulyok — valamennyi lejarati sav-
ban — az allamkétvények nominalis allomanyat je-
lentik. Az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a
tizéves hozamok id6szaki atlagot jelentenek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat kozol az
eurodvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan eseté-
ben.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAERGPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy ré-
sz¢t az Eurdpai Bizottsag (féleg 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 munkaordra esé
munkaerdkoltségekre, a GDP-re, a felhasznalasi
tételekre, a gazdasagi tevékenység alapjan meg-
hatarozott hozzaadott értékre, az ipari termelésre,
a kiskereskedelemre és a személygépkocsik re-
munkanapok szamanak kiilonbsége alapjan ki-
igazitva kozoljiik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
stinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztdidr-indexe-
ken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli orszag-
ban ugyanazzal a modszerrel szamitjak ki. A ter-

mék- ¢és szolgaltatastételek szerinti bontast az
egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyoza-
sabol (Classification of individual components
by purpose — Coicop/HICP) hataroztuk meg. A
HICP a haztartasok végsé fogyasztasra forditott
pénzkiadasait mutatja be az eurodvezet gazdasa-
gi teriiletén. A tablazat az EKB altal dsszeallitott,
szezonalisan kiigazitott HICP-adatokat és szaba-
lyozott arak HICP-alapt, tapasztalati becsléseit
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
tandcsi rendelet szabalyozza’. A termékek végfel-
hasznalok szerinti bontdsa — az ipari termel6i
arak és az ipari termelés tekintetében — megfelel
a 2001. marcius 26-an kelt 586/2001/EK szamu
bizottsagi rendelet alapjan* az épitGiparon kiviili
iparagak f6bb ipari csoportokba torténd harmoni-
zalt, kisebb egységekbe vald besoroldsanak (a
NACE C-E pontjai). Az ipari termel6i arak az
un. ex-works termelGi arakat tikkrozik, és az afan
kivil minden kozvetett adot és egyéb leirhatd
adot tartalmaznak. Az ipari termelés az érintett
iparagak hozzaadott értékeét tikrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2 tablazat) az
eurdban denominalt eurodvezetbeli importar-val-
tozasokat mérik a bazisidészakhoz képest.

A munkaer6koltség-mutatok (5.1.3 tablazat) az
egy munkaordra esé munkaerdkoltség-valtozast
mutatjdk az iparban (ideértve az épitdipart is) és
a piaci szolgaltatasokban. Kiszamitasuk modsze-
rét az Europai Parlament és a Tandcs munkaer6-
koltség-mutatora vonatkozo, 2003. februar 27-én
kelt 450/2003/EK szamu rendelete’ és az azt vég-
rehajto, 2003. julius 7-én kelt 1216/2003/EK sza-
mu bizottsagi rendelet szabalyozza®. Az egy mun-
kaorara esé eurodvezetbeli munkaerékoltségek a
munkaerdkoltségek Osszetevéi (bérek és fizeté-
sek, illetve a munkaltatok tarsadalombiztositasi
hozzajarulasai és a munkaviszonnyal kapcsolat-

3 HLL162., 1998.6.5., 1. 0.
4 HLLS6.,2001.3.27., 11. o.
5 HLL69.,2003.3. 13, 1. 0.
6 HLL169.,2003.7. 8., 37. 0.
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ban a munkaadok altal fizetett adok, levonva eb-
bdl a munkaltatd részére juttatott allami tdmoga-
tasokat) ¢és gazdasagi tevékenységek szerinti bon-
tasban olvashatoak. Az EKB a béralku soran
megallapitott munkabérek mutatojat (az 5.1.3
tablazat emlékeztetd tétele) a nem harmonizalt
nemzeti definicids adatok alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaerdkoltség Osszetevoi (5.1.4
tablazat), a GDP és OsszetevOi (5.2.1 és 5.2.2.
tablazat), a GDP-deflatorok (5.1.5 tablazat) és a
foglalkoztatottsagi statisztika (5.3.1 tablazat) az
ESA 95 negyedéves nemzeti szamlak eredménye-
it tartalmazza.

Az ipari G megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
renciaidészakban beérkezett 11j megrendeléseket
mérik, és olyan iparagakat foglalnak magukban,
amelyek elsésorban megrendelések alapjan md-
kodnek: kiilondsen a textil-, papir-, vegyi és fém-
ipart, valamint a beruhazasi javakat és tartos fo-
gyasztasi cikkeket eléallité iparagakat. Az adatok
kiszamitasa folyo arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatoi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, az
afan kivill minden illeték és ado figyelembevéte-
lével, a referencia-idészak alatt kiadott szamlak
alapjan. A kiskereskedelmi forgalom valamennyi
kiskereskedelmi tevékenységbdl szarmazo arbe-
vételt méri, kivéve a gépjarmiivek és motorke-
rékparok eladasat, illetve a javitasokat. Az 0ij sze-
mélygépkocsik regisztracidja magan- és vallalati
személygépkocsikra egyarant vonatkozik.

A mindségi tzleti és fogyasztoi felmérésadatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag tizleti és fo-
gyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozo adatok
(5.3.2 tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzet-
kozi Munkaiigyi Szervezet (ILO) iranymutatasa-
val. A ratak — harmonizalt kritériumok és megha-
tarozasok alapjan — azokra az aktivan munkat ke-
res6kre vonatkoznak, akik az aktiv népesség ré-
szét képezik. A munkanélkiiliségi rata alapjaul
szolgald munkaerébecslések eltérnek az 5.3 tab-
lazatban ko6zolt foglalkoztatottsagi és munkanél-
kiiliségi adatok 0sszegétdl.
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ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartds fiskalis
helyzetét mutatjak az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 moédszerta-
nan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban szerepld
eurodvezetbeli éves aggregatumokat az EKB a
nemzeti kozponti bankoktol kapott, rendszeresen
frissitett harmonizalt adatokbdl allitja Ossze. Az
eurodvezetbeli orszagok deficit- és adossagadatai
ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag altal a tul-
zottdeficit-eljaras soran hasznalt adatoktol. A 6.4 és
a 6.5 tablazatban szerepl6 negyedéves euro-
ovezetbeli aggregatumokat az EKB allitja 0ssze az
Eurostat adatai és a nemzeti adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak éves szamadatait kozli az ESA 95-6t
modositd, 2000. jalius 10-én kelt 1500/2000/EK
szamu bizottsagi rendelet’ alapjan. A 6.2 tablazat
az allamhaztartds nominalis értéken szamitott
konszolidalt bruttd adossagallomanyat részletezi
a Szerz6dés tulzottdeficit-eljarasrol szolo 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 jelentdsek. Az
egyes eurodvezeti orszagok deficit/tobblet adatai
megfelelnek a B.9 talzottdeficit-eljarasnak,
amint azt a 3605/93/EK szamu tanacsi rendeletet
modositd 2002. februar 25-én kelt 351/2002/EK
szamu bizottsagi rendelet az ESA 95-re vonatko-
z6 hivatkozasok tekintetében meghatarozza.
A 6.3 tablazat az allamadossag valtozasat mutat-
ja. Az allamadossag valtozasa és az allamhaztar-
tasi hiany kozti kiilonbség (deficit/adossag-kiiga-
zitas) els6sorban a kormanyzat pénziigyi eszko-
zokkel végrehajtott miiveleteivel és az arfolyam-
atértékelddési hatasokkal magyarazhato. A 6.4
tablazat az allamhaztartas bevételeinek és kiada-
sainak negyedéves szamadatait kozli az Eurdpai
Parlament és a Tanacs 2002. junius 10-én kelt, az
allamhaztartas negyedéves nem pénziigyi szam-
lairol szolo 1221/2002/EK szamu rendeletében®
szerepld meghatarozasok alapjan. A 6.5 tablazat a

7 HLL172.,2000.7.12., 3. 0.
8 HLL179.,,2002.7.9.,1.0.



bruttd konszolidalt dllamadossag, a hiany-ados-
sag levezetés és az allamhaztartasihitel-igény ne-
gyedéves adatait mutatja be. Ezeket az adatokat
azoknak az informacioknak az alapjan allitottuk
Ossze, amelyeket a tagallamok az 501/2004/EK
és a 1222/2004/EK szamu rendeletek alapjan
szolgaltatnak, valamint a nemzeti kdzponti ban-
kok altal kozolt adatok alapjan..

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZICIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szembe-
ni befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikaiban hasz-
nalt fogalmak és meghatarozasok (7.1-7.4 tabla-
zat) altalaban megfelelnek az IMF altal kiadott
HFizetésimérleg-kézikonyv’-ben (6tddik kiadas,
1993. oktober) foglaltaknak, az EKB 2004. jalius
16-1 statisztikai jelentéstételi kotelezettségrol szo-
16 iranymutatasanak (EKB/2004/15)° ¢és az
Eurostat dokumentumainak. Az eurodvezetre vo-
natkozo fizetésimérleg-statisztikakban és a kiilfol-
di befektetési poziciok statisztikaiban alkalmazott
modszertanra és forrdsokra tovabbi utaldsok az
,Eurdpai uniods fizetésimérleg-statisztikdk ¢és a
kiilfoldi befektetési pozicidk statisztikainak mod-
szertana” cim(i EKB-kiadvanyban (2007. mé4jus),
illetve a kovetkezé munkacsoport-jelentésekben
talalhatok: ,,Portfoliobefektetések beszedési rend-
szerei” (2002. junius), ,,Portfoliobefektetési jove-
delmek” (2003. augusztus) és ,,Kiilfoldi kozvetlen
befektetések” (2004. marcius), melyek az EKB
internetes honlapjarol tolthetdk le. Ezenkiviil az
EKB/Bizottsag (Eurostat) munkacsoportjanak ,,A
fizetésimérleg-statisztikak és a kulfoldi befekteté-
si poziciok statisztikdinak mindsége” c. jelentése
(2004. junius) a Monetaris, pénziigyi és fizetési-
mérleg-statisztikdk bizottsdgdnak honlapjan ol-
vashatdo (www.cmfb.org). Az EKB honlapjan
megtalalhat6 az eurodvezeti b.o.p./i.i.p.-r6l sz0l0,
a munkacsoport ajanlasain alapuld éves mindségi
jelentés.

A pénziigyimérleg-miiveletek egyenlege az IMF
altal kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv” el8jelek-
re vonatkozo konvencioit kdveti: az eszk6zok no-
vekedését minusz eldjellel, mig a kotelezettségek
novekedését plusz eldjellel jeloljiik. A folyo fizeté-
si mérlegben ¢és a t6kemérlegben mind a bevételek,
mind a kiadasok plusz eldjellel jelennek meg.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB allit-
ja Ossze. A legfrissebb havi adatok elézetesnek
tekintend6k. Akkor mddositjuk Sket, amikor a
kovetkezé havi adatok és/vagy a részletes ne-
gyedéves fizetési mérleg megjelennek/megjele-
nik. A korabbi adatokat rendszeres id6kozonként
revidealjuk, illetve esetenként — a forrasadatok
Osszeallitasanak modszertani valtoztatasai miatt
is — modositjuk.

A 7.1.2 tablazat a foly6 fizetési mérleg szezona-
lisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol sziiksé-
ges, az igazitds a munkanapok, a szokdév és/vagy
a husvét hatasait is tiikrozi. A 7.1.5 tablazat az
eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok eurodvezetbeli vasarloit veszi
szamba szektorok szerinti bontasban. Az euro-
ovezetbeli kibocsatok értékpapirjainak euro-
ovezeten kiviili rezidensek altali vasarlasait egy-
elére nem all modunkban szektoronkénti bontas-
ban ko6z6lni. A 7.1.6 és a 7.1.7 tablazat az
eurodvezeten kiviili rezidens ellenparok ,,hitelei”
és ,készpénze és betétei” alapjan ad felosztast,
vagyis az eurodvezeten kiviili bankokkal szem-
beni koveteléseket betétekként, mig az egyéb
eurodvezeten kiviili szektorokkal szembeni kdve-
teléseket hitelként kezeli. Ezt a felbontast mas
statisztikakban is megtalalhatjuk, mint példaul az
MPI-k konszolidalt mérlegében, és megfelel az
IMF altal kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv”
eldirasainak.

A 7.2 tablazat a fizetési mérleget monetaris
szempontbdl, vagyis az M3 kiilfoldi ellenparjat
érinté muveletek tiikorképeként mutatja be. Az
adatok a fizetési mérleg eldjel-konvencioit kove-
tik az M3 — pénz- és bankstatisztikakbol (12. osz-
lop) atvett — kiilfoldi ellenparjaban végbemend
miiveletek kivételével, ahol a plusz eldjel az esz-
kozok novekedését vagy a kotelezettségek csok-
kenését jelenti. A portfoliobefektetéseken beliili
kotelezettségeket érinté fizetésimérleg-mivele-
tek (5. és 6. oszlop) tartalmazzak az euro-
ovezetbeli MPI-k altal kibocsatott, tulajdonjogot
¢és hitelviszonyt megtestesité értékpapirok adas-
vételét, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott be-
fektetési jegyek €s a maximum kétéves lejarata,

9 HL L 354.,2004. 11. 30., 34. o.
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hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kivételé-
vel. Az eurodvezet fizetési mérlegének monetaris
szempontl bemutatasarol szol az a modszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlapja-
nak ,,Statisztikdk” cimszava alatt talalhatd. Lasd
még a Havi jelentés 2003. juniusi szamanak
1. szamu keretes irasat.

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 partnerorszdgok tekintetében egyen-
ként és csoportosan, mikdzben kiilonbséget tesz
az eurodvezeten kiviil es6 EU-tagdllamok és az
Europai Union kiviil esé orszagok és régiok ko-
zott. A felosztas az EU-intézmények (amelyek az
EKB-n kiviil statisztikai szempontbol euro-
ovezeten kivill esének szamitanak fizikai elhe-
lyezkedésiiktdl fiiggetleniil) tekintetében is mu-
tatja a tranzakciokat és poziciokat, és néhany
esetben az ,,offshore” kdzpontokra és nemzetkd-
zi szervezetekre is vonatkozik. A 7.3.1-7.3.4 tab-
lazatok az utols6 négy negyedévre adjak meg a
kumulalt fizetésimérleg-egyenleget, mig a 7.3.5
tablazat a legutobbi év végére adja meg a nem-
zetkozi befektetési poziciok foldrajzi bontasat. A
bontas nem terjed ki a portfoliobefektetések ko-
telezettségeiben, a pénziigyi derivativakban és a
nemzetkozi tartalékokban fennalldo egyenlegekre
vagy poziciokra. A foldrajzi felosztas leirdsa a
Havi jelentés 2005. februari szamaban megjelent
Euro area balance of payments and international
investment position vis-a-vis main counterparts
c. cikkben 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 gazdasa-
gi egységként fogtuk fel (lasd még a Havi jelen-
tés 2002. decemberi szamanak 9. keretes irasat).
A kiilfolddel szembeni kdvetelési és tartozasi al-
lomanyokat, a kdzvetlen befektetések kivételével
(melyek esetében nagyrészt a konyv szerinti érté-
keket hasznaltuk), folyo piaci aron mutatjuk ki. A
negyedéves nemzetkdzi befektetési poziciot
ugyanazon modszertani elvek alapjan allitjak
Ossze, mint az éves nemzetkozi befektetési pozi-
ciot. Mivel néhany adatforrds nem all rendelke-
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zésiinkre negyedévente, vagy csak késéssel érhe-
té el, a negyedéves nemzetkozi befektetési pozi-
cidt részben pénziigyi tranzakciok, eszkdzarak és
a devizafolyamatok alapjan becsiiljiik meg.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolodo kdveteléseinek és kotele-
zettségeinek allomanya, az EKB altal tartott
résszel egyiitt, a 7.4.5 tablazatban lathato. Ezek a
szamok — a lefedettségi és értékelési kiilonbségek
miatt — nem vetheték Ossze teljes mértékben az
eurorendszer heti pénziligyi beszdmoloiban kozolt
adatokkal. A 7.4.5 tablazat adatai megfelelnek az
IMF/BIS nemzetkozitartalék- és devizalikvidi-
tas-szabvanyaval kapcsolatos ajanlasoknak. Az
eurorendszer aranytartalékainak valtozasai (3.
oszlop) az 1999. szeptember 26-an alairt és 2004.
marcius 8-an modositott, a jegybanki aranytarta-
lékrol szolo megallapodas (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymiiveleteknek koszonheték. Az eurorend-
szer nemzetkozi tartalékainak statisztikai feldol-
gozasdval kapcsolatban tovabbi informacié az
EKB-nak ,,Az eurorendszer nemzetkozi tartalé-
kainak statisztikai feldolgozdsa” cimd kiadva-
nyaban (2000. oktober) talalhatd, amely let6lthe-
té az EKB internetes honlapjardl. A honlapon at-
fogobb, a nemzetkdzi tartalékok és a devizalikvi-
ditas szabvanyainak is megfeleld adatok talalha-
tok.

A 7.5 tablazat adatai, amelyeknek f6 forrasa az
Eurostat, az eurodvezetbeli termékek kiilkereske-
delmérdl adnak felvilagositast. Az EKB a volu-
menindexeket az Eurostat érték- és egységérték-
indexeibdl szarmaztatja, illetve utébbiakat szezo-
nalisan kiigazitja, mig az értékadatok szezonalis
és munkanappal torténd kiigazitdsat maga az
Eurostat végzi.

A 7.5.1 tablazatban a 4-6. és a 9—11. oszlop ada-
tainak termékcsoportonkénti bontasa a ,tagabb
értelemben vett gazdasagi kategoridk” (Broad
Economic Categories) osztalyozasanak felel
meg. A feldolgozoipari termékekre (7. és a 12.
oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonatkozé ada-
tok a Szabvanyos Nemzetkozi Kereskedelmi
Osztalyozas (SITC) 3. moédositdsanak meghata-
rozasain alapulnak. A f6ldrajzi felosztas (7.5.2



tablazat) a f6 kereskedelmi partnereket mutatja
be egyenként vagy régionkénti csoportositasban.
A szarazfoldi Kinahoz nem tartozik Hongkong.

A meghatarozasok, az osztalyozasok, a lefedett-
ség ¢és a rogzités idépontjanak eltérései miatt a
kiilkereskedelmi adatok, kiilonésen az import te-
kintetében, nem hasonlithatok 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-
vet6legesen 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
eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutaival
szembeni) arfolyamok sulyozott atlagai alapjan
az eurdra szamitott, nominalis és realeffektiv
euroarfolyam-mutatokrol (EER) ad felvilagosi-
tast. A pozitiv irdnyu valtozas az euro felértéke-
16dését jelenti. A sulyok 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 ha-
tasokat is figyelembe vették. Az EER-mutatokat
ugy kaptuk, hogy az 1995 és 1997 kozotti stlyo-
kon alapulé mutatokat 1999 elején dsszekapcsol-
tuk az 1999 és 2001 ko6zotti sulyokon alapuld
mutatokkal. A kereskedelmi partnerek EER-24-es
csoportjat a tizennégy nem eurodvezetbeli EU-
tagallam, Ausztrdlia, Kanada, Kina, Hongkong,
Japan, Norvégia, Szingapur, Dél-Korea, Svéjc és
az Egyesiilt Allamok alkotjak. Az EER-44 cso-
portba az EER-24-en kiviil a kdvetkez6 orszagok
tartoznak: Algéria, Argentina, Brazilia, Chile,
Horvatorszag, Izland, India, Indonézia, Izrael,
Malajzia, Mexiko, Marokko, Uj-Zéland, Fiilop-
szigetek, Oroszorszag, Dél-Afrika, Tajvan, Thai-
fold, Torokorszag, és Venezuela. A realeffektiv
arfolyamokat a fogyasztoiar-index, a termelGiar-
index, a bruttd hazai termék deflatorok, a feldol-
gozoipar fajlagos munkaerdkdoltsége és a nemzet-
gazdasag fajlagos munkaerdkoltsége segitségével
szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitdsanak részlete-
sebb leirdsa a 2007. marciusi Havi jelentés 8.,
Az euro effektiv arfolyamai az eurodvezet és az
EU legutobbi bdvitéseit kovetSen” cimil keretes
irasaban, valamint az EKB 2. szamt miihelyta-
nulmanyaban (Luca Buldorini, Stelios Makry-
dakis és Christian Thimann: Az euro effektiv ar-
folyamai, 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.

AL EUROOVEZETEN KiVOLI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statisz-
tikai kimutatasok (9.1 tablazat) az eurodvezetre
vonatkozo6 adatok szamitasi elveit kovetik. A 9.2
tablazat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonatko-
z0 adatait nemzeti forrasokbol meritettiik.
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AL EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2005. JANUAR 13.

Az EKB Korményzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-
kozé minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2005. JANUAR 14.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa ugy dontott, hogy a
2005-ben esedékes hosszu tavi refinanszirozasi
miiveletekre szant Osszeget miiveletenként 25
milliard eurérél 30 milliardra néveli. E meg-
emelt 6sszeg megallapitasanal figyelembe vették
az eurodvezet bankrendszerének 2005-ben var-
hatéan magasabb likviditasi igényét. Az euro-
rendszer ennek ellenére a likviditas dontd részét
tovabbra is iranyado refinanszirozasi miveletein
keresztiil kivanja biztositani. A Kormanyzota-
nacs 2006 elején Gjra modosithat az elkiilonitett
Osszegen.

2005. FEBRUAR 3., MARCIUS 3., APRILIS 7.,
MAJUS 4., JONIUS 2., JOLIUS 7., AUGUSITUS 4.,
SIEPTEMBER 1., OKTOBER 6. ES NOVEMBER 3.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-
kozd minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2005. DECEMBER 1.

Az EKB Korményzotanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szazalékponttal
2,25%-ra emeli a 2005. december 6-an elszamo-
landé mivelettél kezdédGen. A Kormanyzotanacs
arrdl is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind a
betéti rendelkezésre allas kamatait 0,25 szazalék-
ponttal, tehat 3,25%-ra, illetve 1,25%-ra emeli,
mindkét esetben 2005. december 6-i hatallyal.

2005. DECEMBER 16.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
2006-ban 30 milliard eurdrdl 40 milliard euréra
noveli a minden egyes hosszabb tava refinanszi-
rozasi miveletre szant allokacios 0Osszeget.
E megnovelt 6sszeg két szempontot vesz figye-
lembe. ElGszor, az eurodvezet bankrendszerének
likviditasi igénye varhatéan tovabb novekszik
2006-ban. Masodszor, az eurorendszer ugy don-
tott, hogy noveli a hosszabb tavua refinansziroza-
si mutveletek keretében juttatott likviditds rész-
aranyat. Ugyanakkor az eurorendszer tovabbra is
az iranyado refinanszirozasi miivelet keretében
nyUjtja a likviditas nagy részét. A Kormanyzota-
nacs 2007 elején donthet Gigy, hogy ujra megval-
toztatja az allokacios dsszeget.

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Kormanyzdtanacsa tigy dontdtt, hogy az
iranyad6 refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimadlis ajanlati kamatlabat 2,25%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,25%-on, illetve 1,25%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. MARCIUS 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa Gigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
2,50%-ra emeli a 2006. marcius 8-an elszamo-
landé mitvelett6l kezdddden. A Kormanyzota-
nacs arrél is dontdtt, hogy mind az 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 ha-
tallyal.

1 Az eurorendszer 1999 és 2004 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idSrendi attekintése az EKB 1999. évi Eves je-
lentésének 176-180. oldalan, a 2000. évi Eves Jelentésének
205-208. oldalan, a 2001. évi Eves jelentésének 219-220. olda-
1an, a 2002. évi Eves jelentésének 234-235. oldalan, a 2003. évi
Eves jelentésének 217-218. oldalan és a 2004. évi Eves jelen-
tésének 217. oldalan talalhato.
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2006. APRILIS 6. ES MAJUS 4.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. JUNIUS 8.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
2,75%-ra emeli a 2006. junius 15-én elszamolan-
do mivelettl kezdédéen. A Kormanyzotanacs
arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 3,75%-ra, illetve 1,75%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. junius 15-i hatallyal.

2006. JULIUS 6.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. AUGUSZTUS 3.

Az EKB Korményzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyad6 refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
3,0%-ra emeli a 2006. augusztus 9-én elszamo-
land6é miivelettel kezdédéen. A Kormanyzota-
nacs arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatait 25
szazalékponttal, tehat 4,0%-ra, illetve 2,0%-ra
emeli, mindkét esetben 2006. augusztus 9-i ha-
tallyal.
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2006. AUGUSZTUS 31.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 3,0%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 4,0%-on, illetve 2,0%-on, tehat valtozatlanul

hagyja.

2006. OKTOBER 5.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontott, hogy az
iranyad6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szdzalékponttal
3,25%-ra emeli a 2006. oktober 11-én elszamo-
lando mitivelettel kezd6dGen. A Kormanyzdtanacs
arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 4,25%-ra, illetve 2,25%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. oktober 11-i hatallyal.

2006. NOVEMBER 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 4,25%-on, illetve 2,25%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. DECEMBER 7.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy az
iranyad6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
3,50%-ra emeli a 2006. december 13-an elsza-
molando miivelettel kezdéden. A Kormanyzota-
nacs arrol 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 ha-
tallyal.



2006. DECEMBER 21.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa gy dontott, hogy a
2007-ben esedékes hosszl tavi refinanszirozasi
miiveletekre szant Osszeget miiveletenként 40
milliard eurérél 50 milliard euréra noveli. E
megemelt Osszeg megallapitasanal az alabbi
szempontok keriiltek figyelembevételre: az euro-
Ovezet bankrendszerének likviditasi igénye az
utdbbi években erdsen megnétt, és 2007-ben var-
hatoan tovabb nd. Ezért az eurorendszer tigy don-
tott, hogy kissé megndveli a hosszabb tavu refi-
nanszirozasi miiveletek altal kielégitett likvidita-
si igények részaranyat. Az eurorendszer ugyan-
akkor a likviditas dont6 részét tovabbra is irany-
ado refinanszirozasi miveletein keresztiil kivan-
ja biztositani. A Kormanyzoétanacs 2008 elején
ujra modosithat az elkiilonitett 6sszegen.

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 4,50%-on, illetve 2,50%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzétanacsa tigy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-¢én elszamo-
land6 mtivelettel kezdddden. A Kormanyzdtanacs
arrédl is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra emeli,
mindkét esetben 2007. marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa valtozatlanul hagyta
az irdnyado¢ refinanszirozasi miiveletek 3,75%-o0s
minimalis ajanlati kamatlabat, valamint az aktiv

oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba-
nak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s szintjét.

2007. JUNIUS 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2007. janius 13-an
elszamoland6é miivelettdl kezdédden 25 bazis-
ponttal 4,00%-ra emelte az iranyado refinanszi-
rozasi miiveletek minimalis ajanlati kamatlabat.
A Kormanyzotanacs tovabba 2007. junius 13-i
hatéllyal mind az aktiv oldali, mind a betéti ren-
delkezésre allas kamatlabat 25 szazalékponttal
5%-ra, illetve 3%-ra emelte.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDE)(
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETES| FORGALOM A TARGETBEN

2007 els6 negyedévében a TARGET segitségével
atlagosan napi 344 830 fizetési tranzakciot bonyo-
litottak le, napi atlagban Osszesen 2244 milliard
euro értékben. Az el6z6 negyedévhez képest a
tranzakciok szamat tekintve ez 2%-os csokkenés-
nek, de az érték alapjan 2%-os ndvekedésnek felel
meg. A volumencsokkenés — a korabbi években
megfigyeltekhez hasonloan — szezonalis. A tavalyi
év azonos idészakahoz viszonyitva mind a tranz-
akciok szama, mind az érték 12%-kal emelkedett.
A TARGET teljes piaci részesedése az értéket te-
kintve a valtozatlanul magas, 89%-os szinten volt,
mig volumen tekintetében a piaci részesedés elér-
te a 61%-ot. Ebben a negyedévben a legmagasabb
TARGET-forgalmat marcius 30-4n, a negyedév
utolsé napjan regisztraltak, amikor Osszesen
490 334 fizetési megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOKON BELULI FIZETESEK

2007 els6 negyedévében az egyes tagallamokon
beliill a TARGET segitségével naponta atlagosan
266 749 fizetési tranzakciot hajtottak végre, iizle-
ti naponként Osszesen atlagosan 1465 milliard
euro értekben. Az el6z6 negyedévhez képest ez
2%-o0s volumencsokkenésnek felel meg, mikoz-
ben az érték 2%-kal emelkedett. 2006 hasonlo
id6szakahoz viszonyitva a miveletek szama
13%-kal, az érték pedig 11%-kal emelkedett.
A tagallamokon beliili forgalom a TARGET-ben
teljesitett Osszes fizetési megbizas volumenének
77,4%-at és értékének 65,3%-at tette ki. A tagdl-
lamokon beliili fizetések atlagértéke 0,1 millid
eurdval 5,4 millié euréra novekedett. A tagallam-
okon beliili fizetések 63%-a 50 000 eurdnal ki-
sebb dsszegben tortént, mig 10%-a 1 millié eurot
meghalado értékli miiveletet takart. A tételenként
1 milliard eurdnal nagyobb dsszegli atutalasokbol
a tagallamok sajat teriiletiikon beliil naponta atla-
gosan 173-at teljesitettek. Ebben a negyedévben
a tagallamokon beliili legnagyobb napi forgalmat
marcius 30-an érték el, amikor 9sszesen 367 582
fizetési megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOK KOZOTTI FIZETESEK

2007 els6 negyedévében a tagallamok kozotti
forgalomban a TARGET segitségével atlagosan
napi 78 080 fizetési tranzakciot bonyolitottak le,
napi atlagban 6sszesen 778 milliard euro érték-
ben. Az el6z6 negyedévhez képest a tranzakciok
szamat tekintve ez csak egy elhanyagolhato
(0,2%-0s), mig az érték alapjan 2%-os noveke-
désnek felel meg. Az el6z6 negyedévhez képest a
feldolgozott bankkozi fizetések szamaban 1%-os,
mig értékében 2%-o0s ndvekedés kovetkezett be.
Az elézd negyedévhez viszonyitva az tigyfélat-
utaldsok volumenében elhanyagolhaté (0,3%-0s)
csokkenést figyeltek meg, az érték pedig 17%-kal
emelkedett. A bankkozi fizetések aranya a tagal-
lamok kozotti ligyletek atlagos napi forgalmabol
a volument tekintve 47%, érték alapjan 94% volt.
Szintén az el6z6 negyedévhez viszonyitva, a
bankkdzi fizetések atlagértéke 19,6 millid eurorol
19,9 millié eurdra, mig az lgyfélatutalasoké
940 520 eurorol 1 103 224 euréra novekedett.
A tagallamok kozott teljesitett fizetések 64%-a
50 000 eurénal kisebb dsszegii, mig 14%-a 1 mil-
li6 euro feletti miivelet volt. A tételenként 1 mil-
liard eurénadl nagyobb Osszegli atutalasokbol a
tagallamok egymas kozott naponta atlagosan 72-
t teljesitettek. Ebben a negyedévben a tagallamok
kozotti legnagyobb napi forgalmat marcius 30-an
érték el, amikor 6sszesen 122 752 fizetési megbi-
zast dolgoztak fel.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2007 elsé negyedévében a TARGET osszesitett
rendelkezésre allasa az el6z6 negyedév 99,81%-
aval szemben 99,87%-ot ért el. A TARGET ren-
delkezésre allasat befolyasolo lizemzavarok sza-
ma 12 volt, vagyis 4-gyel kevesebb, mint az el6-
z6 negyedévben. A TARGET rendelkezésre alla-
sanak kiszamitasakor azokat az iizemzavarokat
veszik figyelembe, amelyek tiz percig vagy annal
hosszabb ideig akadalyozzak a fizetési megbiza-
sok feldolgozasat. 2007 els6 negyedévében egy
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I. tablazat: A TARGET és mas bankkozi dtutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene

(fizetési miiveletek szama)

2006 2006 2006 2006 2007

L n.év 1L n.év IIL n.év IV. n.év L n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam sszesen 19 949 738 20 854 425 20313 134 22 062 699 22 069 092
Napi atlag 306 721 336 362 313 247 350 202 344 830
Tagéllamok kozotti TARGET-forgalom
Tételszam Osszesen 15303 728 16 019 310 15 686 100 17 153 073 17 071 952
Napi atlag 235303 258 376 241 873 272271 266 749
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Osszesen 4646 007 4835115 4627034 4909 629 4997 140
Napi atlag 71418 77 986 71374 77931 78 080
Egyéb rendszerek
Eurol (EBA)
Tételszam dsszesen 11 600 246 12 024 168 11712173 12390 099 12 540 775
Napi atlag 178 399 194 328 180 593 196 668 195 876
Paris Net Settlement (PNS)
Tételszam Osszesen 1672785 1664 581 1587 129 1700 859 1678 885
Napi atlag 25738 24 880 24 512 26 998 26 235
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmé (POPS)
Tételszam Osszesen 133 846 172 023 144 456 136 200 136 111
Napi atlag 2058 2579 2224 2162 2126

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2006 2006 2006 2006 2007

I n.év 1L n.év IIL. n.év IV. n.év I n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 130 350 133 405 131 843 137 943 143 598
Napi atlag 2005 2152 2031 2190 2244
Tagéllamok kozotti TARGET-forgalom
Osszérték 85 621 86 989 85 847 90 307 93 776
Napi atlag 1317 1403 1322 1434 1 465
Tagéllamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 44 730 46 416 45995 47 637 49 822
Napi atlag 688 749 709 756 778
Egyéb rendszerek
Eurol (EBA)
Osszérték 11 142 11 936 12 399 12 766 13 480
Napi atlag 171 193 191 203 210
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 3629 3891 3572 3795 3883
Napi atlag 56 62 55 60 61
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Osszérték 122 112 111 114 128
Napi atlag 2 2 2 2 2
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3. tabldzat: A TARGET egyes tagallamokra vonat-

kozo nemzeti komponenseinek €s az EKB fizetési
mechanizmusédnak rendelkezésre dllasa

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre allas

(2007. I. n.év)
Belgium 99,49%
Dénia 99,92%
Németorszag 100,00%
Esztorszég 100,00%
frorszag 100,00%
Gorogorszag 100,00%
Spanyolorszag 99,78%
Franciaorszag 99,46%
Olaszorszag 100,00%
Luxemburg 99,97%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,70%
Lengyelorszag 100,00%
Portugalia 100,00%
Finnorszag 100,00%
Egyesiilt Kiralysag 99,03%
EKB fizetési mechanizmus 99,91%
A TARGET rendelkezésre allasa 6sszesen 99,87%

olyan iizemzavar fordult el, amely két 6ranal to-
vabb tartott. Az 3. tablazat a TARGET egyes
komponenseinek ¢és az EKB fizetési mechaniz-
musanak rendelkezésre allasat mutatja. A vizsgalt
negyedévben a tagorszagok kozotti fizetési mi-
veletek 97,53%-4at 5 percen beliil dolgoztak fel.
Az esetek 2,07%-aban a tranzakcid-feldolgozas
id6igénye 5 és 15 perc kozé esett, mig 0,47%-
aban 15 és 30 perc kozotti idére volt sziikség.
A napi atlag 78 080 tagorszagkozi fizetési megbi-
zasbol naponta atlagosan 133 fizetési tranzakcio
feldolgozasa vett igénybe 30 percnél hosszabb
idét.
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FOGALOMTAR

Jelen fogalomtar a Havi jelentésben gyakran hasznalt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb fogalomtar
megtekintéséhez latogasson el az EKB honlapjara: (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Adossag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az allamhaztartas szektorai kozott és azokon be-
lil konszolidalt bruttd addossag névértéke (betétek, kolesonok és hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adoéssag GDP-hez viszonyitott aranya (allamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az allamhaztartas adossaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyo piaci arakon. Ez a targya
az Europai Kozosséget 1étrehozo szerz6dés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott, a tulzott
hiany fennallasdnak a meghatarozasara szolgald koltségvetési kritériumok egyikének.

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): addéssagon a hitelkihelyezések, a kibocsa-
tott adossagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhelyezett
tartalékainak allomanyat értjiik, id6szak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi szektor (pl. val-
lalatkdzi hitelek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves
pénziigyi szamlakban feltlintetett adossagallomany részét, helyet kapnak viszont az éves pénziigyi-
szamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (deficit ratio general government): az allamaddssagot a teljes bruttd
adossagallomanynak az allamhaztartas kiilonbozé szegmensei kozotti és azokon beliili konszolidalt
értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfelel6 nominalis értéken kifejezve. Az allam-
adossag GDP-ardnyos értéke az dllamadossag és a folyo aras brutt6 hazai termék hanyadosa. Erre vo-
natkozik az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd Szerzédés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett
egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Ajanlati kamatlab alsé hatara (minimum bid rate): azoknak a kamatlabaknak az alsé hatara, ame-
lyek mellett az ligyfelek valtozo kamatt 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 allasa-
nak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kdzponti banknal (NKB), el6re
megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhaztartas (general government): Az ESA 95 altal definialt szektor, amely olyan rezidens egy-
ségekbdl all, amelyek elsdsorban egyéni és/vagy kozdsségi fogyasztasra szant nem piaci termékek és
szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jovedelem és vagyon ujraclosztasaval foglalkoznak.
Magaban foglalja a kdzponti, tartomanyi és helyi dnkormanyzatokat valamint a tarsadalombiztositasi
alapokat. Nem tartoznak ide az allam tulajdonaban 1évd, iizleti tevékenységet végzd tarsasagok, mint
példaul az allami vallalatok.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. Az EKB
Kormanyzotanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a teljes
eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad. A Kormany-
zOtanacs tovabba leszdgezi, hogy az arstabilitds megdrzése érdekében az inflaciot kozéptavon 2%
alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.
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Autonom likviditasi tényez6k (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok alkal-
mazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezdk. A forgalomban 1évé bankjegyek, az allam kdzponti
banknal elhelyezett betéteinek ¢s a jegybank nettd kiilfoldi eszkozeinek gylijténeve.

Bankhitelfelmérések (bank lending survey, BLS): a hitelezési politikdkra vonatkozd negyedéves
felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 januarja ota végez. Ez a hitelszabvanyok, a kdlcsonfeltételek
és a kolesonok iranti kereslet alakuldsara vonatkozo kvalitativ kérdésekbdl all mind a vallalkozasok,
mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozo, elére meghatarozott bankokbol
allo mintacsoportnak tesznek fel.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen eredménye-
ként megallapitott eurodvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri. A havi bé-
rek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik formaja,
amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozast betétet helyezhetnek el
valamely nemzeti kozponti banknal (NKB).

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan létrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovében meg-
tiresed6 munkahelyek, melyek megfelel6 munkaerével valo betoltésére a munkaltatdo mar aktiv 1épé-
seket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamadra készitett, szdmszertsitett lizleti
¢és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épitdipar, a kis-
kereskedelmi és a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil keriilnek ki. A bizal-
mi mutatok dsszesitett mutatok, melyek adatait tobb dsszetevé szazalékos egyenlegének szamtani at-
lagaként hatarozzak meg.

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek ¢s szolgaltatasok kibocsatasanak osszegébdl kivonjuk a folyd ter-
mel6felhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd adokat. A GDP
kibocsatasi, kiadasi és bevételi dsszetevikre bonthatd. FEbb kiadasi aggregatumai: a haztartasok vég-
s6 fogyasztasa, az allami végsé fogyasztas, a bruttd allotéke-felhalmozas, a készletvaltozasok, vala-
mint a termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az eurodvezeten beliili kereskedel-
met is).

Deflacio (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoidr-index csokkenése.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro EERs): a nominalis
effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bilateralis
arfolyamok sulyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereskedelmi part-
nerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi kozzé, amelyek koziil az egyik az EER-24 (ez a
14 nem eurodvezetbeli unids tagallamot és a 10 EU-n kiviili kereskedelmi partnert tartalmazza), a ma-
sik pedig az EER-44 (ez az EER-24-bdl és 20 tovabbi orszagbol all). Az alkalmazott sulyok az adott
partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében betoltott szerepét tiikrozik. A realeffektiv euroar-
folyamot ebbdl Ggy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiilfoldi arak és koltségek ha-
zai arakhoz és koltségekhez viszonyitott stlyozott atlagaval deflaljuk. A redleffektiv eurodrfolyam
ezért kitlinden alkalmas az ar és koltség-versenyképesség mérésére.
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Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicié egyik
tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kolesonokkel lebonyolitott
tranzakciokat, valamint az egyéb koveteléseket és kotelezettségeket foglalja magaban.

Egy munkavallaléra juto teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaloi jovede-
lem a munkaltaté altal a munkavallalonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok dsszessé-
ge, beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tuloradijat és a munkaltato altal befizetett tarsada-
lombiztositasi jarulékot. A teljes munkavallaloi jovedelem és a munkavallalok szamanak hanyadosa-
ként hatarozzak meg.

Egy orara juté munkaerdokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy Orara jutd munkaerd-
koltség indexén azt a koltséget értjiik, amely magdban foglalja a bruttod bért és fizetést (a kiilonféle
bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerdkoltségeket (pl. szakkép-
z¢s, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a nettd allami timogatas mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak aranyaban. Az egy munkadrara jutd koltséget ugy sza-
mitjuk ki, hogy az dsszes munkavallalora juto teljes koltséget elosztjuk az altaluk ténylegesen ledol-
gozott munkaorak szamaval, amelybe beletartoznak a tulorak is.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott kamat-
labak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak iranyultsagardl is felvilagositast adnak. Az
EKB iranyado kamatain konkrétan az EKB iranyado refinanszirozasi miveleteire vonatkozo minima-
lis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti lehetdség kamatait értjiik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bankkdzi
piaci tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozé kamatlaba.

ERM II arfolyam-mechanizmus (ERM-II, exchange rate mechanism II): az eurobvezet orszagai
¢s a GMU harmadik szakaszaban nem részt vevd unids tagallamok kozott az arfolyam-politikai
egylttmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkézi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, amelyen
valamely jelentésebb bank eurohitelt nyujt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi rendszeresség-
gel, legfeljebb egyéves futamideji, kiilonboz6 lejarati bankkozi betétekre allapitjak meg.

Eurodvezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Europai K6zds-
séget 1étrehozo szerzédéssel dsszhangban k6zos valutaként bevezették az eurot.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és az azon unios tagallamok nemze-
ti kdzponti bankjaibol (NKB) 6sszetevédd kdzponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az eurdt.

Eurozonabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozoipar és a szol-
galtatasi szektor miikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek dsszeallitdsara hasznalnak. Az
Eurozonabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index PMI) stlyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az uj megrendelések, a foglalkoztatot-
tak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség alapjan szamitanak ki. A szolgaltatasi
szektorra vonatkoz6 felmérés az iizleti konjunktaraval, a hozza kapcsolodo jovébeli varakozasokkal,
a folyo tigyletekkel, a beérkezd ij megbizasokkal, a foglalkoztatassal, a nyersanyagarakkal és a fel-
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szamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurozona Osszesitett Indexét (Eurozone
Composite Index) a feldolgozodipar és a szolgaltatasi szektor felmérési eredményeinek dsszegzésével
allitjak dssze.

Fajlagos munkaerdokoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerékoltségének egységnyi
kibocsatasra juto értéke, melyet az egy munkavallalora jutd jovedelem és a valtozatlan aras GDP ha-
nyadosaként hataroznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatas, amely meghatarozott id6-
szak vonatkozasaban Osszesiti egy gazdasagnak a vilag tobbi részével lebonyolitott tigyleteit.

Folyo6 fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely tartalmazza a rezi-
densek és nem rezidensek kozotti valamennyi arukkal és szolgaltatasokkal kapcsolatos tranzakciot,
jovedelem- és foly6 transzfert.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (debt-to-GDP ratio, general government): dllamhaztartasi hi-
anyon az allam netto hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas 6sszes bevételének és kiadasainak kii-
16nbségét értjiikk. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany és a folyo aras brut-
to hazai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Europai Kozosséget 1étre-
hozd Szerz6dés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.
GDP-aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is ismeretes.

Harmonizalt fogyasztoéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP): a fo-
gyasztoi arak Eurostat altal dsszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmonizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit, general government): az dllamhaztartas nettd hitelfelvétele, vagyis
az allamhaztartas dsszes bevétele és az allamhaztartas 6sszes kiadasa kozotti kiillonbség.

Hiany-adossag kozotti korrekcio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general government):
az allamhaztartasi hidny és az allamhaztartas adossaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato (azaz
a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének) tett igéretét testesiti meg, melyet meg-
hatarozott jovébeli idépontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formajaban teljesit. Jel-
lemzdje a meghatarozott kamatlab (az tn. kupon) és/vagy a lejaratkor fizetend$ 6sszeghez viszonyit-
va az aron aluli értékesités. Az éven tali eredeti lejarattal rendelkezd, hitelviszonyt megtestesits ér-
tékpapirokat hosszl lejaratinak tekintik.

Hosszabb tavi refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci miivelete, rendszerint harom honapos lejarattal. A miivelet
valtozo kamatu tender formajaban, el6zetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valosul meg.

Hozamgorbe (yield curve): a kiillonboz6 lejaratt, de azonos hitelkockazattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevé futamidé ko-
z0tti kapcsolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idépontban. A hozamgorbe meredeksége
két kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiilonbségeként értelmezhetd.
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Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kdtvény) ara évesitett szaza-
1ékos valtozasanak varhatd volatilitdsa (azaz statisztikai szordsa). Kiszamithat6 az eszkdz arabol, op-

......

arazoképletbdl, amilyen a Black—Scholes modell is.
Inflacio (inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index ndvekedése.

Inflacios indexalasu allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok, melyek t6kéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan drakon kifejezett bruttd
hozzaadott érték.

Ipari termel6i arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék un. ab
gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat méré index, amely nem tartalmazza az euro-
dvezet belsd piacainak épitdipari és importtermeékeit.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzids ligyeltek
formajaban rendszeres id6k6zonként végrehajtott nyilt piaci miivelete. A miveletet normal heti tender
formajaban, altalaban egyhetes lejarattal hajtjak végre.

Kotelezo tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelintézet
az eurorendszernél elhelyezni koteles. E kovetelmény betartasat a talékolasi periddus napi egyenle-
geinek atlagolasaval vizsgaljak, hozzavetdleg egy honapos tartalékolasi periodus alatt.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevd orszagok valutdinak eurdval szembeni
arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyalo olyan tigylet, amellyel a befektetd egy ma-
sik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartds, a gyakorlatban a szavazati jogok legalabb 10%-
anak gyakorlasara jogosito befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az eurodvezetbeli rezi-
densek kiilfoldi nettdo eszkdzbeszerzéseit (,eurodvezeten kiviili kozvetlen befektetés”), és az
eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvalosuld eszkozbeszerzéseit (,,eurodvezeten belii-
li kozvetlen befektetés”) rogziti. A kdzvetlen befektetés rendszerint az alaptSkét, az ujrabefektetett jo-
vedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tékét tartalmazza.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott kolcsondk lefelé torténd kiigazitasa
annak felismerésekor, hogy a kdlcsonok részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a kolesonok értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl a kdlesondk teljes mérték-
ben behajthatatlannak valéo mindsitésekor.

M1 (narrow monetary aggregate, M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi: a
forgalomban 1évé készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kdzponti kormany-
zatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevéi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhaté betétek (azaz rovid lejarata takarékbetétek), valamint a
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monetaris intézményeknél és a kdzponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rovid)
lejarata betétek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevdi: az
M2 plusz: a piacképes eszkdzok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris aggre-
gatum azon novekedési liteme, amely 6sszhangban all az arstabilitas kozéptavh fenntartasaval. Az M3
novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (monetary financial institutions, MFIs): az eurobvezet
pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert, a (k6zossé-
gi jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az 0sszes egyéb rezidens pénziigyi intézményt,
amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonbozd jogi személyektdl betéteket, illetve a betétek
kozeli helyettesitinek mindsiild eszkozoket fogad el, és (legalabbis gazdasagi szempontbol) sajat
szamlajara hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utobbi csoport elsésorban pénzpiaci
alapokbol all.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kézponti ban-
kok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénziigyi val-
lalatokkal szemben az euro cimletl betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatlabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nytjtott kolcsonei (MFI credit to euro area residents): ide
tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdondban 1évé,
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az egyéb tu-
lajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tava pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): 6sszetevoi:
a két évnél hosszabb lejarath betétek, a harom honapnal hosszabb lejarati felmondhato betétek, a két
évnél hosszabb eredeti lejaratli, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az eurodvezetbeli MPI-k
téke- és tartalékallomanya.

MPI-k netto kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet kiil-
foldi eszkozeibdl (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az eurodvezetbeli
MPI-k kilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei, visszavasarlasi meg-
allapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves le-
jaratq, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): Ugy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét, amely elsdsorban az MPI-k
egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettositjuk az intézménykdozi poziciokkal. Ez statiszti-
kai informaciokat nyujt az MPI-szektor eurodvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezidensekkel (azaz
az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni ¢s a nem eurodvezetbeli reziden-
sekkel szembeni eszkozeirdl és kotelezettségeir6l. Ez a monetaris aggregdtumok kiszdmitasanak a f6
statisztikai forrasa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres elemzéséhez.
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Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas. Méré-
se tobbféleképpen lehetséges, de altalaban ugy szamitjak ki, hogy a valtozatlan dras GDP-t elosztjak
a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaodrak teljes szamaval.

Nemzetkozi befektetési pozicio (international investment position, i.i.p.): a gazdasagnak a vilag
tobbi részével szemben fennallo nettd pénziigyi koveteléseinek (vagy pénziigyi kotelezettségeinek) az
értéke és Osszetétele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatosagok szamara azonnal rendelke-
zésére allo és altaluk ellendrzott kiils6 eszkozok, amelyek a fizetésiegyenstly-hianyok nagysagrend-
jének a devizapiaci intervencio utjan torténé kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara szolgal-
nak. Az euroOvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évS, nem eurodvezetbeli rezi-
densekkel szembeni, nem euréban megnevezett kdvetelésekbdl, aranybdl, kiilonleges lehivasi jogok-
bol (SDRs) és IMF-nél fennall¢ tartalékpoziciokbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés, a
portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszkozok teriiletén rezi-
densek és nem rezidensek kozott lebonyolitott valamennyi tranzakciot tartalmazza.

Portfoliobefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili rezi-
densek altal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok”) megeélzd nettd vasarlasai, valamint az eurodvezeten
kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,kotelezettségek™) ira-
nyulo akvizicidi. A portfolidbefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
got megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozil a kotvénye-
ket és a valtokat. Az egyes ligyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint keriilnek nyilvantar-
tasba, levonva ebbdl a kiilonbozd jutalékokat és kdltségeket. Valamely gazdasagi tarsasagban fenn-
allo tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolioeszkoznek, ha a hozza kapcsolodo szavazati jo-
gok az 0sszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.

Rogzitett kamati tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kozponti bank elére meghatarozza
a kamatot, igy a tenderben részt vevé partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni kivant 6sszeg-
re vonatkozik.

Szakmai elorejelzdi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves felmérés,
amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi eldrejelzéseket gylijtson az eurodvezetbeli inf-
laciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozéan az EU-ban mikodd pénziigyi és
nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi csoporttol.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurodvezeten beliili és azon kiviili termék-
behozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét ¢s egységnyi értékét mérd indexek segitsé-
gével hataroznak meg. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd 6ssze a nemzeti szam-
lak import- és exportadataival, mivel utobbiak az eurodvezeten beliili és az azon kiviili kereskedelmi
tigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig Gsszesitve
tartalmazzak. Nem vethetd 0ssze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeivel
sem. A modszertani kiigazitasok mellett a f6 kiilonbség az, hogy a kiilkereskedelmi statisztikakban a
behozatalt a biztositassal és a szallitasi szolgaltatassal egytitt veszik nyilvantartasba, ezzel szemben a
fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeiben FOB-paritassal (,,koltségmentesen a hajo fedélzeté-
re”) veszik nyilvantartasba.
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Tékemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik szdmldja, amely az dsszes t6keatutaldst és a
nem termelt, nem pénziigyi eszkdzok Osszes adasvételét tartalmazza, amely rezidensek és nem rezi-
densek kozott megy végbe.

Tulajdonjogot megtestesito értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg. Fajtai:
tézsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tézsdén kiviili részvények és tulajdonjogot
megtestesit egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy osztalék formajaban jovedelmet general.

Valtozé kamatu tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevék mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.
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