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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa 2008. marcius 6-i
iilésén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris
elemzés alapjan valtozatlanul hagyta az EKB
iranyadd kamatait. A februar 7-i el6z96 wlés ota
napvilagot latott informaciok meger6sitik, hogy
rovid tavon erételjes, a magasabb inflacid ira-
nyaba mutaté nyomds all fenn. Az adatok azt is
megerositik, hogy az arstabilitasi kockazatok
kozéptavon felfelé mutatnak, mikozben a pénz-
mennyiség ¢és a hitelallomany igen erdteljes
titemben boviil. Az eurodvezet gazdasagi funda-
mentumai szilardak. A beérkezé makrogazda-
sagi adatok mérséklodo titemt, am folytatodo
real-GDP-novekedésrol arulkodnak. Igy is nagy
azonban a pénziigyi piaci turbulenciaval dssze-
fligg6 bizonytalansdg. Ebben a helyzetben a
Kormanyzoétanacs hangsulyozza, hogy megbiza-
tasanak megfelelden elsddleges feladatanak az
arstabilitds kozéptava fenntartdsat tekinti. A
legfontosabb feladat a kozép- €s hosszu tavu
inflacids varakozasok szilard rogzitése. Véle-
ményiik szerint a monetaris politika jelenlegi
iranyvonala segit megvaldsitani ezt a célkitii-
z¢ést. A testiilet egyszersmind tovabbra is szilar-
dan elkotelezett amellett, hogy megakadalyozza
az attételes hatasok kialakulasat és a magasabb
inflacio iranyaba mutatd kockazatok realizalo-
dasat kozéptavon. A Kormanyzdtanacs tovabbra
is rendkiviil gondosan figyelemmel kisér min-
den folyamatot az elkdvetkezd hetekben.

Elészor a kozgazdasagi elemzést attekintve, a leg-
frissebb konjunkturalis adatok meger6sitik, hogy
a gazdasagi novekedés visszafogottabb volt az
elmult év végén. Az Eurostat eldzetes becslése
szerint 2007 negyedik negyedévében az eurodve-
zet real-GDP-je az eléz6 negyedévhez képest
0,4%-kal nétt, miutan az el6z6 negyedévben a
novekedés 0,8%-o0s volt. Az iizleti és fogyasztoi
bizalmi felmérések eredményei — amelyek
2007 nyara ota csokkend tendenciat mutattak —
Osszességében valtozatlanul 6sszhangban vannak
a folytatddo novekedéssel.

Ami a jovobeli folyamatokat illeti, 2008-ban
mind a belfoldi, mind a kiilsé kereslet varha-
téoan tamogatja az eurodvezet real-GDP-jének
jelenlegi novekedését, jollehet alacsonyabb
itemben, mint 2007-ben. Az euroévezet gazda-

saganak fundamentumai tovabbra is szilardak,
a gazdasagban nem észlelhetdk nagyobb egyen-
sulyi problémak. Noha a beruhazasok névekedé-
sét visszafogja a vilaggazdasagi novekedés las-
sulasa, ez tovabbra is tamogatja a gazdasagot,
mivel a kapacitaskihasznaltsag szintje magas, a
nyereségességet pedig sikertilt szinten tartani.
Ugyanakkor a jobb gazdasagi helyzetnek és a
bérek visszafogasanak eredményeként jelento-
sen javult a foglalkoztatottsag és az aktivitasi
rata, a munkanélkiiliség szintje pedig 25 éve
nem latott mélységbe siillyedt. A magasabb
nyersanyagarak visszafogd hatasa ellenére a
fogyasztasnovekedés tovabb erdsitheti a gazda-
sag boviilését, 6sszhangban a névekvo foglal-
koztatassal.

Ugyanezek a tényezdk tiikkr6zddnek az eurorend-
szer szakértéinek 2008. marciusi progndzisa-
ban is. Az éves real-GDP a prognézis alapjan
2008-ban 1,3% ¢és 2,1%, 2009-ben pedig 1,3%
és 2,3% kozott lehet. Az eurorendszer szakértoi-
nek 2007. decemberi makrogazdasagi prognozi-
saval osszehasonlitva a 2008-ra és 2009-re meg-
hatarozott savok lefelé modosultak, ami az
alacsonyabb vilaggazdasagi keresletet, a nyers-
anyagarak fel6l érkez6 nagyobb nyomast, vala-
mint a decemberben gondoltnal kedvez6tlenebb
finanszirozasi feltételeket tiikkrozi. A nemzet-
kozi szervezetek eldrejelzései nagyjabodl ha-
sonld képet mutatnak.

AKormanyzdétanacs allaspontja szerint tovabbra
is szokatlanul magas a novekedési kilatasokat
6vezd bizonytalansag. A konjunkturalis kilata-
sokat tovabbra is az alacsonyabb novekedés ira-
nyaba mutato kockazatok dvezik, amelyek elsd-
sorban a pénziigyi piaci folyamatoknak a
jelenleg vartnal esetleg markansabb hatasahoz
kotddnek. Tovabbi lefelé iranyuld kockazatot
jelent, hogy tovabb emelkedhetnek a nyers-
anyagarak, felerésodhet a protekcionista nyo-
mas, valamint a globalis egyensulyi problémak
miatt bizonyos folyamatok kiszamithatatlanna
valhatnak.

Az arak alakulasat tekintve, az Eurostat el6ze-
tes becslése szerint az éves HICP-inflacio
iteme 2008 februarjaban 3,2%-volt, vagyis ja-
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nuarhoz képest nem valtozott. Mindez megerd-
siti a rovid tavu inflaciés nyomast, amely elso-
sorban az energia- és az ¢lelmiszerarak elmult
hénapokbeli emelkedésének tudhato be. Az inf-
lacids kilatasokat illetéen a Kormanyzotanacs
arra szamit, hogy a néhany hénappal kordbban
véltnél hosszabb, viszonylag magas inflacios
rataval jellemezhetd iddszak kovetkezik.
A HICP-vel mért éves inflacié minden valoszi-
nliség szerint jelentésen 2% folott marad az
elkovetkezd hoénapokban, és csak fokozatos
csokkenése valoszinlsithetd az év késdobbi
részében.

Az EKB szakértdinek 2008. marciusi makrogaz-
dasagi prognozisa szerint az ¢ves HICP-infla-
cié 2,6% ¢és 3,2% kozott alakul 2008-ban,
illetve 1,5% és 2,7% kozott 2009-ben. Az euro-
rendszer szakértdéinek 2007 decemberi prognd-
zisdhoz képest a HICP-inflaciéra vonatkozd
savok felfelé modosultak, ami az energia- és
¢lelmiszerarak jelentds tovabbi emelkedését
tikrozi.

Fontos felidézni, hogy ezek a progndzisok sza-
mos, tisztan technikai feltevésen alapulnak,
amelyeknek semmi koziik a gazdasagpolitikai
szandékokhoz. A rovid lejaratu kamatlabakra
vonatkoz6 technikai feltevés példaul a februar
kozepi piaci varakozasokon alapul.

Meg kell tovabba jegyezni, hogy a prognézisok
azon a feltételezésen alapulnak, miszerint a
nyersanyagarak elmult idészakban tapasztalt
dinamikaja — Osszhangban a hataridds arfo-
lyamok alakulasaval — cs6kkeni fog az elérejel-
zési horizonton, tovabba, hogy korlatozott lesz
a munkakoltség és a profitrata feldl érkez6 nyo-
mas.

A Kormanyzétandcs allaspontja szerint az infla-
cios kilatasokat 6vezd kockazatok kozéptavon
a magasabb inflacid iranyaba mutatnak. Koz¢é-
jiik tartozik, hogy tovabb emelkedhet az olaj és
amezogazdasagi termékek dra — az elmult hona-
pokban megfigyelt erdteljes, felfelé¢ iranyuld
trend folytatasaként; hogy a jelenleg vartnal
erdteljesebb lehet a béremelkedés, figyelembe
véve a magas kapacitaskihasznaltsagot és a
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feszes munkaerd-piaci helyzetet; hogy a kevés-
bé élénk verseny jellemezte piaci szegmensek-
ben a vartnal nagyobb lehet a vallalatok arazasi
ereje; és végiil, hogy az eddig vartnal nagyobb
mértékben emelkedhetnek a szabalyozott arak
¢és a kozvetett adok.

A jelenlegi helyzetben alapvetden fontos, hogy
minden érintett szerepld felelds magatartast
tanusitson, tovabba, hogy elkeriilhetok legye-
nek az attételes hatasok, amelyek a jelenlegi
inflacids ratakbol fakaddan befolyasolhatjak
mind a bérezési, mind az arazdsi magatartast.
A Kormanyzotanacs megitélése szerint ez kulcs-
fontossagl a kozéptava arstabilitas, illetve az
eurodvezeti lakossag vasarloerejének megor-
zése érdekében. A Kormanyzdtanacs kiilonle-
ges figyelmet szentel az eurodvezetben zajld
bértargyaldsoknak. Ezekkel osszefliggésben a
testiilet nehezményezi, hogy vannak olyan bére-
z¢si rendszerek, amelyekben a nominalbérek a
fogyasztoi arakhoz vannak indexalva. Az ilyen
rendszerek felfelé iranyulo inflacidés sokkok
kockazatat hordozzak magukban, amelyek ar-
bér spiral kialakulasahoz vezethetnek, alaasva
az érintett orszagok foglalkoztatasanak és ver-
senyképességének alakulasat. A Kormanyzota-
nacs szerint éppen ezért nem szabad teret
engedni az ilyen rendszereknek.

A monetaris elemzés igazolja, hogy az arstabili-
tast kozep-, illetve hosszabb tdvon a magasabb
inflacid iranyaba mutatd kockazatok dvezik. Az
M3 éves novekedése januarban dinamikus,
11,5%-o0s maradt, amit az MPI-k maganszektor-
nak nyujtott hiteleinek tovabbi erdteljes bovii-
1ése taplalt. Szamos atmeneti tényez6 utal arra,
hogy az M3 novekedése felfelé torzitja a tényle-
ges monetaris expanzié litemét. Els6sorban a
viszonylag lapos hozamgdrbe miatt vonzdbba
valt a pénzeszkoztartds. Azonban még ha figye-
lembe is vessziik ezeket a tényezoket, a legfris-
sebb adatok atfogd értékelése igy is azt erdsiti
meg, hogy a pénzmennyiség ¢s a hitelallomany
boéviilésének alaptrendje valtozatlanul erdteljes-
nek tekinthetd.

Ahaztartasok hitelfelvételei az elmult honapok-
ban csokkentek, ami az EKB iranyado kamatai-



nak 2005 decemberében elkezdddott emelését,
valamint a kedvez6tlenebb ingatlanpiaci folya-
matok hatasat tirkoézi az eurodvezet szamos
részében. A nem pénziigyi vallalatoknak nyuj-
tott hitelek azonban valtozatlanul dinamikus
iitemben bdviilnek. Az eurodvezet nem pénz-
tigyi vallalatainak hitelfelvételei 2008 januarja-
ban 14,6%-kal voltak magasabbak, mint egy
évvel korabban. A belfoldi maganszektornak
nyujtott bankhitelek dsszességében éves szin-
ten hozzavetdleg 11%-kal novekedtek az elmult
két évben.

Egyelore kevés bizonyiték utal arra, hogy a
2007. augusztus elején elkezdddott pénziigyi
piaci turbulencia 2008 januarjaig jelentdsebben
befolyasolta volna a szélesebb értelemben vett
pénz- ¢és hitelaggregatumok Osszdinamikajat.
A rendelkezésre all6 adatok tanubizonysaga sze-
rint a 2001 és 2003 kozott tapasztaltakkal ellen-
tétben a pénziigyi piaci zavar nem eredménye-
zett jelentés portfolidatcsoportositast a
pénzeszkozok iranyaba. Annak ellenére, hogy az
eurodvezeti bankhitelezési felmérés a hitelmind-
sitési kovetelmények szigoritasarol szamol be, a
nem pénziigyi vallalatokba iranyulo, valtozatla-
nul erételjes hitelkidramlas arra utal, hogy a
pénziigyi piaci turbulencia egyeldre nem assa ala
jelentdsen a bankok vallalatihitel-kinalatat az
eurodvezetben. Tovabbi adatokra és elemzésre
van szikség annak teljesebb megitéléséhez,
hogy a pénziigyi piaci folyamatok miként hatot-
tak a banki mérlegekre, a finanszirozasi feltéte-
lekre, valamint a pénzmennyiség ¢s a hitelallo-
many boviilésére.

Osszefoglalva: a kozgazdasagi és a monetéris
elemzésbodl szarmazo informacidok dsszevetése
teljes mértékben meger6siti, hogy az arstabili-
tast kozéptavon felfelé mutato kockazatok 6ve-
zik, mikézben a pénzmennyiség és a hitelallo-
many erételjesen bovil. Az eurodvezet gazda-
sagi fundamentumai szilardak. A beérkezd
makrogazdasagi adatok mérséklodd, am folyta-
t6d6 GDP-novekedésrél arulkodnak. Igy is

nagy azonban a pénziigyi piaci zavarral 9ssze-
figgd bizonytalansag. A Kormanyzotanacs
hangstlyozza, hogy a legfontosabb feladat a
kozEép- és hosszh tavi inflacids varakozasok szi-
lard rogzitése. Véleményiik szerint a monetaris
politika jelenlegi irdnyvonala segit megvaldsi-
tani ezt a célkitlizést. A testiilet egyszersmind
tovabbra is szilardan elkotelezett amellett, hogy
megakadalyozza az attételes hatasok kialakula-
sat és a magasabb inflacid irdnyaba mutato koc-
kazatok realizalodasat kozéptavon. A Kormany-
zotanacs tovabbra is rendkiviil gondosan figye-
lemmel kisér minden folyamatot az elkovetkezo
hetekben.

A koltségvetési politika témakorében a Kor-
manyzotanacs iidvozli, hogy az ECOFIN Tanécs
a legfrissebb aktualizalt stabilitasi programokat
véleményezve megerdsitette az Eurocsoport
2007. aprilisi berlini megallapodasat, beleértve
a konszolidacids célkitiizéseket. Nincs tehat
indok a strukturalis fiskalis reformok elodaza-
sara a fiskalis egyensulyi problémakkal kiisz-
kodoé orszagokban. Ellenkezdleg: a jovdbeli
kihivasok kiilonosen koriiltekintd és stabilitas-
orientalt fiskalis politikat tesznek sziikségessé,
amely segit novelni bizalmat a maganszféra-
ban. A szilard fiskalis pozicio elérése ¢s fenntar-
tasa révén tovabba szabadon miikddhetnek az
automatikus stabilizatorok, hozzdjarulva a Gaz-
dasagi és Monetaris Uni6 zokkendémentes miiko-
déséhez.

A strukturalis reformok nemcsak a foglalkozta-
tas és a potencialis novekedés szempontjabol len-
nének elényosek, hanem segitenének visszafogni
az inflacidés nyomast is. A verseny élénkitése,
kiilonosen a szolgaltatisokban és a haldzatos
iparagakban, a jelenlegi helyzetben rendkiviil
fontos az arstabilitas tdmogatasa és a termelé-
kenységnovekedés élénkitése érdekében. Ugyan-
igy a szabalyozott arak, a kozvetett adok, a mini-
malbért érintd jogszabalyok, a maganszféra
bérezési magatartdsa miatt sem novekedhet a
gazdasagban az inflacios nyomas.
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_ GAZDASAG
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
FO I_YA MATO K Az eurodvezet

és a nemzetkozi
gazdasagi folyamatok

1. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A pénziigyi piac nagyfokii volatilitasat és az egyesiilt adllamokbeli konjunktira vartnadl is markan-
sabb gyengiilésére utalo adatokat figyelembe véve megallapithato, hogy az elmult negyedévben
gyengiilt az eurodvezet nemzetkozi gazdasagi kirnyezete. Mikozben a feltérekvd piacok erdteljes
gazdasagi novekedése tovabbra is taplalja a vilaggazdasdgi konjunkturdt, egyes orszdagspecifikus
tényezék, valamint az Egyesiilt Allamok gazdasdgdnak lassuldsa inkabb mérsékiéen hat a t6bbi
fejlett orszdg gazdasagdanak névekedésére. Ugyanakkor a nyersanyagdrak tartés emelkedése az
OECD-orszagokban tovabbra is a fogyasztéiar-index névekedése iranydaban hat. Mindent egybe-
vetve a novekedési prognozist ovezd kockazatok a lassulas iranyaba mutatnak.

1.1 VILAGGAZDASAG FOLYAMATOK 1. abra: A globalis PMI-kibocsatas
A pénziigyi piac tartésan nagyfoku volatilitasat

(szezonalisan kiigazitott diffazids index)

és az egyesilt allamokbeli konjunktiranak a

korabban vartnal is markansabb gyengiilésére o g];;gozéipari

utalo adatokat figyelembe véve megallapithato, ====  szolgaltatisi

hogy az elmult negyedévben gyengiilt az 65 65
eurodvezet nemzetkozi gazdasagi kornyezete.

Az tuzleti feltételeket vilaggazdasagi szinten 60 60
vizsgalo felmérések is rendre azt tiikkrozik, hogy 55 s
az elmult néhany hénapban elég ingatagga valt

a helyzet. A valamennyi ipardg kibocsatisara 5o N 50
kiterjedd globalis beszerzésimenedzser-index

(PMI) januarban ugyan jelentésen csokkent (a 45 45
decemberi 53,8-r61 47,7-re esett vissza), febru-

arban ismét markéansan, 51,7-re emelkedett. Bar 40 40

'St : me ; 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ez az érték meghaladja a gazdasagi fellendiilés

¢és visszaesés kozotti 50-es kiiszobértéket, még

mindig alacsonyabb, mint a hosszu tava atlag,

¢és Osszhangban 4ll a vilaggazdasag szerény boviilésével (lasd 1. dbra). Az index volatilitasa elso-
sorban a szolgaltatasi szektor konjunkturajanak év eleji alakuldsabol ered, mikozben a feldolgo-
zoipar 6sszességében dinamikusabb teljesitményt nyujtott. Regionalis szemszogbol nézve a felto-
rekvo, elsdsorban dzsiai piacok erételjes gazdasagi novekedése tovabbra is taplalja a vilaggazdasagi
konjunktirat, mikozben egyes orszagspecifikus tényez6k, valamint az Egyesiilt Allamok gazdasa-
ganak lassulasa inkabb mérséklden hat a tobbi fejlett orszag gazdasaganak novekedésére. A vasar-
16eré-paritason (PPP) alapuld arfolyamoknak a Nemzetkozi Osszehasonlitasi Program (Inter-
national Comparison Program) keretében nemrég elvégzett feliilvizsgalatait figyelembe véve az
1. keretes iras azt targyalja, hogyan befolyasoljak az uj PPP-arfolyamok az egyes orszagok hozza-
jarulasat a vilag teljes kibocsatasahoz.

Forras: NTC Economics.

A nyersanyagok, kiilondsen az energia és az élelmiszerek ardnak emelkedésére iranyuld tartos
nyomds miatt az OECD-orszadgokban 2007 végén és 2008 elején is magas szinten maradt a CPI-
inflacio. 2008 januarjaban az OECD-orszagok fogyasztoi arai 3,5%-kal haladtdk meg az egy évvel
korabbi értékeket. Az élelmiszer- és energiadrak nélkiil szamitott éves CPI-inflacié janudrban
2,0% volt, ami azt jelezte, hogy az energia- és az élelmiszerarak nagyban hozzéajarulnak a globalis
inflaciohoz. Az élelmiszerarak nagyobb arindexbeli sulya miatt szamos feltorekvo piacon erdtel-
jesebben nott az inflacid, mint az OECD-orszagokban. Kinaban példaul tovabb nétt az éves CPI-
inflacio, januarban 7,1% volt. A vilaggazdasagi tényezodarakkal kapcsolatos felmérési adatok is
arrol tanuskodnak, hogy a koltséginflacid — kiilondsen a feldolgozdiparban — magas marad.
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1. keretes iras

A VILAG GDP-JENEK AGGREGALASA — AZ ARFOLYAMOK SZEREPE

Az EKB — az IMF ¢és mas intézmények gyakorlataval gsszhangban — vasarloer6-paritason (PPP)
alapul¢ arfolyamokat alkalmaz az egyes gazdasagok viszonylagos nagysaganak meghatarozasahoz
¢és avilag aggregalt GDP-jének kiszamitdsahoz. A 146 orszagra kiterjed6 és a Vilagbank koordina-
lasaval végrehajtott Nemzetkozi Osszehasonlitdsi Program (International Comparison Program)
tavaly év végén tette k6zz¢é a PPP-arfolyamok 2005-6s adatokat iranyaddnak tekintd, feliilvizsgalt
valtozatat. Ez a keretes iras azt taglalja, hogy miként befolyasoljak az Gj PPP-arfolyamok az egyes
orszagok részesedését a vilag kibocsatasabol, és a PPP-arfolyamokat a piaci arfolyamokkal 6ssze-
hasonlitva altalanosabban is vizsgalja az aggregacids sulyok szerepét.

A PPP-drfolyamok becsiilt értékeinek feliilvizsgalata

A PPP-arfolyamokra vonatkozo 0j becslések jelentds mértékben modositottak az egyes orsza-
gok részesedését a vilag kibocsatasabol, kiilonosen a feltdrekvo piacgazdasagok esetében [lasd
A) abra]. Kiilonosen feltiing, hogy Kina részesedése mintegy 5 szazalékponttal, Indiaé pedig
kortlbeliil 2 szazalékponttal csokkent. Ezt elsésorban az ellensulyozta, hogy mintegy két sza-
zalékponttal novekedett a fejlett gazdasagok, példaul az Egyesiilt Allamok és az eurodvezet
becsiilt részesedése (az eldbbi 22%-ra, az utdbbi 17%-ra nott).

A feliilvizsgalt PPP-arfolyamokkal szamolva médosulnak az egész vilaggazdasag novekedé-
sére vonatkozo értékek, és kideriil, hogy az elmult években lassabb volt a névekedés iiteme
(2002 ota évente atlagosan mintegy fél szazalékponttal volt alacsonyabb, ami nagyjabol 6ssz-
hangban all az IMF hasonlé megallapitasaival). Az (ij PPP-arfolyamokkal kalkulalva, 2007-ben
4,7%-kal novekedett a vilaggazdasag, mig a korabbi arfolyamokat figyelembe véve 5,2%-os
volt a boviilés. Az eltérés nyilvanvaldan abbol fakad, hogy a gyorsan novekvd, feltérekvo gaz-
dasagok, példaul Kina és India részesedését

csokkentettck, mikozben ezek az orszigok WNEIERELEEINIEINEISELUIEEIENLED
tovabbra is a vilaggazdasag novekedésének £6 | RUIERFERIER 0]

hajtoerdi maradnak.

(szazalékos adatok, 2005)

, . w  (j PPP-iirfol
APPP-arfolyamok és a piaci arfolyamok alap- —t rébbiaplfpf':r“f‘olym
jan szamitott globalis GDP ésszehasonlitisa

Egyesiilt Allamok

BOQUITTTHTTHTITITII T
2 22 %
A PPP-arfolyamok alkalmazasanak az a koncep- Surosyezer
cionalis elénye, hogy amikor kiszamitjak egy- Kina

egy térség részesedését a vilag kibocsatasabal, Japan (I
figyelembe veszik az egyes orszagok arszinvo- India |E
nala k6zott mutatkozo killonbségeket. A piaci
arfolyamokon alapuld aggregacios maodszerek
erre nem adnak lehetdséget. Mégis hasznos, ha
a PPP-arfolyamok, illetve a piaci arfolyamok
alapjan szamitott novekedési iitemeket 6sszeha-
sonlitva megvizsgaljuk, mennyire érzékeny a
vilag aggregalt GDP-je a kiszamitasahoz hasz-
nalt arfolyam tipusara. Forrés: IMF és az EKB munkatarsainak szamitasai.
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A B) 4bra a vilag tiz legnagyobb gazdasagénak az B? abra: A PPP-arfolyam alapjan dsszeallitott
4j PPP-arfolyamokkal, illetve piaci drfolyamokkal | 5 [ B DR IESE5e0126 (e oo e

W y ) pia Y a piaci arfolyam szerint szamitottal
szamitott részesedéseit hasonlitja 0ssze 2005-05  (szazalékos adatok, 2005)

adatok alapjan. Ez is megerésiti, hogy a vilag két C . R

legnagyobb gazdaséga az Egyesiilt Allamok és az s piaci drfolyam

eurodvezet; a két térség egyiittesen a vilag kibocsa-
tasabol piaci arfolyamokkal szamolva mintegy

50%-kal, PPP-arfolyamokkal kalkulalva pedig kb.

22.4

Egyesiilt Allamok

eurodvezet |

0.6

R2s ]
na [CE—
. , Kina
40%-kal részesedik. Ha PPP-4rfolyamokat alkal- i
i i . apan
mazunk, Kina a harmadik legnagyobb gazdasag i
. 1z . V4 r ndia 7
(csaknem 10%-kal részesedik a vilag kibocsatasa- A
, . L, , Egyesiilt Kiralysag
bol). Ha viszont piaci arfolyamokkal sulyozunk, o )
, e e , , , roszorszag |
Kina csak az 6todik helyen 4ll, Japan és az Egye- Bl
e ] Tant 7 razilia |5u
stlt Kiralysag is megeldzi. Altalanosabban megfo- Mexiké
1.z I3 . , exiko |5
galmazva nyilvanvalo, hogy a fejlett orszagok Kanad
e, L, , , anada |5
piaci arfolyamokkal szamitott részesedése (.)_ : S S —
nagyobb, mint a PPP-arfolyamokkal kalkulalt
rték. mi feltorekvd daséeok tében fordi Forras: IMF és az EKB munkatarsainak szamitasai.
erick, mig a 1eltorekvo gazdasagok eseteben 1ordi- Megjegyzés: Az abran a tiz legnagyobb gazdasag lathato PPP-
tott a helyzet arfolyamon szamolva.

Ez, valamint a térségek novekedési iiteme kozott mutatkozo szamottevo kiillonbségek azzal a
kovetkezménnyel jarnak, hogy a vilaggazdasag névekedési iiteme nagyban fiigg a kiszamitasa-
hoz alkalmazott arfolyamok tipusatol. 2000 ota a vilag real-GDP-névekedése PPP-arfolyamokkal
szdmolva rendre nagyobb volt, mint a piaci arfolyamokkal végzett szamitasokkal kapott érték,
a kettd kozott atlagosan 0,8 szazalékpontnyi eltérés mutatkozott. A két modszer segitségével
szamitott novekedési palyak ugyanakkor viszonylag hasonlitanak egymasra, ami megerdsiti a
2006. juniusi Havi jelentés 1. keretes irasaban foglalt kovetkeztetéseket.

EGYESULT ALLAMOK

Az évekig tartd erdteljes konjunktura utdn 2007-ben valamelyest lassult a real-GDP novekedési iiteme: a
2006-0s 2,9%-10l 2,2%-ra. Ez a csokkenés elsésorban a kedvezétlen lakaspiaci fejleményeket tiikrozi:
folytatodott a lakascélu beruhazasok meredek csokkenésének mar 2006-ban is megfigyelt tendenciaja. Mi
tobb, a 2007 masodik felében jelentkezd pénziigyi piaci zavarok kovetkeztében tovabb szigorodtak a hitel-
feltételek, ami az év végéhez kozeledve szintén hozzajarult a novekedés titemének csokkenéschez.
A lakasépités visszaesésének fékezo hatasat részben ellenstlyozta az erds vilaggazdasagi konjunktura,
amely elésegitette az Egyesiilt Allamok gazdasagi novekedését. Ez a pozitiv nett6 kiilkereskedelemben,
valamint az er6teljes tizleti tokebefektetésekben és a lakossag jelentds fogyasztasi kiadasaiban is tiikr6z6-
dik. Ugyanakkor a lakossagi kiadasokat meghatarozé fobb tényezok tébbsége — koztiik a foglalkoztatott-
sag ¢s a realjovedelmek novekedése — az év végén romlott.

Ami az arak alakulasat illeti, az éves CPI-inflacio 2007-ben az el6zo évi 3,2%-r6l 2,8%-ra csokkent. Az
CPI éves valtozasi titeme 2007 soran fokozatosan névekedett, csak nyaron lassult rovid ideig. Ez a tenden-
cia elsésorban az energia- ¢s élelmiszerarak egész évben tartd novekedését tikkrozi. Az energia és az élelmi-
szerek nélkiil szamitott éves inflacid szinte egész évben csokkent, csak az elmult néhany honapban fordult
meg a tendencia: 2007 egészét tekintve 2,3% volt, 0,2 szazalékponttal alacsonyabb, mint 2006-ban.

Ami a jov6t illeti, az elmult honapokban romlottak az Egyesiilt Allamok gazdasagi kilatésai, ugy
tiinik, hogy 2007-hez képest is jelentdsen gyengiil a konjunktura. Ezt a vélekedést a Szovetségi Nyilt-
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piaci Bizottsag tagjainak elorejelzései is alatd- SRRl E R0l N ErA B Tl E k) e et [
masztjak, amelyeket a 2008. janudr 29-30-i @ilés | LLURIELUREN

jegyzokonyvével egyiitt hoztak nyilvanossagra.
Ezek az eldrejelzések altalanos alappalyajukban

= curodvezet ==== Japan
azt valdszinisitik, hogy a real-GDP novekedése = Egyesiilt Allamok ~ —— Egyesiilt Kiralysig
2008-ban 1,3% és 2,0%, 2009-ben 2,1% és 2,7%,
2010-ben pedig 2,5% és 3,0% kozé esik (a negye- A kibocsitds ndvekedése”

. , ., . L., ) (negyedéves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
dik negyedévi éves inflacidt tekintve). 2008-ra

vonatkoztatva mindez azt jelenti, hogy jelentds
mértékben lefelé modosultak az oktoberi elérejel- LS [ dd oo 15
zések (akkor 1,8-2,5%-0s novekedést prognoszti- :
zaltak). Az éves maginflacio (amelyet az élelmi-
szerek és energia nélkiil szamitott személyi
fogyasztasi kiadasok deflatoranak éves valtozasa-
val mérnek) 2008-ban varhatdan 2,0% és 2,2%
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kozé esik (valamelyest magasabb lesz, mint amit ~ ~%° O 0.5
oktdberben jeleztek), mig 2009-ben 1,7% és i '-‘." Z10
2,0%, 2010-ben pedig 1,7% és 1,9% kozott lesz.

S 552000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Miutan a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC)
2007. d.ecember 11-én 25 bazisponttal lejjebb V.itte gg)‘;‘;:‘:;:f;‘i) ves viltozds, szizalék; havi adatok)
a Fed iranyadé kamatlabara vonatkozo célkiti- s s
z¢sét, 2008 elején tovabbi két alkalommal csokken- : )
tette azt: a januar 22-i rendkiviili iilésén 75 bazis- 4 . Bef 4
ponttal 3,5%-ra, a januar 30-i rendes {ilésén pedig 5 " Pl ipl g
tovabbi 50 szizalékponttal 3%-ra. \: P : "'7?/ ﬁ#
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JAPAN Jane ﬁ‘_/ ; 1
Japanban az elmult honapokban gyengiilt a kon- L, '."-,‘ o
junkttra, miutdn az épitési szabvanyokrol szolo  ° [y . PEATTLR Py R
torvény 2007. jniusi feliilvizsgdlata nyoman az 1| 37 4 ten 0 . 0
¢v masodik felében joval kevesebb lakast kezd- 2 i ,

tekel épiteni, ésaz uj vallalati ingatlanberuhézésok 1999 ‘2000 2001 2002 l2003 2004 ‘2005 2006 2007 !

szama is csokkent. A konjunktira mindazonaltal
folytat(')dott, a kibocsatas elsdsorban a dinamikus Forras: nemzeti adatok, BIS, Eurostat, valamint az EKB

szamitasai.
vallalati beruhazasokon és az export kiegyensu- 1) Az euroévezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat
. ., , , adatai, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adatok.
lyozott novekedésén alapult, mig a maganfo- A GDP-adatok szezonalis kiigazitést tartalmaznak.

. . . . fofr 2) A HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; a CPI
gyasztas tovabbra is csak szerény mértékben aiEgyesﬁh “Kllamok ds Japin esotében. ¢

jarult hozza a GDP novekedéséhez. A Kabinet-

iroda altal kozzétett eldzetes adatok szerint 2007

negyedik negyedévében a redl-GDP az erds exportnak és a nem lakdscélu beruhdzasoknak koszon-
hetden 0,9%-kal ndtt az el6z6 negyedévhez képest (amikor 0,3%-os volt a novekedés). Az év egészét
tekintve a real-GDP 2,1%-kal nétt, mig egy évvel kordbban 2,4%-o0s volt a novekedés.

A fogyasztéi inflacié visszafogott maradt (1asd 2. abra), aminek elsdsorban a bérekre gyakorolt
tartos lefelé iranyuld nyomas volt az oka. Az elmult hénapokban azonban az importalt nyers-
anyagok aranak novekedése kovetkeztében az altalanos CPI-inflacid visszatért a pozitiv tarto-
manyba. 2007 decemberében a CPI éves valtozasa 0,7% volt (a novemberi 0,6% utan), mig a friss
¢lelmiszerek nélkiil szamitott valtozasi titem 0,8%-ot tett ki (novemberben 0,4%-ot). Ha az élel-
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miszerek mellett az energiat sem vesszik figyelembe, a CPI éves valtozasa —0,1% volt, ugyan-
annyi, mint novemberben.

A Bank of Japan 2008. februar 15-i iilésén 0,50%-on hagyta az iranyad6 kamatlabat, vagyis az
egynapos fedezetlen bankkozi kamatlabat.

Ami a jovot illeti, a japan gazdasag kilatdsai bizonytalanabbak lettek. A globalis pénzligyi zavarok
¢s a novekvd nyersanyagarak kovetkeztében fokozodtak a lefelé iranyuld kockazatok, ezért az
évekig tartd boviilés utan 2008-ban mind a maganfogyasztasban, mind az exportban kedvezodtlen
fejleményekre szamithatnak.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban a GDP novekedése lassult, a HICP-inflacié viszonylag stabil maradt
az elmult néhany honapban. A kibocsatas novekedésének negyedéves iiteme 2007-ben fokozato-
san csOkkent, a negyedik negyedévben 0,6% volt, épp csak elmaradva a 0,7%-o0s hosszl tavu
atlagtol (lasd 2. abra).

A HICP-inflaci6 2008 janudrjaban 2,2% volt, nagyjabdl ugyanannyi, mint az azt megel6z6 harom
hénapban. A koziizemi dijak és a ruhazati cikkek dranak januéri csokkenését a magasabb tizem-
anyag- ¢és élelmiszerarak ellenstlyoztak

A Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga 2007. december 6-an és 2008. februar 7-én is
ugy dontott, hogy 25 bazisponttal csékkenti az iranyado kamatlabat, amely igy 5,25% lett.
A 2008. marcius 6-i tilésen a bizottsag valtozatlanul hagyta az irdnyado kamatlabat.

Ami a jovot illeti, a szigorubb hitelfeltételek, az alacsony ingatlanarak és részvényarfolyamok
miatt bekovetkezd vagyonérték-csokkenés, valamint a lanyhabb kiilpiaci kereslet kovetkeztében
varhatdan tovabb lassul a ngvekedés iiteme. A gaz, az elektromos aram, az lizemanyagok és az
importcikkek aremelkedése miatt rovid tavon valosziniileg megugrik az inflacio.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az eurodvezeten kiviili legtobb EU-tagallamban a kibocsatas nagyjabol valtozatlan volt, vagy valame-
lyest lassabb titemben novekedett az elmult honapokban. Az inflacié ugyanakkor valamennyi orszag-
ban jelentdsen ndtt, ami nagyrészt az emelkedd élelmiszer- és energiadraknak volt betudhato.

Svédorszagban a GDP negyedéves ndvekedési liteme elég kiegyensulyozott volt az elmult negyed-
évek soran, alig maradt el a 0,8%-o0s hosszl tavt atlagtél, mig Daniaban erdsen ingadozott ez az
litem, bar altalaban meghaladta a 0,5%-0s hosszu tavu atlagot. A gazdasagi névekedés hajtoereje
a belfoldi kereslet volt, mivel a nettéd export mindkét orszagban negativan jarult hozza a gazdasagi
novekedéshez. A GDP-ngvekedés varhatéan a kovetkezd negyedévekben is nagyjabol hasonlo
marad. Az elmult honapokban mindkét orszagban nétt a HICP-inflacid, janudrban Dénidban és
Svédorszagban is elérte a 3%-ot. A varakozdsok szerint az inflacié a kozeljovoben is ezen a maga-
sabb szinten marad. 2008. februar 13-4n a Sveriges Riksbank 25 bazisponttal, 4,25%-ra emelte a
repokamatlabat. 2007 juniusa o6ta ez a kamatlab 6sszességében 100 bazisponttal emelkedett.

Kelet-K6zép-Europa négy legnagyobb gazdasagaban — Csehorszag, Lengyelorszag, Magyaror-
szag és Romania — a kibocsatas novekedésének iiteme valtozatos képet mutatott az elmult idészak-
ban. Cschorszagban valamelyest csokkent a GDP-névekedés iiteme, de tovabbra is meghaladta a
hosszl tavu orszagos atlagot. A varakozasok szerint az erds belf6ldi kereslet hajtotta novekedés
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lendiilete rovid tavon nagyjabol fennmarad. Magyarorszagon a real-GDP novekedési tteme
2007 negyedik negyedévében alig haladta meg a 0%-ot, ami elsésorban a folyamatban levd fiska-
lis stabilizacionak tudhato be, de a kovetkezd negyedévekben varhatéoan novekedni fog. Lengyelor-
szagban és Romaniaban a gazdasagi novekedés iiteme meghaladta a hosszu tavu atlagot, és nagy-
jabol kiegyensulyozott volt. Ez a tendencia varhatéan a kozeljovoben is folytatodik. 2007
harmadik negyedéve 6ta a HICP-inflacié mind a négy orszagban jelentésen ndtt, ami a magasabb
¢lelmiszer- és energiadrakat tiikrozte. Janudrban Csehorszagban, Magyarorszagon és Romaniaban
7%-o0s, Lengyelorszagban pedig 4,4%-os inflaciot mértek. A kovetkezd honapokban az inflacio
varhatéan nagyjabol ezeken a magasabb szinteken marad.

Alegtobb kisebb eurodvezeten kiviil EU-tagallamban a real-GDP negyedéves novekedési titeme erdtel-
jes volt, és meghaladta a hosszu tavu atlagokat az elmult negyedévekben. Néhany jel azonban mar arra
utal, hogy a kovetkez6 honapokban a szigorubb hitelfeltételek, a lakasarak alakulasa és a gyengiil6 kiil-
piaci kereslet miatt néhany orszdgban alabbhagy a gazdasag lendiilete. Az elmult honapokban gyorsan
nétt a HICP-inflacié, ami gyakran a magasabb élelmiszer- és energiaarakat tiikrozte. Januarban Bulga-
riaban és a balti allamokban mérték a legnagyobb inflaciot: az utobbi térségben a litvaniai 10% volt a
legalacsonyabb, a lettorszagi 15,6% pedig a legmagasabb érték. Az alabbi keretes iras attekinti azokat
a kozép- és kelet-europai orszdgokba iranyulo, kohézidval 6sszefiiggd tervezett transzfereket, amelyek
a makrogazdasagi stabilitast rovid tdvon veszélyeztetd kockazatok kezelésére 6sszpontosulnak.

Az oroszorszagi GDP 2007 harmadik negyedévében is dinamikusan nétt, az el6z6 év azonos ido-
szakahoz képest 7,6%-kal. Az el6zetes becslések szerint ez a tendencia a negyedik negyedévben
is folytatodott. Az inflacios trend tovabb novekedett, igy decemberben az aremelkedés éves mér-
téke elérte a 11,8%-ot (novemberben 11,5% volt).

YR CECHES

AZ EU KOHEZI0S POLITIKAJA KELET-KOZEP-EUROPABAN

Azok az eurdpai régiok, amelyekben az egy fore juto jovedelem nem éri el az unios atlag 75%-at,
az EU kohézids politikdjanak részeként jelentds Gsszegli unios tdmogatasra szamithatnak.' A kohé-
zi6s politikat harom alap finanszirozza, név szerint az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alap, az
Eurdpai Szocidlis Alap és a Kohézios Alap. F6 célja az Eurdpai Unid régidinak €s tagallamainak
fejlettségi szintje kozotti kiilonbségek csokkentése, elsdsorban a hosszi tava novekedési és foglal-
koztatottsagi kilatasok javitasaval a tdmogatott térségekben, ami eldsegiti, hogy az egy fore jutd
jovedelem is magasabb szint felé konvergaljon.? Ezt elsdsorban az infrastrukturat és a humantokét
érint6 beruhazasok tarsfinanszirozasaval, tovabba a novekedést és a konvergenciat 6sztonzo egyéb
beruhazasok pénziigyi tamogatasaval kivanjak megvalositani. Ez a keretes irds azokat a tervezett
kohézids tamogatasokat tekinti at, amelyeket a kelet-k6zép-eurdpai orszagoknak nyujtanak elso-
sorban a makrogazdasagi stabilitast rovid tavon érint6 feladatok megoldasara.

A 2007-2013 kozotti pénziigyi keretterv (Financial Perspective) kilenc unios tagallamot (Bulgaria,
Csehorszag, Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszag, Roménia és Szlova-
kia) jel6li meg, mint az unids kohézids politika legfobb kedvezményezettjét. Ennek értelmében 6k
kapjak meg a 27 tagallamnak szant kohézids tAmogatasnak nagyjabol a felét. A jelzett iddszak egé-

1 Az EU kohézids politikajarol az Eurdpai Bizottsag ,,Novekvo régiok, ndvekvd Eurdpa: negyedik jelentés a gazdasagi és tarsadalmi kohéziorol”
cimii 2007. évi jelentésében olvashato attekintés.

2 Akohézios politika hataskérébe tartozik még — bar a konvergenciacélnal kevésbé hangsulyosan — a regionalis versenyképességi és foglalkoztatasi
cél, valamint az agynevezett eurdpai teriileti egyiittmiikodési cél is.
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Unids kohézios tamogatas a kilenc kedvezményezett orszagban 2007 és 2013 kozott

(a GDP szazalékaban)

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2007-2013

atlaga
Bulgaria 1.8 23 2,7 2,6 2,6 2,5 24 2,4
Cschorszag 2,7 2,5 2,5 2,4 2,4 2,3 2,2 2,4
Esztorszag 2,4 23 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3
Lettorszag 2,5 23 2,2 2,2 23 2,3 2,3 2,3
Litvania 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 24 2,5
Magyarorszag 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 2.8 2,7 2,9
Lengyelorszag 2,7 2,6 2,5 2,4 2,4 2,3 2,3 2,4
Roménia 1,1 1,5 1.8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7
Szlovikia 2,4 2,4 23 24 24 2,4 2,3 24
EU9 6sszesen 2,4 2,4 2,4 24 24 2,3 2,3 24

Forras: az EKB szamitasai, Europai Bizottsag (a kohézios politikaval 6sszefiiggo kiadasok), az Eurépai Bizottsag AMECO adatbazisa (a 2007—
2009-es nominalis GDP) és az IMF World Economic Outlook adatbazisa (a nominalis GDP névekedési titeme 2010 és 2012 kozott).
Megjegyzés: Mivel a nominalis GDP 2013-as novekedési titemérol nincsenek elorejelzések, a szamitasok a 2012-es ndvekedési rataval meg-
egyez0 értékeken alapulnak.

szét tekintve a kilenc tagallam atlagosan az éves GDP 2,5%-anak megfelel6 tdmogatast kap (1asd a
tablazatot). A 2007-2013 kozotti iddszak soran a kohézios tdmogatas az emlitett orszagok esetében
Bulgaria és Romania kivételével varhatoan kissé csokken (a GDP szazalékaban). Bulgaria és Roma-
nia a legnagyobb GDP-aranyos tamogatast 2009-ben, illetve 2010-ben kapja, ami a 2007-es unios
csatlakozas utan a kohézids politikai timogatas fokozatos bevezetését jelzi.

2007 folyaman az uniés tagallamok benyujtottak az Eurdpai Bizottsagnak jovahagyasra a nemzeti
stratégiai referencia-keretterviiket, amelyben részletesen beszamolnak a 2007-2013 k6z6tt folyosi-
tando kohézids tamogatasok tervezett felhasznalasardl. 2000 és 2006 kozott a célkitiizésekkel ssz-
hangban a forrasokat jorészt a termelékenység novelésére forditottak, els6sorban infrastrukturalis
projektek, emberi er6forrasokkal kapcsolatos beruhazasok, valamint a kutatas és fejlesztés teriiletén.
Akilenc tagallam 2007 és 2013 ko6zott is nagy valoszintiséggel hasonlo projektekre és beruhazasokra
forditja a kohézids tiamogatasok zomét. Mivel esetiikben az infrastrukturalis s emberier6forras-beru-
hazasi igények altalaban meghaladjak a masik 15 (2004 eldtt csatlakozott) tagallam kedvezménye-
zett orszagaiét és régioiét, elképzelhetd, hogy az unios kohézids politikabol a multbelinél nagyobb
stratégiai elonyok szarmaznak. A kohézids forrasok a gyorsan novekvd orszagokban ugyanakkor
ujabb kihivast jelenthetnek, mivel a timogatasok révid tavi keresleti hatasai sulyosbithatjak az ezek-
ben az orszagokban tapasztalhaté makrogazdasagi egyensulyi gondokat.’

Amikor az unid kohézids politikajanak keresleti hatasait mérlegeljiik, kiilonbséget kell tenniink a
vallalt tamogatas ¢€s a tényleges kifizetés kozott, mivel idobeli lefutasukat tekintve igen lényeges
kiilonbségek adodhatnak. 2004 és 2007 szeptembere kozott példaul a kilenc tagallam az Eurdpai
Regionalis Fejlesztési Alapbol igért forrasoknak atlagosan minddssze 56%-at tudta felhasznalni.
A Kohézids Alap forrasaibdl a tényleges kifizetés ugyanebben az orszagcsoportban az eldiranyzott-
nak csupdn 22%-at érte el. Ezért nem valdszind, hogy a 2007-2013-as iddszakban a tényleges
kifizetések lefutdsa zokkendmentes lesz. A tervezési idoszak kezdeti nehézségei miatt a tényleges
kifizetések jellemzden az idészak végén halmozddnak fel. Minthogy a kifizetett timogatas zomét
infrastrukturalis projektre forditjak, jelentds keresleti hatasok valdszinisithetok, mégpedig kiilono-
sen az épitdipari szektorban, ahol a kilenc tagallam mar most is fennakadasokkal kiizd.

3 Lasd az IMF 2007. oktdberi viliggazdasagi eldrejelzésének (World Economic Outlook — October 2007) 89-92. oldalat, amely a Bulgaridban,
Esztorszagban, Lettorszagban, Litvaniaban és Romanidban az elmult években jelentkezé makrogazdasagi egyensulyi problémakat elemzi.
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Hogy minimalizalni lehessen a timogatas keresleti kihatdsanak lehetséges konjunkturalis hata-
sat, tanacsos, hogy az érintett tagallamok kormanyai és az uniés intézmények a makrogazda-
sagi kornyezet figyelembevételével dontsenek a kohézios politikai intézkedések elosztasarol a
programozasi idészak alatt. Azokban az orszagokban példaul, amelyek egyértelmiien a ,,tulfi-
tottség” jeleit mutatjak, érdemes a gazdasag ,,lehtiléséig” elhalasztani azokat az unios finanszi-
rozasu projekteket, amelyeknek nagy keresleti hatasa van. Ezzel elkeriilheté a makrogazdasagi
egyensulyi problémak rosszabbodasa. Ebbol a szempontbol biztatd, hogy a kilenc tagallam a
kozelmultban a kohézios politika keretében nekik juttatott forrasoknak csak koriilbeliil a felét
koltotte el. Az alacsony megvaldsitasi rata azonban az adminisztracioval és tervezéssel kapcso-
latos szervezési problémaknak is betudhatd, ami aldashatja a kohézids politika hosszu tava
gazdasagi novekedést és foglalkoztatottsagot 6sztonzd szerepét. A jobb adminisztracidonak és
tervezésnek kiemelten fontos szerepe van az unios forrasok eredményes felhasznalasaban.

A gazdasagpolitikai dontéshozokat végso soron az kell hogy vezérelje, hogy az unids tamogatas a
hosszu tava termelékenységet javitsa, és kozben ne emelje annak a kockazatat, hogy egy tulfiitott
gazdasagi ciklusban a forrasok keresletélénkité hatasa fenntarthatatlan folyamatokhoz vezessen.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvo azsiai orszagok dinamikus gazdasagi novekedése 2007 negyedik negyedévében is foly-
tatodott. A novekedés hajtoereje egyre inkabb a belso kereslet lett, mikdzben az export novekedése
a kiilsd kereslet gyengiilése miatt kiilondsen a kisebb, nyilt gazdasagokban lassult. A fogyasztoi arak,
elsésorban az élelmiszerek és a nyersanyagok arai a térség legtobb orszagaban tovabb novekedtek.
A leglijabb adatok azt valosziniisitik, hogy az a&rnyomas a kovetkezd honapokban is erds marad.

Kina gazdasaga 2007 végén tovabbra is erdteljesen novekedett. A negyedik negyedévben a real-GDP
11,2%-kal haladta meg az egy évvel korabbi értéket, s alig maradt el a 2007 harmadik negyedévében
mért 11,5%-0s novekedési titemtdl. A redl-GDP novekedése egyre inkabb a belsé keresletnek tudhatd
be. Bar 2008 januarjaban, a kinai holdujév eldtt megszaporodtak az exportszallitmanyok, a kivitel
novekedése 2007 masodik negyedéve dta lassult. Az orszag kiilkereskedelmi mérlegének tobblete
ennek ellenére tovabb névekedett, 2007-ben elérte a 262,2 milliard USA-dollart, ami 48%-kal haladta
meg az el6z0 évi értéket. A fogyasztoi arak — elsdsorban az élelmiszer- €s a nyersanyagarak — tovabb
novekedtek, januarban mar 7,1%-o0s volt az inflacié. Az élelmiszerarak kiillondsen a rossz idéjaras
miatt szoktek a magasba. A termel6i arak gyors névekedése ugyanakkor azt is jelzi, hogy az arnyomas
valdsziniileg a kovetkezd honapokban is erds marad. A People’s Bank of China 2007-ben fokozatosan
10%-161 15%-ra emelte a bankok kotelezo tartalékat.

Dél-Koreaban a real-GDP 2007 utolsd negyedévében éves szinten 5,5%-kal boviilt, ami meghaladta az
el6z6 negyedévi 5,2%-os litemet. Az éves CPI-inflacié decemberben 3,6%, 2008 januarjaban pedig 3,9%
volt, a novekedés elsésorban a magasabb élelmiszer- és nyersanyagaraknak tulajdonithato. Indidban foly-
tatodott a konjunktura, a negyedik negyedévben a GDP atlagos éves novekedési titeme 8,4% volt, némileg
elmaradt az el6z6 negyedévben mért 8,9%-os titemtdl. A nagykereskedelmi arak inflacidja — a Reserve
Bank of India 6 inflaciés mutatdja —a 2008. januari 4,1%-rdl februarban 4,9%-ra nétt.

Osszességében megallapithatd, hogy az elkovetkezoé hénapokban a gyengébb kiilpiaci kereslet, a finansziro-
zasi feltételek romlasa és a szigorodd monetaris politika valdsziniileg tobb orszagban is fékezni fogja a
novekedést. Mindazonaltal a feltorekvo azsiai orszagok, elsésorban a térség legnagyobb gazdasagainak nove-
kedési kilatasai viszonylag kedvezdek maradnak, ami els6sorban az élénk hazai keresletnek tudhato be.
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LATIN-AMERIKA

A latin-amerikai gazdasagok tovabbra is dinamikusan boviiltek 2007 negyedik negyedévében, ami-
nek valtozatlanul a belfoldi kereslet a f6 hajtoereje. Folytatodott Mexiko real-GDP-jének kiegyenst-
lyozott novekedése, amelynek éves iiteme 2007 harmadik negyedévében 3,7%, a negyedik negyedév-
ben pedig 3,8% volt. Az éves CPI-inflacio atlaga a negyedik negyedévben 3,8% volt, elmaradt az
el0z6 negyedévben mért 4,0%-tol. Argentinaban 2007 utols6 negyedévében ismét er6sodott a kon-
junktira, az ipari termelés (éves) novekedési iiteme 9,8% volt, szemben a harmadik negyedévben
mért 7,4%-kal. A fogyasztoi arak éves emelkedése magas maradt, az utolsé negyedévben atlagosan
8,5% volt. Brazilidban tovabb fokozodott a kibocsatads novekedési iiteme, az ipari termelés (éves)
novekedési titeme a negyedik negyedévben 7,8% volt, mig az el6z6 negyedévben 6,8%. Az éves CPI-
inflacio a negyedik negyedévben kissé emelkedett, az el6z6 negyedévi 4,0%-rol 4,2%-ra.

Osszefoglalva: a szigoriibb monetaris feltételek és a gyengébb kiilpiaci kereslet miatt a kibocsatas
novekedése varhatéan kissé mérséklodik. Latin-Amerika gazdasagi kilatasai mégis kedvezoek
maradnak, a névekedés f6 hajtdereje tovabbra is a belsd kereslet lesz.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

Az olajarak 2007-ben csaknem szakadatlanul emelkedtek, majd az év végétdl rendkiviil valtozékonyak
lettek, és azota is torténelmileg magas szinten ingadoznak, marcius 5-én az olaj ara 99,6 USA-dollar volt
(lasd 3. abra). 2008 elején a vilagméretli gazdasagi recesszioval és ennek nyoman az olaj iranti globalis
kereslet visszaesésével kapcsolatos piaci aggodalmak lefelé nyomték az arakat. A Nemzetkozi Energiatigy-
nokség februari értékelésében lefelé, 2,3%-rol 1,9%-ra modositotta az olaj iranti vilagkereslet 2008-as
novekedésére vonatkozo elérejelzését. A modositas az OECD-orszagok keresletének lassabb ndvekedését
tiikrozi, mikdzben az OECD-n kiviili orszagok kereslete varhatdan élénk marad.

A flitési idényben az északi féltekén uralkodd viszonylag enyhe id6jaras és a rendkiviil alacsony szintre
apadt készletek feltoltésének hatasara valamelyest csokkentek az olajpiaci kinalat sziikiilésével kapcsola-
tos aggodalmak. A kindlati oldal korlatozésai ugyanakkor felfelé iranyuldé nyomast gyakoroltak az olaj-
arakra, hiszen az OPEC nem reagalt a termelés ndve-
1ésére vonatkozo nemzetkozi felhivasokra, ehelyett  [EREERE IR NEQETISE T REQIEL TR G
a legutébbi, marcius 5-én megtartott iilésén gy don-
tott, hogy valtozatlan szinten hagyja a kitermelést. _ ) )

Az olajér volatilitasahoz a New York-i Arutézsdén o fjﬁ?g‘;‘ziffﬁj?f ,ﬁ;ﬁiﬁ;;‘;ﬁ;‘”l i

miik6dd nem szakmai kereskeddk nettd pozicidinak (USD; index: 2000 = 100; jobb skala)
viszonylag nagy ingadozasai is hozzajarultak. 110 290
A viszonylag sziikos piaci kinalat és a jelentds piaci 100 il 270
bizonytalansag mellett a geopolitikai feszgltsegek, %) 50
a Venezuela és egy magankézben levo olajtarsasag “ o
kozotti konfliktus, valamint az egyik texasi finomi-
toban tértént robbands is felfelé nyomta az arakat, — 7° 210
¢s hozzajarult ahhoz, hogy februar végén és marcius 60 M 3 190
elején az iranyado olajarak a kereskedés torténeté- 50 HE 170
ben eldszor 100 USA-dollar folé emelkedtek. 0 ;-”“’ 150
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hogy az olajarak kozéptavon is magasak maradnak:
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99 USA-dollar. Az azonnali (spot) arak ingadozasanak elmult idoészakaban a k6zéptavu olajarak mindvé-
gig magas szinten maradtak, mikdzben a hataridds arak torténelmi magassagokba szoktek. Ez azt tiikrozi,
hogy a feltérekvo piacok olaj iranti keresletének dinamikus névekedése, az OPEC-en kiviili olajtermeldk
kinalatanak korlatozott boviilése és az OPEC-termelés szabad kapacitasainak korlatolt volta miatt kozép-
tavon is szlikos olajpiaci kinalatra szamitanak.

Anem energiajellegli nyersanyagok arai tovabbra is meredeken emelkedtek, folytatddott a december eleje
ota tart6 tendencia (lasd 3. bra). A szinesfémarak ugyan enyhén csokkentek, mivel egyes OECD-orszagok
gazdasagi novekedésével kapcsolatban piaci aggodalmak mertiltek fel, késobb azonban ismét emelkedni
kezdtek, mert Kinaban és Dél-Afrikdban aramkimaradasok miatt visszaesett a termelés. Az ipari nyers-
anyagok aremelkedésében jelentds szerepet jatszott a 2008 eleji tobb mint 50%-0s vasércar-emelkedés.
Az élelmiszer- és italarak a kiilonosen az OECD-n kiviili orszagokban mutatkozd élénk kereslet, a
megnovekedett szallitasi dijak és a rossz id6jarassal 6sszefliggésben megesappant készletek kovetkezté-
ben tovabbra is meredeken emelkedtek. A biolizemanyagok iranti kereslet tovabbi felfel¢ iranyuld nyo-
mast gyakorolt a gabonaarakra, ugyanakkor a term6foldért vivott egyre élesedd verseny soha nem latott
magassagokba hajtotta a tobbi termény, példaul a szdja arat. A nem energiajellegii nyersanyagok (USA-
dollarban denominalt) Gsszesitett arindexe februar végén mintegy 30%-kal volt magasabb az egy évvel
korabbinal.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

A vilaggazdasag mérsékl6do novekedésének hatasara valoszintileg lanyhul valamelyest az eurodvezeti
aruk ¢és szolgaltatasok iranti kiilsé kereslet. Az OECD decemberre vonatkozo Gsszesitett indexe (CLI)
azt sejteti, hogy az OECD-orszagok konjunkturaja lassulni fog (lasd 4. abra). Ami a nagyobb OECD-n
kiviili orszagokat illeti, a CLI azt mutatja, hogy Kina gazdasagi novekedése némileg lassul, bar tovabbra
is eroteljes marad, Brazilia, India és Oroszorszag gazdasaga viszont tovabbra is viszonylag kiegyensu-
lyozott novekedésre szamithat. Ezeket a kilatasokat a vilaggazdasagi klimara vonatkozd Ifo-felmérés
(World Economic Climate) is megerdsiti, hiszen

4. &bra: Az OECD dsszesitett indexe (CLI) azt mutatja, hogy a vilaggazdasag kilatasai az elko-
vetkez6 hat honapra kedvezotlenebbek, mint ami-
lyenek harom hénappal korabban voltak. Az EKB
szakértdinek marciusi progndzisa szerint 2008-ban

(hathavi valtozas)

— OECD

----- feltorekvé piacok a vilag real-GDP-jére vonatkozd éves novekedés
20 20  atlaga az eurodvezeten kivill hozzavetdlegesen
[ 4,6%lesz,alacsonyabb, mintamennyit2007 decem-
15 pCw - % s | 15 Dberében prognosztizaltak (lasd ,,Az EKB szakeért6-
R S inek makrogazdasagi progndzisa az eurodvezetrol”

10 - 1% cimii 10. keretes irast).

P /\q | 5

Mindent egybevetve a ndvekedési prognozist 6vezd
0 / \/ J\\ o  kockazatok valtozatlanul a lassulds irdnyaba mutat-
j\l nak, és elsdsorban a pénziigyi piaci fejlemények
= = jelenleg vartnal kiterjedtebb hatdsival hozhatok
o o Osszefiiggésbe. Tovabbi lefelé iranyuld kockazatot

jelent, hogy tovabb emelkedhetnek a nyersanyag-
Forrds. OECD arak, felerésodhet a protekcionista nyomas, vala-
Megjegyzés: A feltorekvé piacokra vonatkozé mutaté Brazilia, mint a globalis egyensulyi problémak miatt bizo-
Kina és Oroszorszag indexének stlyozott atlaga. ., .,

nyos folyamatok kiszamithatatlanna valhatnak.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1, A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESE

A monetaris béviilés alapjaul szolgalo kamatlab az eurodvezetben 2007 negyedik negyedévében és 2008
elsd negyedévében tovabbra is erds maradt, ami mind az M3, mind a hitelek tovabbi erételjes novekede-
sében tiikrozodott. Mostandig a folyamatban lévd, 2007 nyardn elkezdédott pénziigyi zavarok csak
gyenge hatast gyakoroltak a széles értelemben vett monetaris aggregatumra, bar az M3 bizonyos konkrét
dsszetevoit és ellenpdrjait befolydsolhattak. A nem pénziigyi maganszektor részére nyujtott hitelek erds
novekedesi iiteme arra utal, hogy a pénziigyi zavarok nem jelentettek sulyos térést a banki hitelek kina-
latdra. Jelenleg gy tiinik, hogy — a megfeleld szamviteli szabalyokat és a rendelkezésre dallo adatokat
figyelembe véve — a hitelekkel kapcsolatban rendelkezésre dallo adatokat nem torzitotta el jelentésen
kordbban értékpapirokkal fedezett (szekuritizalt) kolcsondk és hiteltermékek ujrakizvetitése. Az M3 éves
novekedeése jelenleg felerdsiti a monetaris dinamizmus alapiitemét annak eredményeként, hogy a hossz-
abb futamidejii papirok a monetdris eszkézokbe vandorolnak a viszonylag lapos hozamgdrbe kovetkezte-
ben. Kozép-, illetve hosszabb tavon azonban az erételjes pénzmennyiség- és hitelnovekedés — az immar
béséges monetaris likviditdssal dsszefiiggésben — egyre nagyobb kockdzatot jelent az drstabilitasra.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS B AT i e e
AGGREGATUM

2007 negyedik negyedévében az M3 éves noveke-
dési titeme a harmadik negyedévi 11,5%-rdl, ] -

illetve a méasodik negyedévi 10,6%-rdl tovabb erd- o ﬁg E;Z:Zg‘;iﬁi?&;ﬁezgm 3 honapos,
sodott 12%-ra (lasd az 5. abrat). Ez az 1980-as kozépre igazitott mozgodtlaga)

, . . , e ==== M3 (évesitett 6 havi novekedési iitem)
évek eleje, vagyis a negyedéves M3 iddsorok kez-

dete 6ta a legmagasabb ¢éves novekedés volt. 2008
januarjaban az M3 éves novekedési iiteme 11,5%
volt, valamivel alacsonyabb, mint a 2007 utols6 10
negyedévében regisztralt novekedési titem. 2008 g

(szazalékos véltozas; szezonalis és naptari hatassal kiigazitva)

14 14
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januarjatol kezdve az euro6vezetre vonatkozo ada- b
tok tartalmazzak Ciprus és Malta adatait is, de g
bevonasuknak csak elhanyagolhaté hatdsuk van 4
az eurodvezeti M3 novekedésére.! 2

0 T T T T T T
Az M3 erdteljes novekedése jelenleg felerdsiti a e oL UL SR SO 2L L

monetaris novekedés alapiitemét. Kiilonosen az
eurodvezeti viszonylag lapos hozamgorbe biztosit
vonzo hozamot a révidebb lejaratii monetaris esz-
kozoknek az M3-on kiviili kockdzatosabb, nem monetaris eszkzokkel szemben. Az ennek eredménye-
ként bekovetkezett monetaris eszkdzokbe vald elvandorlas fokozza az M3 szembetlind ndvekedését,
de ez a hatas valoszintleg csak addig tart, amig a hozamgorbe vissza nem tér szokasos, meredekebb
formajaba. Ezt az értelmezést timasztja ald az M1 éves novekedési iitemének az utdbbi negyedévekben
tapasztalt csokkend tendenciaja, amely azt bizonyitja, hogy az EKB irdnyad6 kamatanak 2005 vége
ota bekovetkezett fokozatos emelkedése a monetaris dinamizmus mérséklodéséhez vezetett (1asd a 6.
abrat). A nem pénziligyi maganszektor — kiilondsen a nem pénziigyi vallalatok — részére nyujtott hitelek
folytatodo erételjes novekedése azt a nézetet tamasztja ala, hogy az alapul szolgalé monetaris dinamiz-
mus tovabbra is erds marad.

Forras: EKB.

1 Lasd a,,Ciprus és Malta MPI-szektoraval kapcsolatos stilizalt tények és hatasuk az eurodvezetre vonatkozé monetaris adatokra” cimii
keretes irast a Havi jelentés 2008. februari szamaban.

EKB
Havi jelentés
2008. marcius
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A nem pénziigyi véllalatok €s haztartasok részére [RRTFEEFRTERERIIEITTT
nyujtott MPI-kdlesondk aramlasa — a folyamatban
1évd pénziigyi zavarok ellenére — erételjes maradt,

. P (éves valtozas, szazalék; szezonalis és naptari hatasokkal
ami arra utal, hogy a zavarok — legalabbis mosta-  kiigazitva)

naig — nem voltak jelentdsen hatranyos hatassal a — vl

maganszektornak nyujtott banki hitelek kinalatdra. - egy¢b rovid lejarati betétek

Altalanosabban sz6lva, a legutobbi monetaris ada- === piacképes értékpapirok

tok azt a nézetet tmasztjak ala, hogy a széles érte- 2 2
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Az M1 éves novekedési titeme 2007 negyedik 5 12 _':'- 5 i 2

negyedévében tovabb mérséklddott a harmadik . 4 b .

negyedévi kismértékli emelkedést kovetden - 2005 2006 2007
(lasd a 6. abrat). Az M1 éves novekedési iiteme
a 2008 negyedik, illetve harmadik negyed-
évében mért 5,9%, illetve 6,6% novekedési
iitemmel szemben 2008 januarjaban 4,4%-ot tett ki (lasd az 1. tablazatot). Az M1 novekedését
tovabbra is két ellentétes er6 befolyasolta: eldszor is az iranyado EKB-kamatok 2005 decembere
ota bekovetkezett emelkedéséhez kapcsolodo emelkedd alkalmi koltségek fékezo hatasa; masod-
szor pedig a magasabb tigylethez kapcsolddd kereslet tamogato hatdsa az utdbbi évek gazdasagi
aktivitdsdnak erésodése kovetkeztében.

Forras: EKB.

Tekintettel az M1 6sszetevdiben bekovetkezett valtozasokra, a forgalomban 1évo pénznem éves nove-
kedési iiteme a 2007 negyedik negyedévi 8,0%-kal és a harmadik negyedévi 8,8%-kal szemben 2008
januarjaban 7,8%-ra csokkent. Az egynapos betétek éves novekedése a negyedik negyedévi 5,6%-1dl,
illetve a harmadik negyedévi 6,2%-r6l januarra ugyancsak mérséklodott, mégpedig 3,8%-ra.

Ezzel szemben az egynapos betéteken kiviili rovid lejarata betétek éves novekedése az utobbi honapokban
er6sodott, ¢s a negyedik negyedévi 16,8%-os, illetve a masodik negyedévi 15,0%-o0s névekedést kovetden
januarban 17,9%-ot ért el. Ez a valtozas elsésorban a rovid lejaratu betétek (azaz a legfeljebb két évre
vallalt futamidejii betétek) osszegében bekovetkezett jelentds emelkedésnek tudhatd, amely januarban
éves szinten 41,3%-kal nétt, azaz ezen 6sszetevo — novekedési titemét tekintve — torténelmi 1éptékben a
legnagyobb mértékii novekedések kozott emlithetd. Ugyanakkor a takarékbetétek (azaz a legfeljebb harom
hoénapos bejelentéssel visszavalthatd betétek) éves novekedési titeme tovabb mérséklodott.

Arovid lejarata lekotott betétek folytatodo erdsodése részben azok viszonylag vonzé hozamat tiikrozi,
amely lényegében a rovid tava pénzpiaci kamatlabak emelkedését kovette. 2007 decembere folyaman

2 Lasd még ,,A pénzpiaci zavarok hatdsa a pénz- és hitelallomany alakuldsara” cimii keretes irdst a 2007. novemberi Havi jelentésben.
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Havi jelentés
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I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalo tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

\ Eves novekedés iiteme

Zaroallomany 2007. 2007. 2007. 2007.  2007. 2008.
az M3 szazalékaban| L n.év  ILn.év ILnév  IV.n.év dec. jan.
M1 43,9 7,0 6,2 6,6 59 4,1 4,4
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 7,2 10,5 10,0 8,8 8,0 8,2 7,8
Egynapos betétek 36,7 6,3 55 6,2 5,6 33 3,8
M2-M1 (= egyéb révid lejaratu betétek) 40,7 11,9 13,1 15,0 16,8 17,8 17,9
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 23,2 29,5 33,0 37,6 40,7 41,4 41,3
Harom hénapos vagy annal révidebb lejaratq,
felmondasos betétek 17,5 -0,8 -2,1 -3,2 —4,0 -3,6 -3,7
M2 84,6 9,1 9,2 10,3 10,8 10,2 10,5
M3-M2 (= piacképes eszk6zok) 15,4 16,9 19,3 18,7 19,6 19,9 17,9
M3 100,0 10,2 10,6 11,5 12,0 11,6 11,5
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek 8,0 8,1 8,8 9,3 10,1 10,0
Az allamhéztartassal szembeni kdvetelések —4.,5 —4.4 -4,0 -3,8 =23 -2,2
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek -1,3 -1,2 -0,9 -1,8 -1,4 -0,6
A maganszféraval szembeni kvetelések 11,1 11,0 11,7 12,3 12,8 12,7
A maganszféranak nyujtott hitelek 10,6 10,5 11,0 11,1 11,2 11,1
Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(tdke és tartalékok nélkiil) 10,0 10,3 10,3 8,5 7,8 7,9
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 9sszegekben.

szélesedett a kiilonbozet a rovid lejarati takarékbetétek és az egynapos betétek hozamaval szemben,
amely a takarékbetétek és egynapos betétek (M1) lekotott betétekbe torténd atvandorlasat timasztja
ala. A viszonylag lapos hozamgérbe tovabba vonzdva tette a rovid lejarati betéteket is az M3-on
kiviili, hosszabb futamideji eszk6zok tekintetében, mivel ezek nagyobb likviditast és kisebb kockaza-
tot biztositanak a megtériilés tekintetében alacsonyabb koltségek mellett.

A piacképes értékpapirok éves novekedési titeme a 2007 negyedik negyedévi 19,6%-os, illetve a harma-
dik negyedévi 18,7%-0s novekedést kovetden 2008 januarjaban 17,9%-ra mérséklddott. Ez elfedi az
alosszetevok heterogén valtozasait. A pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek allomanya
janudrban erdteljes, 16 milliard eurds bearamlast mutatott, nagyobb mértékiit, mint az el6z6 honapban
regisztralt kidramlas egyszerti megforduldsa. Ez decemberben részben az év végi hatas csillapodasaval
van Osszefliggésben. A pénzpiaci alap részvény/befektetési jegy allomanyanak éves novekedési titeme a
negyedik negyedévi 10,7%-ot, illetve a harmadik negyedévi 13,0%-ot kévetden januarban 10,6%-ot tett
ki. Anovekedés mérséklodése a pénzpiaci alap részvények/befektetési jegyek tartasara iranyulo altalanos
hajlandosagnak tudhaté be a pénzpiaci kockazatok ujraértékelését és a kis mennyiségli pénzpiaci alap
eszkozallomanyanak mindségével kapcesolatos jol reklamozott aggodalmakat kdvetden.

Ugyanakkor a legfeljebb kétéves futamidejii, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok iranti kereslet
jelentdsen lelassult, de 2008 januarjaban ennek ellenére igen jelentds, 38,2%-o0s ndvekedési titemmel
tovabbra is emelkedett a 2007 negyedik negyedévi 55,7%-ot, illetve a harmadik negyedévi 48,0%-ot
kovetden. A még mindig jelentds kereslet a viszonylag lapos hozamgorbe kovetkeztében a befektetdk
likvid és rovid idore sz616 eszkozei irdnti preferencidjat tiikrozheti. A hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok kibocsatasa emellett befogadja a befektetdk egyszertibb €s igazolhatéan atlathatobb opcidk
iranti keresletét egy olyan iddszakban, amikor komoly aggodalmak mutatkoznak az &sszetett papirok
atlathatdsaga tekintetében. Végezetill a visszavasarlasi megallapodasok éves novekedési titeme a 2007
negyedik negyedévi 14,0%-ot, illetve a harmadik negyedévi 13,2%-ot kovetden januarban 18,7%-ra
er6sodott, amely részben az MPI-k kozotti kereskedelemnek az EPK 4gazatokon beliil talalhato Eurex
kereskedelem formajaba torténd elmozdulasat tiikkrozi, valaszként a pénzpiacok athelyezddésére.

EKB
Havi jelentés
2008. marcius




Ami a monetaris novekedés adgazatok szerinti | i lejaratd betétek
bontasat illeti, amely a rovid lejarata betétekkel —|EEUEANER LE Rl E ok ¢
és visszavasarlasi megallapodasokkal (,,M3-

, , . (szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal nem
betétek™) kapcsolatos adatokra tamaszkodik, az  kiigazitva)

M3 betétek éves novekedési titeme 2008 januar-
jaban er6sodott. Ez a rovid lejarata betétek és  coee haztartasok

= nem pénziigyi vallalatok

. s . . . R ==== pénzilgyi kozvetitok
visszavasarlasi megallapodasok éves noveke- penziey

dési itemének folyamatos emelkedését tiikrozi 0 R 30
a haztartasok esetében (a 2007 negyedik negyed- 25 . .,"“ 1%
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januarban kismértékben, 10,9%-ra csokkent
(lasd a 7. abrat). A negyedik negyedévben  Forrds: EKB. o

N ., o Megjegyzés: MPI-szektor az eurorendszer kivételével.
Osszességében — mikozben az EPK-szektor

jarult tovabbra is a legdinamikusabban hozz4 az

M3 betétek novekedéséhez — a haztartasi szektor tovabbra is legnagyobb mértékben jarult hozza
a monetaris aggregatumok erételjes novekedéséhez.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, az MPI-szektor euro6vezeti rezidenseknek nyujtott teljes hitelallomanya-
nak éves novekedése a 2007 harmadik negyedévi 8,8-rdl, illetve a masodik negyedévi 8,1%-r61 2007
negyedik negyedévében 9,3%-ra nétt (lasd az 1. tablazatot). A teljes hitelallomanyon beliil az MPI-k
—a 2006 marciusa Ota tapasztalt altalanos mintat kovetve — folytattak a hitelviszonyt megtestesitd
allampapirok netto eladasat portfoligjukbol. Az allampapirok adasvétele az MPI-k likviditaskezelésé-
nek részét képezi, és az MPI-k a pénzpiaci zavarokkal dsszefiiggésben kezdetben valdszintileg azért
adtak el allampapirokat, hogy likviditast generaljanak finanszirozasi igényeik fedezetéhez. A 2007
masodik félévi vételek és eladasok dsszegei azonban nem tlinnek rendkiviilinek, és 6sszhangban van-
nak a pénzpiaci zavarok elétti folyamatokkal.

A maganszektornak nyujtott MPI-hitelek allomanya tovabbra is er6sen nétt, januarban 12,7%-os néve-
kedési ttemet ért el, szemben a 2007 negyedik negyedévi 12,3%-kal, illetve a harmadik negyedévi
11,7%-kal. Ezt a rendkiviil er6teljes novekedést az euroovezeti MPI-k maganszektori értékpapir-tulaj-
donanak jelent6s éves névekedése — amely a negyedik negyedévi 36,4%-r6l januarban 43,5%-ra emel-
kedett —, valamint a maganszektornak nyujtott hitelek jelentds ndvekedése valtotta ki, amely 2007
negyedik negyedévéhez képest valtozatlan, 11,1%-o0s maradt. A maganszektor hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirjainak dllomanyaban bekovetkezett erdteljes novekedés ugy tlinik, részben a specialis
tevékenységet végzd intézmények finanszirozasaval fligg 6ssze, amelyek nehézségekkel kertiltek
szembe az eszkozalapu értékpapirok (,,asset-backed securities” = ABS) nem banki befektetok részére
torténd eladasa terén a piaci zavarok jelenlegi koriilményei kozepette, melynek soran az ABS-piacok
likviditast vesztettek. Ennek kovetkeztében a korabban értékpapirositott hitelek bizonyos mértékig
visszakeriiltek az MPI-k mérlegébe hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok formajaban.

3 Az eurodvezeti értékpapirositasi tevékenységgel kapcsolatban tovabbi hattér-informéaciokat a Havi jelentés 2008. februari szamaban
az ,,Ertékpapirosités az eurodvezetben” cimi cikkben olvashatnak.
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Havi jelentés
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Az ilyen Ujrakozvetités ugyancsak hozzajarulhatott az EPK-k részére nyujtott MPI-hitelek erételjes
novekedéséhez. Az EPK-k részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési liteme a negyedik negyedévi
23,1%-r6l januarban 25,5%-ra nott. Az erételjes novekedést elsdsorban a legfeljebb egyéves futam-
idejt hitelek serkentik, amelyek ily modon azt sugallhatjak, hogy az un. ,,conduit” eszk$zok és a
strukturalt befektetési eszkzok jelentés mértékben vettek igénybe hitelkereteket. Az EPK-knak nyuj-
tott rovid futamideji hitelek éves novekedési titemének nagy mértéke tobbek kozott a nagy MPI-k
atvételéhez kapcsolodo hiteleket, a befektetési alapok nagyobb likviditasi pufferek iranti keresletét,
valamint az MPI-k biztositékkal fedezett, elektronikus kereskedelmi formakban nyujtott bankkozi

crer

A nem pénziigyi szektornak (amely a haztartasokbol és nem a pénztigyi véllalatokbol all, de nem tartoz-
nak bele mas pénziigyi intézmények, nyugdijalapok és biztositotarsasagok) nyujtott hitelek éves néve-
kede tekintetében kevés bizonyiték van arra, hogy az Gjrakozvetités jelentds szerepet jatszott volna.
Mostanaig a rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy a bankok folytatni tudtak az un. ,,true-sale”
értékpapirositasi programjaikat, bar az ennek eredményeként 1étrejott értékpapirokat jellegzetesen
inkabb maganuton helyezik el (gyakran visszahelyezik az MPI alapkolesonokbol szarmazo mérlegébe),
mintsem a piacon értékesitenék. Az MPI-k mérlegébdl kivezetett hitelek haromhavi kumulalt §sszege
anovembertdl janudrig terjedd idészakban 29 milliard eurdt tett ki, csak kismértékben volt alacsonyabb,
mint a decemberig mért 34 milliard eurds haromhavi 6sszeg. Ez azt jelenti, hogy a nem pénziigyi magan-
szektor részére nyujtott hitelek éves novekedési titemét nem torzitotta el azon folyamat hirtelen ledllasa
—vagy akar megfordulasa —, amellyel a hiteleket kiveszik a banki mérlegekbdl (azaz kivonjak beldliik)
értékpapirositas utjan. Emellett annak kovetkeztében, hogy az MPI-k szamos eurdpai orszagban alkal-
mazzak a Nemzetkozi Mérlegbeszamolasi Iranyelveket (IFRS), a kivont MPI-hitelek volumene viszony-
lag korlatozott maradt az eurodvezetben. A kivont MPI-hitelek aramlasa alapvetden pozitiv maradt a
pénziigyi zavarok idoszakaban, és nem jatszhat jelentds szerepet a maganszektornak nyujtott hitelek
jelenlegi erdteljes novekedésének magyarazataban (lasd még ,,Az MPI-hitelek értelmezésével kapcso-
latos szamviteli iranyelvek jelentdsége” cimii 3. szamu keretes irast).

AZ MPI-HITELEK ERTELMEZESEVEL KAPCSOLATOS SZAMVITELI IRANYELVEK JELENTOSEGE

A nem pénziigyi maganszektor' részére nyujtott MPI-hitelek mennyiségének folyamatos erés nove-
kedése az utobbi idok pénziigyi zavarai kozepette azt a kérdést helyezte elétérbe, vajon ez az erétel-
jes hitelfelvétel részben nem azt tiikkrozheti-e, hogy a bankok nem voltak képesek hiteleket ,,kivonni”
(azaz tordlni mérlegiikbdl) a ,.true-sale” értékpapirositasi programokkal® 6sszefiiggésben. Azt is
sugallta, hogy a nem pénziigyi maganszektor részére nyujtott erdteljes hitelezés a korabban értékpa-
pirositott hitelek erdltetett ujrakozvetitésébdl adddhat (vagyis abbdl, hogy a bankoknak a hiteleket
vissza kellett vezetniiik mérlegiikbe, mivel a szekuritizacids eszkozok finanszirozasa a folyamatos
zavarok kozepette fenntarthatatlanna valik). A jelen keretes irds a Nemzetk6zi Mérlegbeszamolasi
Iranyelvek (IFRS) magyarazatat targyalja, amelyet ezen kérdésekre az MPI-mérlegstatisztikak értel-
mezése alapjat képezo szamviteli eljarasok soran 2005 ota alkalmaznak egy sor eurodvezeti orszag-
ban. Az IFRS jelentds szabalyzata a pénziigyi eszk6zok elfogadasarol és mérésérol szolo 39. szamu
Nemzetkozi Szamviteli Iranyelv (IAS39).

1 A nem pénziigy maganszektor magaban foglalja a haztartasi szektort és a nem pénziigyi vallalati szektor, de nem tartalmazza az
egyéb pénziigyi intézményi szektort, valamint a biztositotarsasagok és nyugdijpénztarak szektorat.

2 A true-sale értékpapirositds magyarazata az ,Ertékpapirositds az eurodvezetben” cimi cikkben olvashatd a Havi jelentés 2008. februdri
szamaban.
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A szamviteli iranyelvek jelentosége az MPI-hitelek ujrakozvetitése szempontjabol

Az MPI-hitelek ,true-sale” értékpapirositasanak szamviteli kezelése az IAS alapjan eltérhet a nemzeti
szamviteli irdnyelvek szerinti kezeléstol. A nemzeti szamviteli iranyelvek gyakran megengedik az ilyen
hitelek részbeni vagy teljes eltavolitasat az MPI-mérlegb6l. Az ilyen szabalyok alkalmazasa igy azzal
jarna, hogy a true-sale értékpapirositas a kinnlévo 6sszegeket csokkentené az MPI-mérlegben.

Az TAS39 viszont csak a true-sale értékpapirositott hitelek teljes kivonasat engedélyezi, amikor az
értékpapirositasi tranzakcio bizonyos szigort kovetelményeket tamaszt, mint példaul a kockazatok
¢s profitok jelentds mértéki tovabbadasa, vagy az MPI értékpapirositott eszkozok feletti ellendrzé-
sének atadasa. Az eurodvezet értékpapirositasi tranzakcidinak tobbségében (részben a banki szabaly-
zatokban el6irt kvetelmények miatt) bizonyos kockazatok megmaradnak az MPI-k mérlegében. Az
MPI-k példaul hitel-értékndvelést ajanlhatnak vagy az értékpapirositott hitelek veszteségének elso
részét atvallalhatjak (pl. az Ggynevezett részvény hitelsavok egy részének megtartasaval). igy az
IAS 39 alapjan az eszkozok true-sale értékpapirositdsa még tavolbol iranyitott csddkezeld eszkoz
esetén sem biztos, hogy elegendo a gazdasagi kockazatok jelentds mértéki atharitasara és ily modon
a hitelek eltavolitasara az MPI mérlegébdl. Tovabba, mig az IAS39 elvileg engedélyezik a hitelek
részleges kivonasat, tigy tiinik, miutan athelyezték azokat kiilonleges csddkezeld tavintézményekbe,
csak kevés meglévo értékpapirositasi tigylet kvalifikalta magat az ilyen megkozelitésre.

Mig az 1606/2002 szamt EU-rendeletet kovetden az dsszevont banki beszamolokra (minden fold-
rajzi teriileten €s a cégesoport/konglomeratum kiilonbozo vallalataira) az IFRS-t kellett alkalmazni,
azoknak az Eurorendszer monetaris statisztikai elkészitésének alapjat képezo, nem dsszevont nem-
zeti MPI-mérlegbeszamolokra torténd alkalmazasa eurodvezeti orszagonként eltérd.

3 A hitelek kivonasat azokban az orszagokban, amelyek az IFRS-t alkalmazzak, tovabb korlatozzak azok a szabalyozasok, amelyek
eloirjak példaul, hogy az értékpapirositott hitel veszteségeinek els6 részét az MPI mérlegében kell tartani. Lasd még Fitch, ,,Banki
értékpapirositas: IFRS kontra Bazel II — Feltart kockazatatadas”, kiilon jelentés, 2006.

A) abra: Az MPI-hitelek novekedése és a hitelek B) abra: MPI-hitelek kivonasa és az eurodvezeti
kivonasanak hatasa EPK-k eszkdzalapu értékpapir-kibocsatésa
(éves novekedési iitem szazalékban; hozzajarulasok (haromhavi mozgé aramlési 6sszeg, millidrd euro)
szazalékpontban)
= a magénszektor részére nyujtott MPI-hitelek mm kivont MPI-hitelek
és kivont hitelek «eeee az EPK értékpapir-kibocsatasa

w2 maganszektor részére nyjtott, kivont hitelek
=== a maganszektor részére nyujtott MPI-hitelek
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Forras: EKB, EKB becslések. Forras: EKB.
Megjegyzés: Az értékpapir-kibocsatas tartalmazhat olyan szintetikus
értékpapirositast is, amely nem jarul hozza az MPI-hitelek
kivonasahoz. A kibocsatasi adatok nem veszik figyelembe a nem
rezidens EPK-k kibocsatasait.
EKB
Havi jelentés
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A kivont hitelek MPI-mérlegek 6sszegére valé hatasinak mérése

Szamos tagallamban, kiilondsen azokban, ahol a true-sale értékpapirositas az utobbi néhany évben egyre
népszertibbé valt, az IFRS-t és az I[AS39-et alkalmazzak a nem Osszevont nemzeti MPI-mérlegbesza-
molokra. A true-sale értékpapirositas hatasa az MPI-hitelek kinnlévo dsszegeire az eurodvezet egészében
ily modon viszonylag korlatozott maradt. Ez az MPI-hitelek éves novekedési iiteme és a kivont hiteleket
figyelembe vevd MPI-hitelek éves novekedési iteme kdzotti viszonylag kis kiilonbségbdl is lathato [1asd
az A) abrat]. Ezt mutatja a kivont MPI-hitelek meglehetdsen korlatozott 6sszege az eszkozalapt érték-
papirok — biztositotarsasagok és nyugdijpénztarak nélkiili — nem monetaris pénziigyi kozvetitok altal
kibocsatott mennyiségéhez viszonyitva az euroévezetben az utdbbi években [lasd a B) abrat].

Amit fontos megjegyezni az az, hogy a kivont MPI-hitelek aramldsa a pénzpiaci zavarok idején
pozitiv maradt. Netté alapon az ujrakozvetités ezért nem jatszhat jelentds szerepet a nem pénziigyi
maganszektor részére nyujtott hitelek jelenlegi erds novekedésének magyarazataban.

Megallapitasok

Mig a banki tevékenység ,eredeti és elosztd” modellje nagy jelentdségre tett szert az utobbi években néhany
eurodvezeti orszagban, ez nem vezetett a hitelek nagy mennyiségii kivonasahoz annak eredményeként,
hogy szamos eurodvezeti orszagban alkalmazzak az IFRS-t és az [AS39-et. Ugyanakkor a kivont hitelek
folyamatos pozitiv aramlasa azt az érvet tamasztja ala, hogy a haztartasoknak és a nem pénziigyi vallala-
toknak nyujtott MPI-hitelek alakulasa viszonylag torzulasmentes maradt az ujrakdzvetitési hatasoktol.

Anem pénziigyi vallalatok részére nyujtott MPI-hitelek éves nvekedési titeme a 2007 negyedik negyedévi
14,0%-ot, illetve a harmadik negyedévi 13,8%-ot kévetden 2008 januarjaban 14,6%-ot ért el. E novekedést
nagymértékben a kozepes futamidejii hitelek magasabb éves novekedési iiteme okozta. Konkrétabban, az
egy évnél hosszabb, de 6t évnél rovidebb futamide;jii hitelek éves novekedési liteme a negyedik negyedévi
21,0%-161 22,6%-ra nétt, mig az 6t évnél hosszabb futamideji hitelek éves novekedési titeme a negyedik
negyedévi novekedési titemhez képest véltozatlan, 12,8%-os volt janudrban. A legfeljebb egyéves futam-
idejti hitelek éves novekedési titeme a negyedik negyedévi 11,9%-rol 12,6%-ra nétt (Ilasd még a nem pénz-
tigyi vallalati szektor finanszirozasi célu pénzmozgasairol és pénziigyi helyzetérél szol6 2.6 pontot).

A haztartasok részére nyujtott hitelek éves novekedési iiteme a 2007 negyedik negyedévi 6,9%-hoz ¢s
a harmadik negyedévi 7,0%-hoz képest januarban tovabb csokkent 6,1%-ra. Ennek elsddleges oka a
lakasvasarlasi hitelek éves novekedési titemének tovabbi mérséklodése volt, amely a 2007 negyedik
negyedévi 7,7%-rdl januarra 6,9%-ra esett vissza. A lakasvasarlasi hitelek novekedésének mérséklodése
szamos eurodvezeti orszagban a lakaspiaci dinamizmus lassulasanak, valamint a magasabb eurodvezeti
jelzaloghitel-kamatok hatasanak tudhato be. Ugyanakkor a fogyasztasi hitelek éves novekedési liteme
valamelyest erdsodott, és a 2007 negyedik negyedévi 5,3%-r6l januarban 5,8%-ra emelkedett (lasd még
a haztartasi szektor inanszirozasi célu pénzmozgasairdl és pénziigyi helyzetérdl sz9016 2.7 pontot).

Az M3 egyéb ellenparjai kozil a pénztarto szektor birtokaban 1évé hosszabb futamideji pénziigyi kote-
lezettségek (toke és tartalékok nélkiil) dinamizmusa valamelyest mérséklddott, azaz azok éves ndveke-
dési titeme janudrban 7,9%-os ért el, mig 2007 negyedik negyedévében ez az iitem 8,5%-ot tett ki (1asd
a 8. abrat). Ez a mérséklddés részben a pénztartd szektorok részérél az MPI-k révidebb futamide;ji,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjaiba irdnyuld athelyezést tiikkrozi. Ami a kiilsd ellenparokat illeti,
az MPI-szektor kiilsé netto eszk6zpozicioja januarban 28 milliard euro éves nettd bearamlast regisztralt
az el6z6 honap 17 milliard eurds éves nettd bearamlasaval szemben (lasd a 9. abrat). Az MPI-k kiils6
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8. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb tavi 9. dbra: Az M3 ellenparjai

pénziigyi kotelezettségei

(szazalékos valtozasok; szezondlis és naptari hatasokkal (szazalékos valtozasok; milliard euréban; szezonalis és naptari
kiigazitva) hatéasokkal kiigazitva)
—_— M3 == maganszektor részére nyujtott hitelek (1)
=+« hosszabb tavu pénziigyi kételezettségek was a7 allamhéztartas részére nyujtott hitelek (2)
(t6ke és tartalékok nélkiil) = netto kiilfoldi kovetelések (3)
messs  h0sszabb tavi pénziigyi kitelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) (4)
wese egyEb ellenparok (beleértve a tokét és a tartalékokat is) (5)
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Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettiik fel
(M3=1+2+3-4+5). Ahosszabb lejarati pénziigyi kitelezettségeket
(toke és tartalékok nélkiil) ellenkez6 eldjellel tintettiik fel, mivel
azok az MPI-szektor kotelezettségei.

netto eszkozallomanyanak ilyen mértékli ingadozasa nem szokatlan a fokozott bizonytalansag iddsza-
kaiban. Emellett az ingadozasok az év végi hatasok kovetkeztében hangstilyosabba valhattak.

A legutdbbi (azaz 2008 januarjaig rendelkezésre allo) adatok osszességében megerdsitik, hogy az
eurodvezeti dinamizmus erds maradt. A viszonylag lapos hozamgorbe és a pénzpiaci zavarok
lehetséges hatéasait figyelembe véve a pénz- és hitelallomany novekedésének alapiiteme jelentds
maradt, kiilondsen a nem pénziigyi vallalatok esetében. A mostanaig folytatott monetaris vizsgalat
azt mutatja, hogy a pénzpiaci zavarok nem fejtettek ki komoly hatdst a nem pénziigyi vallalatok
részére nyujtott hitelek és a haztartasok részére nyujtott hitelek éves novekedési titemére.

AZ EUROOVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

2007 negyedik negyedévében és 2008 elsé negyedévében tovabb folytatodott az eurodvezetben a moneta-
ris likviditas gyors felhalmozodasa, ami a névleges €s a real pénznovekedési rések alakulasaban is tikro-
z6dik (lasd a 10. és 11. abrat). A névleges pénznovekedési kiilonbség tekintetében a névleges M3 folyta-
todo erételjes novekedése mind a hivatalos M3 adatokon, mind a portfoliovaltozasok becsiilt hatasaval
kiigazitott M3 idosorain alapuld pénzndvekedési rés tovabb emelkedett. A real pénznovekedési rések
figyelembe veszik, hogy az aremelkedések felemésztették a felhalmozott likviditas egy részét, ami azt
jelzi, hogy az inflacié az EKB 4rstabilitasi célkitlizésétol pozitiv iranyban tér el. Bar a real pénznovekedési
rés méretei alacsonyabbak, mint a megfelel6 névleges pénznovekedési rés méretei, ndvekedési iitemilk az
utdbbi negyedévekben 6sszehasonlithato volt.

A szamadatok értelmezésekor bizonyos 6vatossag indokolt, mivel ezek a mérések gépi uton torténtek
¢s a likviditasi helyzet nem tokéletes becslései. A fentickben emlitett négy mérésbol szarmazé becslések
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10. abra: A nominalis pénzndvekedési résre

vonatkoz6 becslés?

1. abra: A real pénznovekedési résre vonatkozo
becslés?

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

= nominalis pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan

----- nominalis pénzndvekedési rés a portfolidatrendezodések
becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjan?
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1) A nominalis pénznovekedési rés az M3 tényleges szintje és az
M3 azon szintje kozotti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz
a bazisid6szak) ota allandd, 4,5%-os referenciandvekedés mellett
elért volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonat-
koz6 becsléseket azzal az altalanos megkozelitéssel kapjuk meg,
amelyet a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato
~Monetary analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés)
cimii iras 4. bekezdése fejt ki.

(az M3 realallomanyéanak szazalékdban; a szezonalis és naptari
hatasokkal kiigazitva; 1998. december = 0)

= real pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
+eee+ redl pénzndvekedési rés a portfolioatrendezdések
becsiilt hatdsaval kiigazitott M3 alapjan?
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1) A redl pénznovekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges
szintje és az M3 azon deflalt szintje kozotti eltérés, amely az M3
1998 decembere (azaz a bazisiddszak) ota allando 4,5%-os refe-
rencianovekedése ¢és az EKB arstabilitasra adott meghataro-
zasaval Gsszhangban levé HICP-inflacié mellett bekovetkezett
volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonat-
kozo becsléseket azzal az altalanos megkozelitéssel kapjuk meg,
amelyet a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd

Monetary analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés)
cimii iras 4. bekezdése fejt ki.

széles skalaja ezt az allaspontot mutatja. Azonban az ezen mérések alapjan vazolt, és kiilonosen az M3
novekedés okanak megallapitasa céljabol végzett széles korli monetaris elemzésekbdl kapott 6sszkép
— a viszonylag lapos hozamgorbe figyelembevétele utan is — azt mutatja, hogy az eurodvezetben
tovabbra is bdségesen rendelkezésre allnak a likviditasi feltételek. Kozép-, illetve hosszabb tavon a
tulsagosan nagy likviditas veszélybe sodorhatja az arstabilitast.

2.2 A NEM PENZUGYI SZEKTOROK ES AZ INTEZMENY| BEFEKTETOK PENZUGY! BEFEKTETESE

2007 harmadik negyedévében valamelyest gyengiilt a nem pénziigyi szektor pénziigyi dsszes befek-
tetésének éves novekedési iiteme. Ez elsésorban a hdztartasi szektor pénziigyi befektetései éves
novekedési iitemének mérséklodését tiikrozi, mig a nem pénziigyi szektor és az dllami szektor hoz-
zajarulasa lényegében valtozatlan maradt. A befektetési alapokba iranyulo éves aramlas kis mér-
tékben tovabb csokkent a harmadik negyedévben, hasonloan a biztositotarsasagok és nyugdij-
alapok pénziigyi befektetéseinek éves novekedéséhez.

NEM PENZUGYI SZEKTOR
2007 harmadik negyedévében (a legutolsd olyan negyedévben, amelyre vonatkozdan adatok allnak
rendelkezésre) a nem pénzligyi szektor pénziigyi dsszes befektetésének éves novekedési iiteme a maso-

EKB
Havi jelentés
2008. marcius

~ GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetéris
és pénziigyi
folyamatok




2. tdblazat: Az euroGvezet nem pénziigyi szektordnak pénzigyi befektetései

Eves novekedés iiteme
Fennall6 allomany
a pénziigyi eszkozok | 2005.  2005.  2005.  2006.  2006.  2006.  2006. 2007.  2007.  2007.

szdzalékaban" ILnév ILnév IVonév  Lnév ILnév MLnév IV.név  Lnév ILnév IILn.év

Pénziigyi befektetés 100 4,0 42 4,7 4,6 4,6 4,6 4,5 4,6 4,8 4,5
Készpénz és betétek 22 58 55 6,4 6,4 6,4 7,0 6,9 7,3 7,8 7,2
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok,
kivéve pénziigyi derivativakat 6 L5 04 -03 1.4 2,7 4.4 6,2 5,0 39 3,8
ebbdl: r6vid lejarata 1 -9,5 43 -124 85 10,6 19,0 345 268 24,0 348
ebbdl: hosszt lejarata 5 2,8 1,0 0,7 0,8 2,0 32 4,0 3,0 2,0 0,6
Részvények és egyéb toke,
kivéve befektetési jegyek 34 2,5 33 32 2,2 2,5 1,8 1,7 2,0 2,3 2,7
ebbdl: jegyzett részvények 10 -0,5 -1,4 0,7 -09 0,4 1,2 0,1 0,9 1,4 1,3
ebbdl: nem jegyzett részvények
és mas toke 24 3,7 5,1 4,1 3.4 33 2,0 2,3 2,5 2,6 33
Befektetési jegyek 6 22 37 4,5 3,1 .8 -04 -13 -09 -05 -26
Biztositastechnikai tartalékok 15 7,2 7,4 7,7 7,6 7,1 6,8 6,2 5,6 55 49
Egyéb? 16 3,1 2,7 4,5 5,4 5,8 7,2 6,7 7,3 7,7 6,9
M3 7,6 83 7,3 8,5 8,4 8,5 9,9 11,0 11,0 11,3
Forras: EKB.

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

2) Az egyéb pénziigyi eszk6z6k magukban foglaljak a hiteleket, a pénziigyi derivativakat és egyéb koveteléseket, amelyek tobbek kozott
tartalmazzak a nem pénziigyi vallalatok kereskedelmi hiteleit.

3) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurodvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz
a nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdonaban 1évo, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézmé-
nyeinél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkozok.

dik negyedévi 4,8%-r06l 4,5%-ra csokkent (1asd a 2. tablazatot). A befektetési eszk6zok szerinti bontés
azt mutatja, hogy ez a csokkenés kiilondsen a valutaba és betétekbe, a kolcsonos alapok részvényeibe
¢s a biztositastechnikai tartalékokba iranyuld

befektetések mérséklodését tikkrozi. Ugyanakkora 12. dbra: A nem pénzligyi szektorok pénziigyi
pénziigyi derivatumok nélkiili, hitelviszonyt meg- [ U ELE

testesito értékpapirokba torténd befektetések éves
novekedési iiteme 1ényegében valtozatlan marad,

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

mm  héztartasok

mig a részvényekbe és egyéb tokerészesedésekbe = nem pénziigyi vllalatok
iranyulo befektetések éves novekedési iiteme vala- == illamhéztartés

—— nem pénziigyi szektorok
melyest emelkedett.

TN \ 7
Anem pénziigyi szektor szerinti bontas azt mutatja, 6 6
hogy az Gsszes pénziigyi befektetés csokkenése S S
elsésorban az allami szektor hozzajarulasa vissza- 1 By N
esésének volt betudhatd (lasd a 12. abrat). Anem 4 N N 4
pénziigyi vallalati szektor hozzajarulasa 1ényegé- X ,

ben valtozatlan maradt (a maganszektor pénziigyi
befektetéseinek alakulasaval kapcsolatos bovebb 2 2
informaciokat a 2.6 és 2.7 pontban olvashatnak).
Hosszabb tavon szemlélve, a nem pénziigyi magan-
szektor pénziigyi befektetéseinek harmadiknegyed- o 0
évinovekedése Iényegében megfelel az azota eltelt
négy évben tapasztalt atlagos névekedésnek, ami-
otaa2001-2003 kozotti idészak gazdasagi és pénz-
tigyi bizonytalansagai megsziintek.
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13. abra: A befektetési alapokba évente 14. dbra: A biztositotarsasagok és nyugdijalapok

befektetett nettd pénzmennyiség (az alapok pénziigyi befektetései
tipusa szerint)

(millard euro) (éves szazalékos valtozasok; hozzéjarulas szazalékpontban)

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,

= pénzpiaci alapok pénziigyi derivativak nélkiil

eeee+ részvényalapok” t6zsdén jegyzett részvények

====vegyes alapok' tézsdén nem jegyzett részvények ¢s egyéb kovetelések

kétvényalapok? befektetési jegyek
egyéb
- - - pénziigyi eszkdzok Gsszesen
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Forras: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EFAMA iltal szolgaltatott orszagos adatokon alapuld 1) Ide tartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalé-
EKB-szamitasok. kok, egyéb vevokovetelések és a pénziigyi derivativak.

INTEZMENY| BEFEKTETOK

Az eurodvezetben (a pénzpiaci alapokon kiviili) befektetési alapok sszes eszkozallomanyanak éves
novekedési iteme a masodik negyedévi 17%-hoz képest 2007 masodik negyedévében 10% korili
mértékre mérséklodott. A mérséklddést elsdsorban a részvények €s egyéb tokerészesedések, valamint
a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok értékének alacsonyabb novekedése eredményezte. Ez felte-
hetden értékelési hatasokat tiikroz, de lehetséges, hogy bizonyos befektetési bizonytalansagot is a
pénzpiaci zavarok feltdmadasa kovetkeztében. Ez utdbbi azzal allna 6sszhangban, hogy ugyanakkor a
befektetési alapok erdsebb éves novekedést regisztraltak betétallomanyuk esetében.

Az EFAMA* altal 2007 harmadik negyedévre szolgaltatott adatok azt mutatjak, hogy a kiilonb6z6 befek-
tetési alapfajtak kozil a legerdsebb éves pénzbearamlast tovabbra is a vegyes alapok regisztraltak.

Ez azonban valamivel kisebb mértékii volt, mint az eldz6 negyedévekben (lasd a 13. abrat). Mind a
részvény-, mind a kotvényalapok éves nettd kiaramlast regisztraltak 2007 harmadik negyedévében az
el6z6 negyedév még mindig pozitiv bedramlasait kovetden. A pénzpiaci alapok tovabbra is éves nettd
bearamlast regisztraltak a harmadik negyedévben, de ez alacsonyabb volt, mint a masodik negyedévben,
¢s feltehetden a 2007 harmadik negyedévi pénzpiaci zavarok kezdeti hatdsat tiikkrozte, amikor is a befek-
tetdk valogatas nélkiil visszavontak befektetéseiket a pénzpiaci alapokbdl (1asd a 2.1 pontot). Az euro-
ovezetben a biztositotarsasagok és nyugdijalapok 6sszes pénziigyi befektetésének éves novekedési
iiteme az el6z0 negyedévi 6,2%-hoz képest 5,3%-ra csokkent (lasd a 14. abrat). Ez bizonyos mértékig

4 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), azaz az Eurdpai Alap- és Vagyonkezelok Szovetsége Németorszag,
Gordgorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Ausztria, Portugélia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu, nyilt
végli részvény- és kotvényalapjainak netto értékesitésérél (illetve az alapokba aramlo nettd befektetésekrol) szolgaltat adatokat.
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a nem pénzligyi szektor biztositasitermék-befektetéseinek alacsonyabb novekedési titemét tiikrozte.
A biztositotarsasagok és nyugdijalapok befektetéseinek alacsonyabb ngvekedési iiteme mind a befek-
tetési alapok jegyeinek, mind a (pénziigyi derivatumok nélkiili) hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok hozzajarulasa csokkenésének volt betudhato.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A biztositékkal nem fedezett pénzpiaci kamatok 2007 decemberében és 2008 janudrjaban jelentdsen
csokkentek, majd februdrban stabilizalodtak. Ennek eredményeként a biztositékkal nem fedezett és a
biztositékkal fedezett pénzpiaci kamatok kozott szokatlan magas szintii kiilonbségek ezen iddszak alatt
sziikiiltek. Ennek ellenére mdrcius végén joval magasabbak voltak a 2007. augusztus elétti szinteknél.
A pénzpiaci hozamgdorbe decemberben és januar elején markansan meredekebbé valt, mivel a biztosi-
tékkal nem fedezett 12 honapos és egy honapos pénzpiaci kamatlab kozotti kiilonbség 49 bazispontra
nétt. Azota ez a kiilonbség sziikiilt, és marcius elején 20 bazispont koriil stabilizalodott.

A biztositékkal nem fedezett pénzpiaci kamatok 2007 decemberében és 2008 januarjaban jelentdsen csok-
kentek, majd februarban stabilizalodtak. Az egy honapos, harom honapos, hat honapos, illetve tizenkét
honapos EURIBOR kamatlabak marcius 5-én 4,20%-on, 4,40%-on, 4,41%-on, illetve 4,40%-on alltak, 66,
47, 39, illetve 32 bazisponttal alacsonyabban, mint a 2007. december elején mért szintek (Iasd a 15. abrat).

A tizenkét honapos és az egy honapos EURIBOR kamatlabak kozotti kiilonbozet a 2007. december eleji
-13 bazisponttal szemben marcius 5-én 20 bazispontot tett ki (lasd a 15. abrat). A kiilonbség januar elején
tetdzott, amikor 49 bazispontot ért el. A pénzpiaci hozamgorbe dolésszogének emelkedése rovid futam-
idok esetén elsésorban az év végi hatas megszlinését tiikrozte. A biztositékkal nem fedezett EURIBOR és

16. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR és

15. abra: Pénzpiaci kamatlabak | J
egynapos (overnight) kamatlabswap

(éves adat, szazalék; napi adatok) (éves szazalékos értékek, napi adatok)
=== | honapos EURIBOR (bal skala) === 3 hénapos EUREPO
---- 3 honapos EURIBOR (bal skala) eee«« 3 honapos napi kamatlabswap
==== 12 honapos EURIBOR (bal skala) ====3 hénapos EURIBOR
—— a 12 hoénapos és az 1 hénapos EURIBOR
kozotti szpred (jobb skala)
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5,1 ’ B
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Forrasok: EKB ¢és Reuters. Forrasok: EKB ¢és Reuters.
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17. abra: Haromhavi kamatlabak és hataridds

kamatlabak az eurodvezetben

(évenkénti szazalékok, napi adatok)

=== 3 honapos EURIBOR
e« hataridos kamatok 2007. december 5-én
====hataridos kamatok 2008. marcius 5-én

5,0 5,0
S\
4,5 lf ‘ = 45
VT Te,
A el
4,0 tereeal4,0
™ N ~
T4
3,5 35
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
marc.  jun. szept. dec. marc. jun. szept. dec.
2007 2008

Forras: Reuters.

Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontraktusok az aktua-
lis és a kovetkezo harom negyedév végi leszallitasra a Liffe
szerint.

18. abra: A harom hénapos hataridos

EURIBOR-Ugyletekre vonatkozo opciokhol képzett,
2008 juniusaban lejard implikalt volatilitas

a biztositékkal fedezett kamatok (mint példaul az
EONIA swapindex vagy az EUREPO) kozotti
kiilonbség a hataridds pénzpiac folytatddo fesziiltsé-
gei kovetkeztében torténelmi mértékkel mérve
magas szintli maradt. Ennek ellenére ezek a kiilonb-
ségek december elejétdl januar kozepéig jelentdsen
csokkentek, azota pedig stabilizalodtak. A harom-
havi futamid tekintetében a biztositékkal nem fede-
zett EURIBOR és a biztositékkal fedezett kamatok
kozotti kiillonbség a 2007. decemberi 5-1 86 bazis-
pontrdl marcius 5-re 43 bazispontra csokkent.

A 2008 marciusaban, juniusaban, szeptemberé-
ben, illetve decemberében lejard harom héna-
pos hataridés EURIBOR tgyletek arfolyamai
révén implikalt kamatok marcius 5-én 4,44%-
on, 4,20%-on, 3,87%-on, illetve 3,63%-on all-
tak, ami a juniusi, szeptemberi és decemberi
kontraktusok esetén 5, 21, illetve 37 bazispon-
tos csokkenést jelentett a 2007. december 5-én
tapasztalt szintekhez képest, mig a marcius
kontraktusok esetén ez a szint nem valtozott
(lasd a 17. abrat).

19. 4bra: Az EKB-kamatlabak és az egynapos
kamatlab

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

= ¢ves adatok, szazalék (bal skéla)
=« bazispont (jobb skala)
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Forras: Bloomberg, Reuters és EKB szamitasok.

Megjegyzés: A bazispont mértéke a szazalékban kifejezett impli-
kalt volatilitas és a megfelel6 kamatlab eredményeként keletkezik
(lasd még ,,A rovid lejaratu kamatldbas hataridés tigyletekre
vonatkozd opcidkbol szarmazé implikalt volatilitds mértéke”
cimi keretes irast a Havi jelentés 2002. méjusi szamaban).

(éves szazalékos értékek, napi adatok)
= minimalis ajanlati kamatlab az iranyadé
refinanszirozasi miveletekben
betéti rendelkezésre allas kamata
egynapos kamatlab (EONIA)
az iranyado refinanszirozasi miivelet maximalis

megajanlott kamata
----- aktiv oldali rendelkezésre allas kamata
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Forrasok: EKB ¢és Reuters.
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A piaci szereploknek a nagyon rovid futamiddre vonatkozo kamatok 2008. évi alakulasaval kap-
csolatos varakozasai 2007. december eleje és 2008. marcius eleje kozott kismértékben lefelé
moddosultak, amint azt az EONIA-swapkamatlabak alakuldsa tiikrozte (lasd a 16. abrat). Ez a
harom honapos hataridés EURIBOR-kontraktusokban is tiikkr6z6dott.

A harom honapos hataridés EURIBOR-tigyletekre vonatkozd opciokbol szarmazo implikalt volatilitas
2007 decemberének masodik felében és 2008. januar elsd felében valamelyest csokkent, majd januar
kozepén jelentdsen noétt. Ezt kovetden kismértékben visszaesett (lasd a 18. abrat).

2007 decemberében a nagyon rovid futamideji kamatok a pénzpiacon folytatodo fesziiltségek kovet-
keztében valtozé szintliek voltak (lasd a 19. abrat), és 4%-os szintek ala csokkentek. Az EKB kozle-
meényeiben tovabbra is az egynapos bankkozi kamatok stabilan, a minimalis ajanlati kamathoz kozeli
szinten tartasanak fontossagat hangsulyozta. Annak érdekében, hogy a partnereknek a partnerek tarta-
1ékképzési kovetelmények teljesitésére vonatkozd igényeit a tartalékképzési idoszak elején befogad-
hassa, az EKB iranyad¢ refinanszirozasi miiveleti soran tovabb folytatta a referenciadsszeget megha-
ladé likviditas allokalasanak politikdjat, ugyanakkor a tartalékképzési idészak végén még mindig
kiegyensulyozott likviditasi feltételekre torekedett. Januar végén az EONIA 4% f61¢ mozdult, de ezt
kovetden valamelyest csokkent, és marcius elején 4% koriil stabilizdlodott. Ezeket a véaltozasokat és
az EKB altal kovetett politikai miiveleteket a 4. szamu keretes iras irja le részletesebben.

LIKVIDITASI HELYZET ES A MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK 2007. NOVEMBER 14. ES 2008. FEBRUAR 12. KOZOTT

Ez a keretes iras az EKB likviditaskezelését mutatja be a 2007. december 11-én, 2008. januar 15-én
¢s februar 12-én zarulé harom tartalékképzési idészak soran. Az egész iddszakot szintén érintették az
eurodvezeti pénzpiacon 2007. augusztusban elkezd6dott fesziiltségek. Az EKB — az el6z0 tartalékkép-
z¢ési iddszakokhoz hasonldan — ezeket a fesziiltségeket annak érdekében meghozott kiilonbozd intéz-
kedésekkel kezelte, hogy a tartalékképzési idészakok folyaman alkalmazkodni tudjon a likviditasi
miiveletek id6zitéséhez és futamidejéhez. A pénzpiaci fesziiltségek kezdete el6tt az EKB ugy gon-
doskodott likviditasrol, hogy lehetvé tette a tranzakcidban részt vevo felek szamara, hogy a tar-
talékképzési idészakok egyes napjain tobbé-kevésbé azonos Osszegli Gsszevont likviditassal ren-
delkezhessenek. A zavarok kezdete 6ta azonban az EKB a tartalékképzési iddszak elején novelte a
likviditas biztositasat, a vége felé pedig csokkentette azt. A likviditasnak ez az eldre feltoltése, amely
abbol szarmazik, hogy az iranyad¢é refinanszirozasi miiveletek (IRM-ek) sordn a referenciadsszegnél
nagyobb Osszeget allokalva lehetdvé tette a tranzakcioban részt vevo feleknek, hogy a tartalékképzési
iddszak soran valamivel korabban teljesitsék tartalékkal kapcsolatos igényeiket, ugyanakkor a teljes
tartalékképzési idoszakra vetitve nem valtoztatta meg az atlagos likviditasi kinalatot. Az EKB akcidit
elmagyarazo tobb kozleményt adtak ki vezetékes hirk6z16 rendszereken keresztiil.!

A bankrendszer likviditasi sziikségletei

A vizsgalat targyat képezd harom tartalékképzési idoszakban a bankok atlagos likviditasi sziikséglete
1,2 milliard eurdval ndtt az eldz6 harom iddszakhoz képest. Ez a hatas els6sorban az igényelt tartalékok
5,8 millidrd eurdval és a tobblettartalékok 0,1 millidrd eurdval torténd felemelésével magyarazhatd, mig
az autonom tényezdk Ilényegesen alacsonyabbak lettek, 4,7 millidrddal csokkentek.

1 Az EKB iltal kiadott kozlemények teljes listdja a http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html cimii
weboldalon talalhato.
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A tartalékképzési kovetelményekbdl szirmazo [P e IS EHUE

teljes likviditasi sziikséglet 199,1 milliard eurdt, az

autondém tényezékbél szarmazo étlagos likviditasi (milliard euro; napi atlagok a teljes iddszakra az egyes tételek
ol . 114 . . llett lathatoak

sziikséglet pedig 249,1 milliard eurot tett ki. mellett lthatéak)

= irdnyado refinanszirozasi miiveletek:
203,50 milliard euro

A tobblettartalékok (azaz a tartalékképzési kovet- s hosszabb tévi refinanszirozasi miiveletek:
elményeket meghaladé folydszdmla-allomany . ?;;j;::ﬂ:;ﬂj:::ny 200,01 millikrd euco
napi atlaganak) szintje a vizsgalt harom tar- — Kkbtelezd tartalek szintie
P A I T , . . L (kotelezd tartalék:199,10 milliard euro;

talékképzési idoszak folyaman csak kismérték- tartaléktsbblet: 1,08 millisrd euro)
ben, 0,93 milliard eurds atlagdsszegre nétt [lasd a s auton6m tényezSk: 249,10 milliard euro
B) abrat], valamivel meghaladta a 2004. marciusi ggg
monetaris politika végrehajtasi keretrendszer 530
modositasai 6ta tapasztalt atlagot (0,75 millidrd ﬂg“gjg;;fs-
eurdt). Ezt a ndvekedést elsdsorban a tartalékkép- 350
z¢ési 1d0szak év végére fedezetet nyujto tobblet- ;gg
tartalék-allomanya segitette elo. 70

110
Likviditaskinlat és kamatok I

70
A tartalékkovetelmények emelése kovetkeztében :Bg
az eurdban kifejezett befejezetlen nyilt piaci -250
miveletek teljes volumene csak kismértékben :g;g
nodtt. Az augusztusban és szeptemberben végre- | ) 430%{;2?128-
hajtott, 40 milliard euro, illetve 75 millidrd euro 42 L e

Osszegre vonatkozo két hosszabb tavu kiegészitd nov. 14. dec. 12. jan. 16, febr. 12.
refinanszirozasi miivelet (HTRM) azok novem- 2007 2008

beri, illetve decemberi lejaratakor az Osszeg ~— Forrds: EKB.

kisebb mértékii valtoztatasaval visszaforgatasra

keriilt, amely minden egyes uj miivelet esetén 60 milliard euroban keriilt meghatarozasra. A hatralévo
nyilt piaci miveletek futamiddé-szerkezete ezért a targyiddszak alatt 1ényegében valtozatlan maradt, a
HTRM a juttatott teljes 6sszeg koriilbeliil 60%-at, mig az IRM 40%-at teszi ki.

2007. december 12-én az EKB bejelentette, hogy — a Szovetségi Tartalékrendszer (Federal Reserve
System) altal nytjtott USA-dollar alapa hataridos aukcios eszkdzhoz kapesolodoan — december 17-€n,
illetve december 20-an USA-dollarban két likviditast biztosito miveletet indit 28, illetve 35 napos
futamiddvel. Ezek a miiveletek, amelyeket janudrban megismételtek (és ezért befejezték) nem érintette
az euro likviditasi kinalatat.

A decemberben és januarban zarulo tartalékképzési idészakok folyaman az EONIA nagyobb vola-
tilitdst mutatott, mint az utobbi években [lasd a C) abrat]. A februar 12-én végz6do kovetkezd tar-
talékképzési idoszakban az EONIA szembetiinden stabil volt, a valamivel erdsebb ho végi hatastol
eltekintve. Az IRM-ek soran — a tranzakcioban részt vevo felek altal adott nagyon versenyképes ajan-
latnak koszonhetéen — ezen miiveletekben a marginalis kamatok (a legalacsonyabb kamat, amelyen
az ajanlattevok likviditast szerezhetnek) és a minimalis kamatlab kiilonbozete — idonként — viszonylag
nagy volt, de a targyidészak vége felé csokkenni kezdett.
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B) abra: Tartaléktébblet? C) abra: Az EONIA és az EKB-kamatlabak

EKB

(milliard euro; az egyes tartalékolasi idoszakok atlagos szintjei) (napi kamatlabak szazalékban)

+  MRO marginalis kamatlab
----- MRO minimalis ajanlati kamatlab
==== EONIA
—— azaktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabai altal meghatarozott folyoso
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1) Bankok folyészamla-allomanya a kételezo tartalékon feliil.

A december 11-én zaruld tartalékképzési idoszak

Ebben a tartalékképzési idészakban az EONIA folytatta a likviditasi kinalat el6re feltoltésének poli-
tikdjat, és az elsd két IRM soran 20 milliard és 18,5 milliard euro 6sszeget allokalt a referenciadsszeg
felett. Az els6 két hétben az EONIA 4% felett allt, de emelked6 tendenciat mutatott, ami valoszintileg
ugyancsak az év vége kozeledtével volt dsszefiiggésben. Ezen elozmények utan az EKB november
23-an bejelentette, hogy legalabb az év végéig meg kivanja erdsiteni eldre feltoltési politikajat. Ennek
megfelelden a kovetkezd IRM soran 30 milliard eurdt allokalt a referenciadsszeg felett, az EONIA
pedig 4% koriili értékre csokkent a tartalékképzési iddszak harmadik hetében.

November 30-an az eurorendszer bejelentette azon dontését, hogy a 2007. évi utolso elétti MRO
futamidejét maximum két héttel meghosszabbitja annak érdekében, hogy ez a miivelet terjedjen ki az
év végére, €s igy a bankok kevésbé fiiggjenek a kovetkezo, december 28-1 IRM-t6l ahhoz, hogy az év
végére kielégithessék likviditasi sziikségletiiket.

Az EONIA — a tartalékképzési idoszak utolsd IRM-je alkalméval a referenciadsszeg felett végrehajtott
10 milliard euro allokdciojat kovetden — jelentdsen a minimalis ajanlati kamat alatti szintre csokkent,
¢és az EKB december 7-¢én 8 milliard euro dsszeg erejéig likviditast felszivo finomhangolasi miiveletbe
kezdett 6tnapos futamiddvel. Ezt kovetéen az EONIA a minimalis ajanlati kamatlabhoz kozeli szinten
stabilizalodott és a tartalékképzési id6szak utolsd eldtti napjan 3,857%-on allt. A tartalékképzési
iddszak utolso napjan az EKB helyreallitotta a kiegyensulyozott likviditasi feltételeket azaltal, hogy
likviditast elvezet6 finomhangolasi miiveletet hajtott végre 21 milliard euro 6sszegben, 4%-o0s kamat-
tal. A tartalékolasi idészak a 23 milliard 6sszegli minimalis hitelkeret nagyon alacsony netto igény-
bevételével zarult, mig az EONIA 4,038%-on zart.
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A janudar 15-én zarulo tartalékképzési idoszak

December 11-én, a tartalékolasi idoszak utolsd IRM-je soran az EKB 35 milliard euro 6sszeget allokalt
a referenciadsszeg felett. Azon a héten és december 17-én az EONIA 3,80% koriili szintre cs6kken,
36 milliard eurot egynapos futamidejii finomhangolasi miivelettel szivott fel. Ugyanezen a napon az
EONIA 3,912%-on allt, és az EKB bejelentette dontését arrdl, hogy a kovetkezé nap kivételesen
megegyezd vagy afeletti szinten, vagyis 21 bazisponttal a minimalis ajanlati kamat felett allokal.
A kivételes intézkedés célja az volt, hogy csokkentse a folytatddo pénzpiaci fesziiltségeket az év vége
kozeledtével. Ezen fesziiltségek jelentdsége tikr6z6dott a piaci kamatokban, valamint abban a tény-
ben is, hogy a részt vevo felek 348 milliard euro Osszegre tettek ajanlatot a kéthetes muivelet soran,
amely 168 milliard eurdval magasabb volt, mint a referenciadsszeg. A kovetkezd néhany napban az
EKB naponta mintegy 150 milliard eurot szivott fel egy sor likviditast felszivo finomhangolasi
miiveletben. Az EONIA december 28-ig, péntekig koriilbeliil 3,85%-os szinten maradt, amikor is az
év utolsd IRM-je soran 20 milliard euro allokalasat kovetden 3,618%-ra csokkent. December 31-én
az EONIA 3,916%-on allt, és igy — 1999 6ta els6 alkalommal — a minimalis ajanlati kamat alatt volt
az év utolso kereskedési napjan.

A tartalékképzési iddszak hatralévo két IRM-je soran a referenciadsszeg felett allokalt 6sszeget 35
millidrd, illetve 4 millidrd eurdra csokkentették, ami a kardcsonyi id6szak alatt felhalmozodott lik-
viditastobblet tovabbi csokkenését eredményezte. Kovetkezésképpen az EONIA fokozatosan a min-
imalis ajanlati kamat feletti szintre emelkedett, és januar 9-én atmenetileg 4,174%-os magassagot ért
el, miel6tt januar 14-én 3,881%-ra esett vissza. A kovetkezod napon, a tartalékképzési idoszak utolso
napjan 20 milliard euro sszegl likviditastobbletet szivtak fel finomhangolasi miivelet utjan. A tar-
talékolasi idoszak a 20 milliard euro 6sszegli minimalis hitelkeret nagyon alacsony netto igénybe-
vételével zarult, mig az EONIA 4,078%-on zart.

A februar 12-én zarulé tartalékképzési idészak

Nem sokkal a februar 12-én zarul6 tartalékképzési idszak kezdete elott az EKB bejelentette azon
szandékat, hogy a tartalékképzési idészak folyaman folytatni kivanja a likviditasi kinalat el6re torténd
feltoltési politikajat mindaddig, amig arra sziikség van. Ennek megfelelden az IRM soran a referen-
ciadsszegnél 25 milliard eurdval tobbet allokalt, és a referenciadsszeg feletti allokaciot a tartalékkép-
z¢si id6szak utolsé IRM-je soran fokozatosan 4 millidrd eurdra csokkentette. Az EONIA az egész
tartalékképzési idoszak alatt a minimalis ajanlati kamat koriili néhany bazispontos tartomanyon beliil
maradt, eltekintve januar utolsé néhany napjatol, amikor 4,187%-on tetdzott. A tartalékolasi idészak
utolso napjan az EKB 16 milliard euro 6sszegl likviditast szivott fel finomhangolasi mivelet révén.
A tartalékolasi idoszak az 1,0 millidrd euro dsszegben rendelkezésre allo betét nagyon alacsony netto
igénybevételével zarult, mig az EONIA 4,103%-on zart.
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2.4 KOTVENYPIACOK

2007. november vége és 2008. mdrcius eleje kézott hangsilyos ingadozds volt megfigyelheté a
hosszu lejaratu dallamkidtvények hozamai esetén, ami a piaci szerepléknek a gazdasdagi aktivitds
kilatasait illeté jelentds aggodalmai fényében a részvénypiacokon tapasztalt erételjes mozgdsokat
tiikrozte. A targyiddszak sordan a redlkamatok — kiilondsen rovid futamiddk esetén — csokkentek. A
hossziu lejaratu dllamkotvények hangsiilyos ingadozdsait az implikalt kotvénypiaci volatilitds
jelentds emelkedése kisérte.

A globalis kotvénypiacok 2007. november vége és 2008. marcius eleje kozotti alakulasaban a
pénziigyi zavaroknak a redlgazdasagra gyakorolt hatranyos begytiriizo hatasai miatti aggodalmak
novekedése dominalt. Azon piaci aggodalmak, hogy a gazdasagi aktivitas visszaesése a korabban
vartnal jelentdsebbnek fog bizonyulni, els6ként az Egyesiilt Allamokban keriiltek felszinre és
késobb mashol is. Ennek kovetkeztében a piaci résztvevok sokkal alacsonyabb valdsziniiséggel
kezdték bearazni azt, hogy a vilagpiac képes lesz fenntartani az elmult néhany év erés dinamiz-
musat. A globalis ngvekedés kevésbé optimista kilatasai érinthették az eurogvezetet is. A tizéves
eurodvezeti allamkotvényhozamok marcius 5-én dsszességében 4,2%-on alltak, mintegy 15 bazis-
ponttal volt alacsonyabban a november végi szintnél (lasd a 20. abrat). Ugyanakkor az Egyesiilt
Allamokban a tizéves allamkétvények hozama 30 bazisponttal csokkent, és a targyidészakot
3,7%-on zarta. Ennek eredményeként az amerikai és az eurodvezeti kotvények kozotti hosszi tava
kamatkiilonbség ezen idoszakban valamelyest szélesedett, és marcius elején —45 bazispontot tett
ki. Japanban a tizéves kotvényhozamok csak kismértékben csokkentek, és a targyidoszak végén
1,4%-on alltak.

Az elmult harom honapban hangsulyos ingado-

zas volt megfigyelhetd az amerikai €s az euro- P 0 TTAN L ELE T E L TR T lor e o)
ovezeti allamkotvények hozamainal. A 2007.
novemberi pénzpiaci volatilitas erdteljes nove-
kedését kovetden december folyaman — a rész- ) )

. . oy . . = eurodvezet (bal skala)
vény- és hitelpiacok stabilizalodasanak jelei ... Egyesiilt Allamok (bal skéla)
kozepette —a hosszu lejarata dllamkotvényhoza- ==== Japén (jobb skila)
mok viszonylag enyhe ingadozast mutattak. Az
amerikai allamkotvényhozamok viszonylag &
kismértékben véltoztak valaszképpen a Szovet- ' 5
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hosszu lejarata allamkdtvényhozamok ezen id6- .\ Bloomberg és Reuters.
szak alatti erdteljes csokkenéséhez. A névleges ~ Megjegyzés: A hosszu lejarati allamkétvényhozamok a tizéves
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21. 4bra: Kotvények realhozama latos varakozasai fényében — a realkamatok

megfeleld valtozasa 0Osztondzte (lasd a 21.

abrat). Azt kovetden, hogy az FOMC szovetségi

alapjainak célkamatat januar 22-én 75 bazis-

= eurodvezet — 2015 . . . , . ISR

..... Egyesillt Allamok — 2015 ponttal csokkentette, majd a januar 30-i tovabbi

3.0 50 90 bazispontos csokkentést kdvetden az ameri-

kai kotvényhozamok februdr folyaman valame-

lyest visszaalltak. Februar végén és marcius

25  elején azonban az amerikai kotvényhozamok
ismét csokkentek.

(éves szazalékos adatok, napi adatok)

2,0 .. . o, -
’ Az eurodvezeti hosszu lejaratu allamkotvények

W .. hozamai altalaban az amerikai kotvénypiac
e targyid6szakbeli valtozasait tiikkrozték. Az euro-
b ovezeti kotvényhozamok azonban kevésbé inga-
doztak, mint az amerikai koétvényhozamok.
1,0 i¥ 1110 Ahosszulejaratu amerikai kotvényhozamok pél-
daul kereken 9 bazisponttal csékkentek 2007.
december vége koriili csucsértékeik és 2008.

S === ' : 0.5 januér 22-e kdzott, amikor az FOMC kamatcsok-

marc. apr. maj. jun. jul. aug.szept. okt. nov. dec. jan. febr. L. , .

2007 2008 kentést jelentett be, mig a megfeleld eurodve-
zeti kotvényhozamok csak 40 bazisponttal csok-
kentek. Ennek eredményeként az Egyesilt
Allamok és az eurodvezet kozotti hosszu leja-

ratu kamatkiilonbség er6sen negativva valt, és 2008. januar 22-én kereken —70 bazispontot ért el,
olyan szintet, amelyet 2002 6ta nem tapasztaltak. Az eurodvezeti hosszl lejarati kotvényhozamok
altal produkalt volatilitas 1ényegesen alacsonyabb szintje arra utal, hogy a befektetok ugy gondol-
jak, hogy az eurodvezet kevésbé van kitéve a globalis pénziigyi zavarok gazdasagi kovetkezmé-
nyeinek, mint az amerikai gazdasag. Az eurodvezeti realhozamok folyamatai azt a nézetet is ala-
tamasztjak, hogy a piaci szereplok hosszabb tdvra nem mddositottdk jelentdsen lefelé az
eurodvezeti gazdasagi novekedéssel kapcsolatos varakozéasaikat. Valdjaban, amig a rovidebb tavu
eurodvezeti realkamatok a targyiddszak alatt valamelyest csokkentek, az 6téves hataridds tigyle-
tek kamatai o6t év tavlataban tovabbra is szembet{inden stabilan, 2% f616tti szinteken maradtak.

%

Forrasok: Reuters ¢s EKB-szamitasok.

2008 februarjaban az opcids arfolyamokbol keletkeztetett implikalt volatilitassal mért kotvénypi-
aci bizonytalansag — a targyidoszak kotvényhozamainak ingadozasat tiikkrozve — 6t éven beliil a
legmagasabb szintjét érte el mind az Egyesiilt Allamokban, mind az euroévezetben. Ez a kdtvény-
piaci szereploknek a gazdasagi kilatasokkal és a monetaris politika jovobeni iranyaval kapcsola-
tos jelentds bizonytalansagat tikkrozheti.

Az eurodvezeti kiegyenlitd inflacids ratak idoszerkezete a tdrgyiddszakban valamelyest meredekebbé
valt. Kulénosen az 6téves kiegyenlitd inflacios ratak csokkentek 2008. marcius elején 2,2%-nal alacso-
nyabbra a 2007. november végi 2,3% koriili szintekrdl (1asd a 22. abrat). Ezen id0szak alatt a tizéves
kiegyenlito inflacios ratak nagyjabdl valtozatlanok maradtak. Ennek eredményeként az ot év tavlatara
mért 6téves hataridds kiegyenlitd inflacios ratak — amely csupan a hosszi tavua inflacios varakozasok
¢és az ezekhez kapcsolddo kockazati felarak mérészamat jelenti — minimalis mértékben emelkedtek a
november végén érvényesiilo, mar ekkor is magasabb szintekrol, és a targyiddszak végére tobb mint
2,5%-ot értek el. A kiegyenlitd inflacios ratak november vége és marcius eleje kozotti valtozasai dsszes-
ségében arra utalnak, hogy az utdbbi idék eseményei — kiillondsen a gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos
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22. abra: Kamatszelvény nélkuli azonnali 23. &bra: Az eurodvezet egynapos implikalt

és hataridds kiegyenlito inflacios ratak hataridos tgyleteinek kamatlabai
az eurodvezetben
(éves szazalékértékek; a napi adatok dtnapos mozgoatlagai) (éves szazalékértékek, napi adatok)
= $téves hataridds kiegyenlit inflacids rata === 2007. november 30.
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seeee Gtéves azonnali kiegyenlitd inflacios rata ====2008. mércius 5.
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==== tizéves azonnali kiegyenlité inflacids rata
(szezonalisan kiigazitva)

2,7 T 2,7 55 55
5,0 =150
2,5 el
’ oot
45 - R e 45
..... /’/}"
4,0 R s P 4,0
2,3 ‘\_/ '/
Ky Q
3,5 +* 35
\‘ '0
+ ',‘
21 3.0 Saue 3.0
2,5 : : 2,5
1,9 | | 1,9 2007 2009 2011 2013 2015 2017
apr. okt. 4pr. okt. apr. okt. dpr. okt
2004 2005 2006 2007
Forrasok: Reuters és EKB-szamitasok. Forrasok: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch Rating (mindsi-
tés).

Megjegyzések: A piacon tapasztalt kamatlabak hatarid6-szerkezeté-
bol szarmazo implikalt hataridés hozamgorbe a révid lejarata kamat-
labakra vonatkozd jévobeni szintekkel kapcsolatos piaci varakozaso-
kat tiikrozi. Az emlitett implikalt hataridés hozamgorbék szamitasara
hasznalt médszert az EKB honlapjan az ,,Eurodvezeti hozamgorbe™
cimii rész mutatja be. A becslés soran hasznalt adatok az eurodvezeti
AAA-minésitési allamkotvényhozamokra vonatkoznak.

negativ mutatok — nem csokkentették jelentdsen a piaci szereplok hosszu tavra szol6 inflacids aggo-
dalmait az eurodvezeti gazdasaggal kapcsolatban.

A vizsgalt id6szak egészében az eurodvezetre vonatkozo implikalt egynapos hataridés kamatok rovid és
kozéptavra lefelé mozdultak el, a befektetdknek a révid tavi kamatlabak jévobeni palyajaval kapcsolatos
megvaltozott varakozasait tiikr6zve (lasd a 23. abrat). Emellett az eurodvezeti implikalt hataridés gorbe
eladasi oldala (rovid vége) — a mult év végi helyzettel ellentétben — jelentdsen ellenkezd iranytva valt
2008 elso két honapjaban. Ez a piaci szereploknek az eurodvezet rovid tavu gazdasagi fejlodésével kap-
csolatos rosszabbodo varakozasait latszik tikrézni. Ugyanakkor a hosszabb tavua hataridds tigyletek kama-
tai kismértékben emelkedtek, ami arra utal, hogy a befektetok az utobbi idok pénziigyi piaci zavarai elle-
nére nem modositottak jelentdsen a hosszu tava novekedéssel kapcsolatos varakozasaikat.

A vallalatik6tvény-kiilonbségek a targyiddszakban tovabb ndvekedtek. Marcius 5-ére a BBB besorolasu
kotvények — hasonld allamkotvényekkel szembeni hozamkiilonbozettel mért — kiilnbsége mintegy 90
bazisponttal ndtt a 2007. november végi helyzethez viszonyitva, és 270 bazispont koriili értéket ért el,
amely jelentésen meghaladja az 1999 6ta mért atlagot. Ugyanakkor jelent6s emelkedés volt megfigyelhetd
az,,A” vagy annal jobb besorolasu vallalati kotvények hitelkiilonbozetei esetén. Ezek a valtozasok a befek-
tetoknek a globalis hitelpiacok bonitasaval kapcsolatos folyamatos aggodalmait tiikrozik. A kétvénybizto-
sitok (egyfajta biztositasra szakosodott biztositok) nemrégiben tortént lemindsitése ugyancsak hozzajarul-
hatott a hitelkiilonbségek altalanosabb tovabbi emelkedéschez. A piaci szereploknek a globalis gazdasagi
novekedéssel kapcsolatos aggodalma emellett valoszintileg ugyancsak hozzajarult a hitelkiilonbségek
utobbi honapokban tapasztalt novekedéséhez mind a pénziigyi, mind a nem pénziigyi szektorban.
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2.5 RESZVENYPIACOK

2007. november vége és 2008. marcius eleje kozitt az eurodvezeti részvénydrfolyamok — a globa-
lis piacok fejleményeinek megfeleléen — markdns ingadozasokkal keriiltek szembe, és mindeniitt
jelentésen cskkentek, ahogy az amerikai masodlagos jelzdalogpiaci valsdg pénziigyi és gazdasdgi
kovetkezményeivel kapcsolatos aggodalmak szélesebb koriivé valtak. A rovid tavii gazdasdgi akti-
vitassal kapcsolatos gyengébb kilatasok mellett, a részvényarfolyamok erdteljes gyengiilése ugyan-
csak a bejelentett hozamndvekedés mérséklodését és a befektets szemlélet romlasat latszik tiik-
rozni.

Az elmult év decemberében a jelentdsebb részvénypiacok — a globalis pénziigyi piaci zavarok
kozepette — az el6z6 honapok turbulensebb folyamatait kovetden valamelyest stabilizalodtak.
2008 elején ismét nott a kockazatkeriilési hajlanddsag, mivel az amerikai masodlagos jelzalogval-
sag pénziigyi és gazdasagi kovetkezményeivel kapcsolatos piaci aggodalmak erdsodtek. Kovetke-
zésképpen a részvényarfolyamok 2008. januar elsd felében meredeken estek (lasd a 24. abrat).
Ezt kovetden, miutan az FOMC januar 22-én és 30-an ugy hatarozott, hogy csdkkenti a szovetségi
alapok célkamatat, a részvényarfolyamok az Atlanti-6cean mindkét oldalan valamelyest ismét
emelkedtek. A Dow Jones EURO STOXX 50 indexszel mért eurodvezeti részvényarfolyamok és
a Nikkei 225 indexszel mért japan részvényarfolyamok 6sszességében mintegy 15%, illetve 17%-
kal gyengiiltek 2007. november vége és 2008. marciusa kozott. Ugyanezen iddszakban a Standard
& Poor’s 500 indexszel mért amerikai részvényarfolyamok kicsit kisebb mértékben, koriilbelil
10%-kal csokkentek.

A részvénypiaci volatilitas 2007. november vége | 2l b AL
¢és 2008. marcius eleje kozotti valtozasai maguk-
nak a részvényarfolyamoknak az ingadozasait tiik-
rozték. 2007 decemberében, amikor a globalis

részvényarfolyamok stabilizalédtak, a volatilitds o g T
minden jelentésebb piacon er6sen csokkent. Az ==== lapin
euroovezet implikalt részvénypiaci volatilitisa a
2007 nyaran kitort pénztigyi zavarok eldtti szin-

(index: 2007. marcius 1. = 100; napi adatok)
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tekre tért vissza (1asd a 25. abrat). 2008 elején — a f e
gazdasagi novekedés kilatasaival kapcsolatos A 105
fokozott aggodalmak és azon lehetdség miatt, H ’ Il 100
hogy a pénziigyi piaci zavarok hatdsai atgytriiz- Y £

nek a redlgazdasagra is — a részvényopciokbol 5 2 i 95
nyert implikalt volatilitassal mért rovid tavi rész- :!F M

vénypiaci bizonytalansag ismét erdteljesen nott. % i ‘ 0
A targyid6szakban az implikalt részvénypiaci 85 85

volatilitas esetében tapasztalt erteljes altalanos
novekedés a befektetok kockazatkeriilésének és
kockazatérzékelésének novekedését tikrozte, 75
amely viszont lathatdan felhajtotta a részvénykoc-
kazati felarakat. A kockazatviselés kompenzalasa 70 . o o o
. . . K i 1L n.év 11 n.év IV.n.év L n.év
iranti fokozott igény volt tapasztalhato a hitelpia- 2007 2008
cokon 18, ami peldaul a hltelkulonbsegek tova.bbl Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream.
emelkedésében mutatkozott meg az ¢€v eleJ én. Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO STOXX
.. ., . o, e, eurodvezetre vonatkozd bovitett indexe, a Standard & Poor’s 500
Marcius elejere az 1mp11kalt volatilitas az Egye- Egyesiilt Allamokra vonatkozé indexe, valamint a Nikkei 225
. < , . , Japanra vonatkozo6 indexe.
siilt Allamokban és az eurodvezetben egyarant

80 80

—,
iy,

75
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26. abra: A vallalati részvényenként varhato
hozamndvekedés az Egyesillt Allamokban
és az eurodvezetben
(éves adatok, szazalék; havi adatok)
— curo$vezet, rovid jejarata "
«eee+ eurodvezet, hosszi jejaratn?

25. abra: Implikalt tozsdei volatilitas

(éves szazalékos adatok; a napi adatok Gtnapos mozgdatlagai)

= curodvezet
«ee« Egyesiilt Allamok

=== lapin —_— EgyesﬁltAllamok, rovid jejarata )
----- Egyesiilt Allamok, hosszu jejarata?
38,0 38,0 20 20
[}
"
35,0 %350
; i
32,0 . (32,0
" y I#
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26,0 v i\ 200
Y IR B3
RIS RN
SANE L 30
v ‘ 3
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v 17,0
14,0
11,0
8,0 8,0 5 I 5
II. n.év 1L n.év IV.n.év L n.év maj. maj. maj. maj.
2007 2008 2004 2005 2006 2007

Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitasi idésor a tdzsdei arfolyamok
szazalékos véltozasainak varhato rendes eltérését tiikrozi maxi-
mum haromhavi idészakon keresztiil a tézsdei arfolyam-inde-
xekre vonatkozo opcids arfolyamokban megjelenitve.

Azok a részvényindexek, amelyekre az implikalt volatilitasok
vonatkoznak, a Dow Jones EURO STOXX eurodvezetre vonat-
kozd bovitett indexe, a Standard & Poor’s 500 Egyesiilt Alla-
mokra vonatkozé indexe, valamint a Nikkei 225 Japanra vonat-

Forrasok: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.
Megjegyzések: Az eurodvezetre vonatkozé Dow Jones EURO
STOXX index és az Egyesiilt Allamokra vonatkozé Standard &
Poor’s 500 index .

1) Rovid lejarat alatt az elemz6k altal a 12 honapra el6re vetitett
hozamnovekedést értjitk (éves névekedési iitemek).

2) Hosszu lejarat alatt az elemzok altal a 3—-5 évre elore vetitett
hozamnovekedést értjiik (éves novekedési iitemek).

kozo indexe.

olyan szinteket ért el, amelyek hosszu idore nyulo torténelmi tavlatokban azon jellegli magasabb
volatilitasi rendszer visszatérését jelezheti, amely az 1998-2003 kozotti idészak legnagyobb részére

volt jellemz6 (lasd az 5. szamu keretes irast).

Az amerikai részvényarfolyamok erds altalanos gyengiilését részben a makrogazdasagi fundamen-
tumokkal kapcsolatos azon adatok latszottak 6sztonozni, amelyek altalaban gyengébbek voltak
annal, mint amelyre a piaci szereplok szamitottak (lasd a 2.4 pontot). A gyengébb makrogazdasagi
fundamentumok emlitett jelei kovetkeztében a vallalatok egy részvényre esd hozamanak éves
novekedése a Standard & Poor’s 500 index szerint a targyidészakban jelentdsen gyengiilt és 2008
januérjaban — 2002 6ta elsé alkalommal — negativva valt. Ugy tiinik, az elemz8k arra szamitanak,
hogy a bejelentett hozamok ezen csokkenése rovid idejli lesz, mivel ugyanezen cégek esetén az
éves jovedelemnovekedési elorejelzések kényelmesen a két szamjegyti tartomanyon beliil marad-
tak mind a kovetkezd 12 honapra, mind a kovetkez6 harom-6t évre (1asd a 26. abrat). Mint fentebb
emlitettiik, a részvénypiaci kockazatok miatt igényelt kompenzacio erds novekedése tovabbi leszo-
ritd hatast gyakorolt az Egyesiilt Allamok és a vildg tobbi részének részvényarfolyamaira.
A Merril Lynch Global Fund Survey januarra vonatkozé felmérése emellett azt sugallja, hogy a
kockazatvallalasi hajlandésag a megfigyelési id6szakban tovabb gyengiilt.
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Mig az eurodvezeti részvényarfolyamok 1ényegében a globalis trendeket kovették november vége és mar-
cius eleje kozott, a Dow Jones EURO STOXX 50 index altalanos szazalékos csokkenése valamivel maga-
sabb volt a Standard & Poor’s 500 index esetén tapasztalt csokkenésnél. Az eurodvezeti részvényarfo-
lyamok erésebb gyengiilése nem az eurodvezeti vallalati jovedelmek kilatasait alakito tényezokkel van
Osszefliggésben, hanem sokkal inkabb a globalis kockazati tényezokkel. Mivel a Dow Jones EURO
STOXX 50 index alé tartozo vallalatok részvényeinek arfolyamai altalaban erésebben kozelitenek egymas-
hoz, mint a Standard & Poor’s 500 index alé tartozé véllalatokéi, az eurodvezeti index erdsebben képes
reagalni a piacszintii tényezdkre, mint példaul a globalis kockazatkeriilés valtozasaira, mivel az emlitett
index kiilonb6zo részein a diverzifikaciok kevésbé hangstlyosak, mint az amerikai index esetén.

Az eurodvezeti gazdasagi aktivitasban tapasztalt lassulas kovetkeztében az eurodvezeti jovedelemndveke-
dés dinamizmusa a targyiddszak folyaman a mérséklodés nyilvanvalo jeleit mutatta. Ennek ellenére a Dow
Jones EURO STOXX 50 index ala tartozo vallalatok egy részvényére esé hozamai 2008 februarjaban még
mindig 11%-os éves litemben névekedtek, erre a szintre a 2007. novemberi 15%-rd1 csokkentek. A targy-
id6szak folyaman az elemz6knek a Dow Jones EURO STOXX 50 index ala tartozd cégek éves jovedelem-
novekedésére vonatkozo atlagos elorejelzései a kovetkezd 12 honap tekintetében 9% koriili novekedést
prognosztizaltak, a kovetkez6 harom-6t honapra pedig 8% koriili novekedést, mindketto szinte valtozatlan
maradt a 2007 novemberében jelentett értékekhez képest.

Ami az euro6vezeti szektorok részvényarfolyam-indexeinek alakulasat illeti, bizonyos valtozas volt tapasz-
talhatd a gazdasagi szektorok hozzajarulasaban a bovitett Dow Jones EURO STOXX 50 index értékének
altalanos csokkenéséhez a targyidoszakban (lasd a 3. tablazatot). A pénziigyi agazat részvényarfolyamai
koriilbelil 19%-kal csokkentek, tehat valamivel nagyobb mértékben estek, mint a teljes index. Ezt az
Egyesiilt Allamokban, gy tiinik, a masodlagos jelzalogokhoz kapcsolodé eszkdzoknek a pénziigyi aga-
zatra gyakorolt alapvet6 befolyasa miatti nagyfoku bizonytalansag valtotta ki. A hagyomanyosan kevésbé
ciklikus szektorok (pl. az alapanyag-, az olaj- és a gazszektor) kivételével az 6sszes tobbi agazat részvény-
arfolyama jelentdsen gyengiilt, hasonld mértékben, mint az index egésze. Az a tény, hogy jelentds csokke-
nés volt tapasztalhat a legfontosabb ciklikus agazatok részvényarfolyamai tekintetében, ugyancsak néve-
kedo aggodalmakra utal azon lehetdség miatt, hogy a pénziigyi zavarok hatésai begyfiriizhetnek az egész
vilag realgazdasagaba.

3. tablazat: Arfolyamvéltozasok a Dow Jones EURO STOXX gazdaséagi szektor indexeiben

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

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

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

A szektor részesedése
a piac tékésitésében 7,6 6,0 11,8 6,9 29,2 3,1 12,2 5,1 7,3 10,7 100,0
(az idészak végeén érvényes adatok)

Arviltozasok

(az idészak végeén érvényes adatok)

2006. V. n.év 12,4 4,7 7,3 7.8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9.4 7,5
2007. L n.év 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3.4
2007.11. n.év 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2.4 9.4 6,3
2007. III. n.év 0,1 -5,0 -0,8 4,1 -7,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -34
2007. V. n.év -1,2 -3,3 -1,6 -1,8 -4,9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
januar -12,2 -12,5 -14,0 -142 -14,8 -9,6 -15,1 -10,3 -7,9 -11,3 -13,1
februar 2,1 -2,4 -0,6 5,1 -2,6 -5,5 1,8 -2,3 =52 -07 -1,1
november 30-t6l marcius 5-ig 7,0 -16,1 -15,3 -8,3 -18,8 -17,7 -140 -17.8 -16,5 -13,0 -153

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
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A RESZVENYPIAC VOLATILITASA A PENZPIACI ZAVAROK FENYEBEN

Az altalaban nyugodt részvénypiaci koriilmények hosszabb iddszakat kovetden a részvényarfolyamok
volatilitasi szintje a 2007 nyaran kitdrt pénziigyi zavarok miatt az egész vilagon ismét emelkedett, és
azota is viszonylag magas szintli maradt. A piaci zavarok iddszakait a tényleges €s a varhato részvény-
piaci volatilitds markans kicsticsosodésai jellemzik', mivel a befektetok altalaban nagyon bizonytala-
nokka valnak a részvényarfolyamok jovobeni alakulasat illetden, és ennek megfeleléen magasabb
kockazati felarat igényelnek részvényeik megtartasaért. Ez az oka annak, hogy a magasabb részvény-
piaci volatilitas altalaban egybeesik a részvényarfolyamok esésével, és a varhato részvénypiaci volati-
litas bizonyos mutato6i ugy valtak ismertté, mint a ,befektetdi félelem mércéi”. A jelen keretes irds a
részvénypiaci volatilitas legutobbi folyamatait vizsgalja hosszu tavra vetitve, és egy 6konometriai
modellt alkalmaz a magas volatilitas jelenlegi idoszakara vonatkozo jellemz6k meghatarozasara.

A VSTOXX index az euro6vezetre varhato részvénypiaci volatilitdas méroszama [lasd az A) és B) abrat,
amelyekben egy hosszu, illetve egy rovid adatmintat hasznalnak]. Ezt az opcios arfolyamok alapjan
szamitjak, és — durva megkozelitésben — ugy értelmezik, mint a befektetoknek a napi megtériilések
volatilitasaval kapcsolatos varakozasait a Dow Jones EURO STOXX 50 indexre vonatkozoan a kovet-
kez6 30 napra.’ Az dbra azt mutatja, hogy a VSTOXX index julius végén elkezdett emelkedni, és
augusztus kozepén 2003 majusa 6ta nem tapasztalt cstcsot ért el, de joval a 2001. és 2002. évi korabbi
csticsok szintje alatt maradt. A 2007 augusztusatdl tapasztalt fokozott részvénypiaci zavarok a piaci
szereplok korében kezdeti hangsulyos aggodalmakat tiikroztek azon egyre szélesebb korti hatds miatt,

1 Valéjaban a tényleges és varhaté részvényarfolyamok volatilitdsanak dsszehasonlithaté mérései egymasnak szoros tiikorképei. Lasd
Az implikélt részvénypiaci volatilitds legutobbi trendjei” cimii keretes irdst a Havi jelentés 2004. novemberi szamaban.

2 Lasd R. E. Whaley (2000), ,,The investor fear gauge”, Portfolio Management folyoirat, 12—17. oldal

3 A VIX-indexhez hasonléan — amely az Egyesiilt Allamok Standard & Poor’s 500 indexén alapszik —a VSTOXX indexet opcids arfolyamok
sorozata alapjan szamitjak, és nem az opciok altal implikalt volatilitasi szintek alapjan. A szamitas (igy értelmezhetd, mint egy ,,valtozo swap
rata” megkozelité masolata. Barmely volatilitasi index ily modon szamitott négyzete — a megkozelitési hibat és az valtozo kockazati felarat
figyelembevéve — a befektet6knek a napi megtériilések valtozasaival kapcsolatos varakozasaira vonatkozo mutatoként tekinthet. Lasd P. Carr
és L. Wu (2006), ,,A tale of two indices”, Derivatumok cimii folydirat, 12-29. oldal.

A) &bra: Részvénypiaci volatilitas

B) 4bra: Részvénypiaci volatilitas

az eurodvezetben az eurodvezethen kiilénbozo6 idotavokra

(éves szazalékok; napi adatok) (éves szazalékok; napi adatok)

= 30 nap
----- 12 hénap
==== 24 honap
70 70
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Forras: STOXX.

Megjegyzések: A VSTOXX index opcids arfolyamokon alapszik.
Ez a befektetoknek a Dow Jones EURO STOXX 50 indexe alap-
jan a kovetkez6 30 napra vonatkozé napi megtériilések volatili-
tasaval kapcsolatos vérakozasainak megkozelitd becsléseként
értelmezhetd.

2007 2008

Forras: STOXX.

Megjegyzés: A VSTOXX alindex a Dow Jones EURO STOXX
50 index éves alapon szamitott volatilitasat méri az opcids ar-
folyamok alapjéan kiilonboz6 id6tavokra.

EKB
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amit az amerikai masodlagos jelzalogpiac fesziilt-
ségei okoznak a globalis piacok pénziigyi feltéte-
leire. A részvénypiaci volatilitds atmeneti mérsék-
16dését kovetden, 2008. januar végén a volatilitas

C) abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas és

annak val6szinisége, hogy magas volatilitasi rendszer
érvényesill az eurodvezeti részvénypiacon

(éves szazalékban; szazalékban)

= 2 magas volatilitasi rendszer érvényesiilésének

valdszintisége (jobb skala)
részvénypiaci volatilitas (bal skala)

1jbali kiugrasa volt jellemzo, amikor a befektetok
félelmei a gazdasagi aktivitas kildtasaival kapcso-
latos fokozodd aggodalmak miatt, a folytatodd

zavarokkal sszefiiggésben feler6sodtek, kiilons- 50
sen az Egyesiilt Allamokban.

40

A B) éabraban szerepld pontozott és szaggatott 30
vonalak a Dow Jones EURO STOXX 50 indexre
vonatkozé varhato volatilitast mutatjak 12, illetve

24 hénapos tavra. Mindkét sorozat markénsan o ACHEE AL IEEE——— A 1N
emelkedett a zavarok folyaméan. Az aktualis szin- 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
tek arra utalnak, hogy a befektetok arra szamita-
nak, hogy a részvénypiaci volatilitas kozéptavon
magas szinten marad.

20

Forras: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A magas volatilitasi rendszer érvényesiilésének
becsiilt valoszintisége a Markow-féle switching ARCH modellen
alapul, amelynél az 1973 februarjatol 2008 februarjaig terjedd
idészak heti eurodvezeti piaci adatait hasznaljak. Az alkalmazott
volatilitasi index a VDAX index, amely a varhat6 volatilitast 30
napos tavra tiikrozi.

Az 1997 és 2003 kozotti idoszak legnagyobb

részében érvényesiilo, magasabb volatilitasi jelleghez valo visszatéréssel kapcsolatos ezen varako-
zasok konzisztensnek tlinnek az 6konometriai modell azon megallapitasaival, amelyek az eurogve-
zeti magas és alacsony volatilitds iddszakait azonositjak a részvények tényleges rovid tavi megté-
rillései alapjan.* A C) abra heti adatokat abrazol, amelyek a magas volatilitasi helyzet becsiilt
valdszintiségét mutatjdk a VDAX indexszel egyiitt (amely a befektetoknek a német DAX index
volatilitasaval kapcsolatos varakozasait tiikkrozi).> A modell altalaban egyértelmii kiilonbséget tesz a
két rendszer k6zott, amit az a tény jelez, hogy a magas volatilitasi rendszer 1étének valdszinlisége az
egyeshez vagy a nulldhoz van tobbnyire kézel. Az 1973-ban kezdddott teljes minta tekintetében a
modell azt sugallja, hogy a részvénypiac magas, az iddszak 30%-a koriili volatilitas allapotaban van.
Az utolso évtizedet azonban turbulensebbként lehet jellemezni, amelyben magas volatilitasi rendszer
van jelen az idészak kétharmada koriil. Ezen el6zmények figyelembevételével, a viszonylag ala-
csony volatilitasi szint t6bb mint harom és fél éve utan a pénziigyi zavarokat a magas volatilitashoz
valo visszatérés idézhette eld 2007. augusztus elején. Ennek ellenére csak meglehetdsen mérsékelt
empirikus tamogatas volt a magas volatilitasi rendszer jelenléte mellett a zavarok els6 néhany heté-
ben, mivel a megfeleld valdsziniiség csak minimalis mértékben volt 50% felett az adott iddszakban.
Annak valoészintisége, hogy a magas volatilitasi rendszer van jelen, 2007 novemberéig nem keresz-
tezte a 80%-os kiiszobértéket, és azota is alapvetden joval az emlitett szint felett maradt. Mivel annak
becstilt valdszintisége, hogy a magas volatilitasi rendszer egy alacsony volatilitasi rendszer irdnyaba
fog elmozdulni, viszonylag kicsi, nagy valdszinliséggel egy darabig magas volatilitasi rendszer fog
érvényesiilni, amikor az adott llapotot elérik. A magas volatilitasi szakasz tényleges hossza azonban
—amint azt az 1973-ban elkezd6dott teljes minta eredményei mutatjak — rovidebb mozzanatok — mint
példaul a 2006 végén elkezdddott két honapos iddszak — és hosszabb mozzanatok k6zott valtakozik,

4 A modell a Datastream eurodvezetre vonatkozo teljes piaci arfolyamindexének heti adatain alapszik az 1973 februarjatol 2008 februarjaig
terjedd idészakra. Ezt Markow-féle swithing ARCH modellnek nevezik, amely két volatilitasi rendszert és aszimmetriahatasokat biztosit
(azaz a pozitiv és negativ megtériilési sokk kiilonboz6 modokon érinti a feltételes valtozoi folyamatokat). Lasd D. Domanska és M. Kremer
(2000), ,,The dynamics of international asset price linkages and their effects on German stock and bond markets”, Bank for International
Settlements, 8, konferencia dokumentum, 134—158. oldal.

5 AVDAX index (pontosabban a VDAX-NEW index) és a VSTOXX index fogalmilag azonos, és a gyakorlatban nagyon szoros egyiittmozgast
mutat. Mig a VDAX indexet visszamenéleg 1992 januarjaig szamitjak, a VSTOXX index 1999 januérja el6tt nem all rendelkezésre.
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mivel az 1999 koézepén elkezdddott kivonasi idoszak extrém példat jelent. Ezért, mikdzben a modell
arra utal, hogy a magas volatilitas jelenlegi iddszaka valdszintileg még egy ideig fenn fog maradni,
annak végso id6tartama szamos bizonytalansagi tényezotdl fiigg.

Végezetiil — Iévén minden mas azonos — a magas részvénypiaci volatilitds hosszabb iddszaka szigo-
ribb pénziigyi feltételeket implikal a gazdasagban a magasabb részvénykockazati felar kovetkez-
tében a pénziigyi zavarokat megeldzd években tapasztalt szokatlanul magas kockazati felarakkal
szemben.®

6 Emellett a részvénypiaci volatilitds sokszor hasonldé folyamatokhoz kapcsolodik a vallalati kotvénykiilonbségek esetén. Lasd
A hitelkockazatok nemrégiben tortént Gjradrazasa” cimii keretes irdst a Havi jelentés 2007. oktdberi szaméaban.

2.6 ANEM PENZUGY! VALLALATOK FINANSZIROZASI CELU PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

Az iranyadé EKB-kamatlabak emelkedésének 2005 vége ota bekivetkezett késleltetett hatdsali,
valamint a pénziigyi piacokon a kockazatok 2007 dta tapasztalt uijraértékelése kovetkeztében az
euroovezeti nem pénziigyi vallalati szektor kiilsé finanszirozasanak realkéltségei 2007 negyedik
negyedeéveben tovabb emelkedtek. Ugyanakkor az MPI-k nem pénziigyi vallalatok részére nyiijtott
hitelei — az adossagfinanszirozas ndvekvd kéltségei és folytatodo biztos nyereség ellenére — ugyan-
csak erdteljesek maradtak 2007 negyedik negyedévében. Kovetkezésképpen a nem pénziigyi valla-
latok adossagaranyai folytattak az elozd negyedévekben tapasztalt emelkedd tendencidjukat.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallatok kiils6 finanszirozasanak — a kiilonb6z6 finanszirozasi for-
rasok kinnlévo 6sszegei alapjan torténd stlyozassal szamitott, az értékelési hatasokkal kiigazitott®
—realkoltségei 2007 negyedik negyedévében tovabb ndttek, bar a 2000-2002 kozotti idészakban
regisztralt eldz8 csticsok alatt maradtak (lasd a 27. abrat).® 2007 negyedik negyedévében a nem
pénziigyi vallalatok kiilsd finanszirozasi redlkdltségeit elsdsorban az addssdgfinanszirozas redl-
koltségeinek emelkedése novelte, amelyek mintegy 10 bazisponttal néttek. Ehhez a novekedéshez
a banki hitelezés realkoltségei és a piaci alapu addssagfinanszirozas realkoltségei egyarant hozza-
jarultak. Ugyanezen id6szak alatt a tdzsdei részvények realkoltségei csak kismértékben emelked-
tek. Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok részére sz616 finanszirozas altalanos realkoltségei-
nek emelkedése elsdsorban a pénziigyi feltételek 2005 decembere Ota tapasztalt szigoritasat
tiikrozi, és ezzel 1ényegében az ¢16z06 ciklusokban tapasztalt megkésett ,,pass-through” és kamat-
lab-kiegyenlités mintajat kovette. Ugyanakkor a pénzpiacokon tapasztalt fesziiltségek és a kocka-
zatok ujraértékelése ugyancsak hozzajarult a finanszirozasi koltségek emelkedéséhez az utobbi
héonapokban.

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasi realkoltségeinek dsszetevdire attérve, a banki hitele-
z¢s realkoltségei 2007 negyedik negyedévében folytattdk emelkedd tendenciajukat, és mintegy 10
bazisponttal emelkedtek. Ehhez az emelkedéshez mind a rovid tavt, mind a hosszl tdva kamatok
hozzéjarultak. Névleges értelemben a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott, valtoz6 kamatozasu
¢s a legfeljebb egy évre rogzitett kamatu, rovid lejaratt MPI-hitelek kamatai koriilbeliili 10-15 bazis-
ponttal ndttek 2007 szeptembere és decembere kozott (1asd a 4. tablazatot). Ez csak kismértékben

5 Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasa realkoltségeinek mérésérdl részletesebb leirast a Havi jelentés 2005.
maérciusi szamanak 4. szamu keretes irasaban olvashatnak.
6 Ez figyelmen kiviil hagyja a 2003 eleji statisztikai torést.
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27. abra: Az eurofvezet nem penzugy| haladta meg a harom h(')napos EURIBOR-t, ami
véllalatainak kiilso finanszirozasi rea|k0|t5ége| Valészinﬁleg azt tiikkrozi, hogy a banki kamatok
csak lassan igazodtak a piaci kamatok valtozasa-
hoz a 2007 harmadik negyedévében tapasztalt

(éves adatok, szazalék)

= finanszirozas 6sszkoltsége

..... rovid lejérata MPL-hitelek reélkamatlébai er6s EURIBOR-emelkedés utan. Kvetkezéskép-
===~ hosszi lejérati MPL-hitelek reilkamatlébai pen a rovid lejarata banki hitelek kamatai és a
—— piaci alapu addssag realkoltsége ; , | . , e
~~~~~ jegyzett részvények realkoltsége harom honapos pénzpiaci kamatlab kozotti kiilon-
9,0 00  bozet 2007 negyedik negyedévében minimalis
8.0 _— g0  mértékben szélesedett, de joval a 2003 januérja
70 i 70  Otamért atlagai alatt maradt.’”
6,0 76,0 . .
50 50 A nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott, 6t
20 40 évnél hosszabb iddre rogzitett induld kamatozasu
20 20 hitelek hosszu lejaratt MPI-kamatai ugyanezen
’ ’ idészakban csak kismértékben, a hitel nagysaga-
2,0 2,0 1o - .. -
o o tol figgden korilbeliil 5-10 bazisponttal emelked-

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 tek. Ugyanakkor viszont a hasonlo jellegli allam-
kotvényhozamok tovabb csokkentek, amely a
Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és ?O,SSZU. le’]flrat’u banki hltelkainé.t()l.( es“a“ket: cs
Consensus gazdasagi elérejelzései. otéves kotvényhozamok kozotti kiilonbozet
Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa- 11 [ ;. ,
nak realkoliségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesits  tovabbi szélesedését eredményezte 2007 negye-
értékpapirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok kinn- dik dévéb E Kk dmé ként d
1év allomanyai alapjan szamitott, inflacids varakozasokkal def- 1K negyedeveoen. mnnek eredmenyekent decem-
1alt koltségének sulyozott atlaga adja (1asd a Havi jelentés 2005. Aol A il o VA Lard o
marciusi szamanak 4. keretes irdsat). A monetaris pénziigyi intéz- ber vegereanem penzugyl vallalatok részére nyuj
mények harmonizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése tott hitelek hosszu lejératﬁ kamatkiilonbozete

toréshez vezetett az adatsorban. ., o,
2003 eleje ota legmagasabb szintjét érte el.
7 Az eurorendszer uj harmonizalt MPI-kamatstatisztikajat 2003 januarjaban vezették be.

4. tablazat: A nem pénziigyi véllalatoknak nydjtott 0j hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

(éves adatok, szdzalékban, bazispont, sulyozott")

Viltozas bazispontban
2007. decemberig »

2006. 2007. 2007.  2007. 2007. 2007.| 2007. 2007. 2007.
IV.n.év Ln.év ILn.év IIL.n.év nov. dec.| jun. szept. nov.

MPI-k hitelkamatai

Nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott banki folydészamlahitelek 5,80 6,06 6,18 6,50 6,51 6,60 42 10 9
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek
valtoz6 kamatozas, legfeljebb egyéves kamatfixalast 5,08 529 5,53 5,92 5,95 6,08 54 16 12
5 éven tuli eredeti lejarata 4,67 4383 5,00 524 529 532 32 8 2
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatar felett nyujtott hitelek
valtoz6 kamatozasi, legfeljebb egyéves kamatfixalast 4,50 4,68 4,90 5,21 5,08 5,36 46 15 28
5 éven tuli eredeti lejarata 4,63 4,86 5,17 5,43 538 5,47 30 4 8
Tajékoztaté adatok
Harom honapos pénzpiaci kamatlabak 3,68 3,89 4,15 4,74 4,64 4385 70 11 21
Kétéves allamkotvények hozamai 3,79 3,94 445 4,10 3,94 4,05 40 -4 12
Otéves allamkétvények hozamai 3,83 3,95 4,57 4,19 4,00 4,14 43 -5 14
Forras: EKB.

1) 2003 decemberét6l kezdédéen a sulyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra sulyozva szamitandok, a stilyokat az 0j szerz6dések
volumenének 12 havi mozgé atlagabol nyerjiik. Az ezt megeldz6 idészakra, 2003 januarjatol novemberéig a stilyozott MPI-kamatlabak
az 0j szerz6dések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus sulyozassal 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 részdsszegek nem feltétleniil adjak ki a végdsszeget.
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28, dbra: A nem pénzlgyi vallalatok vallalati Mindent egybevetve ezek a folyamatok sszhang-

onbozetei ban allnak az euro6vezeti banki hitelezéssel kapcso-
latban 2008 januarjaban végzett felmérés eredménye-
ivel, amelyek arra utalnak, hogy a laza hitelfeltételek
meghosszabbitott idészaka utan a bankok szélesebb

kotvényeinek kamatki

(bazispontban; havi atlagok)

== curéban denominalt nem pénziigyi AA (bal skala)
----- euréban denominalt nem pénziigyi A (bal skala)

==== curban denomindlt nem pénziigyi BBB (bal skala) alapokon ujraértékelték a kockazatokat. A legutolso
—— eurdban denominalt magas hozamu kotvények Cp- , ;. , .
(jobb skala) banki hitelezéssel kapcsolatos felmérés eredményei

700 1600  szerintabankok arrél szamoltak be, hogy a folyama-

tos pénzpiaci fesziiltségek finanszirozasra és mérle-
gekre gyakorolt hatasanak kovetkezményeként szi-
gorodtak a hitelfeltételek. igy az olyan tényezokt
400 ] emlitették, mint a banki tokéhez kapcsolodo koltse-
200 g . k\ g 890 gek, a likviditasi helyzet és a piaci finanszirozéshoz

3 j 600  valdhozzajutas, valamint az altalanos gazdasagi akti-

600 1400

T N\—

$333888800000e

<00 . 1200

<;-
T~

1000

200

| R BN o j"' 400  Vvitassal és az }par- V’agy cegsp’ecﬁrlkus lfllatasokkal
100 [t e S e |00 kapesolatos varakozasok, emlitették, mint amelyek
“LM S =" ~e r . 9 Lo s
o= W A ,  szerepet jatszottak a hitelszabalyok netto szigoritasa-
T T T T . ,
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ban. Kiilondsen az eurodvezeti bankok nagy tételben

Forrdsok: A Thomson Financial Datastream és EKB-szdmitésok. torteno ﬁnanSZIrozaShoz Va.IO hozzajutasanak felme-
Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalati kotvények kamatkilonboze- - résben jelentett nehézségei tikrozodtek egyrészt a
teit az AAA mindsitésti allamkotvényekkel szemben szamoljuk. , LU ., L, ,
pénzpiaci kamatok emelkedésében, masrészt a pénz-
tigyi vallalat kotvénykiilonbségeinek 2007 masodik
félévében és 2008 elején tapasztalt jelentds novekedésében (1asd a 28. abrat).

A pénzalapok hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa révén torténd novelése tekinte-
tében a piaci alapu finanszirozas realkoltségei 2007 negyedik negyedévében tovabb emelkedtek,
2007 szeptembere és december kozott 10 bazisponttal. Ezt az emelkedést 2007 negyedik negyed-
évében ¢s 2008 elso két honapjaban a nem pénziigyi vallalati kotvények kiillonbozeteinek jelentds
szélesedése okozta (lasd a 28. abrat), amely nagyobb mértéki, mint az allamkétvényhozamoknal
tapasztalt csokkenés egyszert ellenstlyozéasa. Ugyanakkor az emlitett kiilonbozetek novekedése
korlatozottabb volt, mint a pénziigyi vallalati kotvények esetén tapasztalt novekedés, amely azt a
tényt tiikrozte, hogy a pénzpiaci fesziiltségek kiilonosen erds hatdssal voltak a bankszektorra.
Legutobb, 2008. marcius elején a piaci alapu adossagfinanszirozas realkoltségei 1ényegében val-
tozatlanok maradtak a 2007. december végén elért 3,9%-os szinttel.

A nem pénziigyi vallalatok tézsdei részvényeinek realkoltségei 2007 negyedik negyedévében kis
mértékben emelkedtek, elsésorban a tézsde gyenge teljesitményét tiikkrozve. Kovetkezésképpen,
mik6zben a tézsdei részvények realkoltségei és az addssagfinanszirozas realkoltségei kozotti rés
jelentds maradt, kismértékben tovabb szikiilt, és 2007 oktdberében a 2002 elsé negyedéve ota
tapasztalt legalacsonyabb szintjét érte el. Még ujabban, 2008. februar végén — a részvénypiac
kifejezetten kedvezdtlen alakuldsat tilkrozve — a tézsdei részvények realkoltségei 42 bazisponttal
magasabb szintet értek el, mint 2007 végén.

FINANSZIROZASI CELU PENZMOZGASOK

A véllalati pénziigyi kimutatasokbol szarmazo vallalati szintli 6sszesitett adatok szerint, az euro-
ovezet t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatainak jovedelmezdsége — a nettd jovedelem arbevé-
telhez viszonyitott aranyaval mérve — 2007 negyedik negyedévében jelentdsen nétt, és az 1999 ota
tapasztalt legmagasabb szintjét érte el (1asd a 29. abrat). A nyereség alakulasat — az ¢l6z6 negyed-
évekhez hasonldan — a mikodési koltségek arbevételhez viszonyitott szazalékos csokkenése forma-
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29. abra: Tozsdén jegyzett nem pénziigyi 30. abra: A nem pénziigyi vallalatok
véllalatok nyereségratai finanszirozdsanak éves reélndvekedése
(nettd bevétel és netto eladas aranya, negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas)
= nem pénziigyi vallalatok dsszesen m— t0zsdei részvények
----- feldolgozoipar mws hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
==== nagy- ¢és kiskereskedelem we MPI-hitelek
— szallitas és tavkozlés
~~~~~ épitoipar
- -~ koézmiivek
15 15 6,0 6,0
5,0 5,0
12 12
4,0 40
M -,
0 A . % 30 3,0
4 . v 20 20
6 et ] 6
g 1,0 1,0
N Cpiasill WA ety | = 00 00
3\l o P o8 s 3 , )
WL et | et & CHRY IS
=~ * 715011IIJIll]lll]]ll]]ll]JIIJJI|7150
0 —r— —r—r —r—r —r—r——r— 0 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2003 2004 2005 2006 2007
Forras: Thomson’s Financial Datastream és EKB-szamitdsok. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az éves realndvekedés a tényleges éves ndvekedés
és a GDP-deflator kozotti kiilonbség.

jaban a jobb hatékonysag ¢s a jelentds pénzforgalmi folyamatok segitették eld, melyet részben
ellenstlyozott a nem pénziigyi vallalatok kamatterheinek emelkedése egyrészt az adossagok felhal-
mozodasa, masrészt a magasabb kamatok eredményeként. A pénzforgalom tekintetében a 6. szamu
keretes iras szolgal bizonyitékul arra, hogy az erdteljes pénzforgalom jelentds szerepet jatszik a
nem pénziigyi vallalatok likviditasi aranyai esetén az utobbi években tapasztalt jelentds emelkedés
magyarazataban. Ami a szektorok szerinti 2007 negyedik negyedévi jovedelmez6ség alakuldsat
illeti, a tdzsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok nettd jovedelmének arbevételhez viszonyitott
aranya — a nagykereskedelmi és kiskereskedelmi szektor kivételével — minden gazdasagi szektor-
ban nétt, amelyet hatranyosan befolyasolhatott az, hogy a fogyasztas csak mérsékelten nott.

A nem pénziigyi vallalatok — a vallalati jovedelmezdség tekintetében a kedvezd altalanos helyzet ellenére
— 2007 negyedik negyedévében tovibb novelték kiilsé finanszirozasukat. igy a nem pénziigyi vallalatok
finanszirozasanak (beleértve az MPI-hiteleket, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat és a tozsdei
részvényeket is) éves realnovekedési liteme az el6z6 negyedévi 4,9%-r6l 5,0%-ra nott (lasd a 30. abrat).
Kiilondsen a hitelfinanszirozas hozzajarulasa nétt tovabb, mivel az ilyen finanszirozas novekedési titeme
2007 negyedik negyedévében 4,1%-ot ért el, mig a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokkal torténd
finanszirozas hozzéjarulasa Iényegében valtozatlan maradt. Végezetiil a tézsdei részvények kibocsatasa
valamelyest tovabb élénkiilt a harmadik negyedévhez képest, mig hosszabb tavra tekintve alacsony szintii
maradt. Ha szélesebb kort tekintiink, és a nem tozsdei részvényeket, a nyugdijpénztari tartalékokat és
egyéb kotelezettségeket is figyelembe vesszilk, a nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak éves noveke-
dési titeme 2007 harmadik negyedévében 6,5%-os stabil szinten maradt, amint azt az eurodvezeti szamvi-
teli beszamolok alapjan rendelkezésre allo szektori adatok mutatjak.

A nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott MPI-hitelek éves ndvekedési titeme minden eddiginél maga-
sabb, 14,6%-os szintet ért el 2008 janudarjaban a 2007. decemberi 14,5%-ot kovetden (lasd az 5. tablazatot
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5. tdblazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem

2006. 2007. 2007. 2007. 2007. 2008.
IV. n.év I n.év 11 n.év II1. n.év IV. n.év januar
MPI-hitelek 13,1 12,6 13,3 14,0 14,5 14,6
Legfeljebb egyéves 9,7 9,9 11,1 12,6 12,8 12,6
1-5 év kozotti 20,8 18,6 19,9 20,3 21,8 22,6
5 éven tali 12,5 12,1 12,2 12,5 12,8 12,8
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 5,4 5,7 8,2 8,5 9,0 -
Rovid lejarati 3,8 7,9 18,6 21,2 28,9 -
Hosszu lejaratt, amelybdl" 5,7 53 6,3 6,2 5,5 -
fix kamatozasu 2,2 3,1 3,9 42 5,1 -
valtoz6 kamatozasu 25,7 20,6 19,7 18,7 9,5 -
Kibocsatott tozsdei részvények 0,8 0,9 1,2 1,3 1,3 -
Tajékoztato adatok?
Osszes finanszirozas 6,1 6,2 6,6 6,5 s =
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 10,1 10,2 10,3 11,4 - -
Biztositastechnikai tartalékok?® 4,7 4,5 4,0 3,4 - -

Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A tablazatban szerepld adatok (a tajékoztaté adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-
kibocsatasi statisztikiakbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szereplé adatoktol vald csekély eltérések foként az értékelési mddszer
eltéréseibol fakadnak.

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

2) Az itt szerepl6 adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak a
hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesito értékpapirok, a kibocsatott tézsdei részvények, a biztositasi és biztositastechnikai tartalékok,
egyéb tartozasok és pénziigyi derivativak. A nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi valla-
latok altal nyujtott hitelek. A legutolso negyedév adatai a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi statisztikakbol
szarmaznak.

3) Magéban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.

31 4bra: A hitelek névekedése és a nem ésa2.1 pontot). Igy a nem pénziigyi vallalati szektor
ﬁénzi]gyi vallalatok hitelek iranti keresletéhez rész¢érl tortént hitelfinanszirozas az utdbbi honapok-

0zzajarul0 tényezok ban joval meghaladta az el6z6 ciklusokban tapasz-
(éves szazalékos véltozasok; nettd szazalék) , . . .,
talt csucsokat, mint a 2000 harmadik negyedévében

e 4ll6eszkoz-beruhdzasok (jobb skala) . . 0 . 1 -
wmmirukészlet és miikod6 toke (jobb skala) regisztralt 12%-os, 1lletye az 1990 els6 negyedévi
=== F&F és villalatitalakitas (jobb skala) 14%-o0s éves novekedési iitemet. Ezen elézmények
messn  adOssagatalakitas (jobb skala) , , . S ek

) R et (s £ 4R utan a 2007 nyaran tapasztalt hitelpiaci fesziltségek
==~ nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott hitelek (bal skdla) mindeddig nem latszanak megfékezni az eurodve-

‘ 300 zeti cégek hitelek iranti keresletét vagy a bankok
o= 45  finanszirozasi hajlandosagat. Ez ellentétesnek tiinik
I |“L az eurodvezeti banki hitelezésekkel kapcsolatos
Il |
.

llf 10" 2008. januari banki felmérés jelzéseivel, amelyek a

8 I o  kolcsonokre alkalmazott hitelfeltételek és a véllala-
6 " tok részére nyujtott hitelkeretek szigoritasara és a
4 hitelek iranti alacsonyabb netto keresletre utalnak.
3 -20 Meg kell azonban jegyezni, hogy a hitelek noveke-
. 3 désedltalaban tobb negyedéves késéssel szokott rea-
T , . . ’ y ’ .
2005 2006 2007 galni a hitelfeltételek véltozasaira.
Forras: EKB.
Megjegyzések: A netto szazalékok azon bankok szazalékos ara- A hitelek iranti kereslet a (bal’lkl hitelezéssel kap-
nya, amelyek arrol szamoltak be, hogy az adott tényez6 a hitel- p
szabalyok szigoritasahoz jarult hozza, és azok szazalékos ara- csolatos felmérés eredményei szerinti) lassulas
nya kozotti killonbségre vonatkozik, amelyek arrdl szamoltak , , o L, .
be, hogy azok konnyitéséhez jarult hozza. Lasd még a 2007. ellenére a targyid6szak egészében pozitiv maradt,

oktoberi banki hitelekkel kapcsolatos felmérést.
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mivel a vallalatok tovabbra is igénylik az alldesz-




kozok és a miikodd toke finanszirozasat (lasd a | ¢ e nem pénz[]gyi véallalatok _
31. 4brat). Tovébba, mikozben a tékeattételes kiva-  FUELEREIEEE R INENRANP L B R I
sarlasi tranzakciok kis hijan megsziintek 2007
masodik felében €s 2008 elején, az egyéb F&F
tevékenység az emlitett id6szak soran viszonylag
erdteljes maradt, ezzel is elésegitve a hitelek iranti
keresletet. Ezenkiviil a hitelek eladdsanak nehézsé-
gei a masodlagos hitelpiacon, esetleg kombinalva
az értékpapirositasi aktivitas hanyatlasaval a pénz-
piaci fesziiltségek nyoman, a meglévd kolesonok 60 60
meghosszabbitasahoz vagy a hitelkeretek igénybe-
vételéhez vezettek. A nem pénziigyi vallalati hite-
lek novekedését emellett — a vallalatihitel-piacon
az utobbi honapokban tapasztalt megneheziilt fel-
tételek fényében — a piaci alapti addssagfinansziro-
zastol valo bizonyos fokt elmozdulas is eldsegit-
hette. Elore tekintve — a hitelfeltételek pénzpiaci
zavarokkal sszefiiggd finanszirozasa és az irdny- ¢ |
adé EKB-kamatldbak 2005 vége ota bekdvetke- 2000 200120022003 2004 2005 2006 2007
zett fokozatos emelkedésének megkésett hatdsai  Forras: Eurosvezeti szamlak.

Kovetkeztében — bizonyos fokis mérséklodés vir- Mk A7 ot osamiba aromak ik a i

4 Lty v <A Lard o ,Egyéb” fogalmaba tartoznak a derivatumok, egyéb szallitoi
hat6 a nem penzugyl vallalatok részére nyujtott kotelezettségek/vevokovetelések és kiigazitasok.
hitelek novekedésében.

(négy negyedéves valtozasok dsszesen; a GDP szazalékaban)

—
RRRv
ez
RS
L
oeesese
—

egyéb

netto részvényvasarlas

pénziigyi eszkdzok nettd beszerzése részvények nélkiil
brutté tokealakulas

nem t6zsdei részvények kibocsatasa

tozsdei részvények kibocsatasa

adossagfinanszirozas

bruttdé megtakaritas és nettd tokeatvitel

—60

A hitelviszonyt megtestesito értékpapirok nem pénziigyi vallalatok altal tértént kibocsatasanak éves nove-
kedési titeme 2007 negyedik negyedévében valamelyest er6sodott, ¢s decemberben 9,0%-ot ért el. A rovid
lejaratq, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok nem pénziigyi vallalatok altal tortént kibocsatasanak éves
ndvekedési iteme ugyanezen idészakban csaknem 8 szazalékponttal emelkedett és 28,9%-ot ért el, mig a
hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasanak novekedési titeme 5,5%-ra csok-
kent (az el6z6 negyedévi 6,2%-1dl), valdszintileg a vallalati kotvényhozamok emlitett idoszakbeli emelke-
dését tiikkrozve. Ezek a magas éves novekedési titemek emellett nagymértékben alaphatasokat tiikkroznek,
mig a—a haromhavi, éves szintre vetitett, szezonalisan kiigazitott névekedési itemmel mért — kibocsatasi
aktivitas 2007 végén jelentdsen lassult.

A nem pénziigyi vallalati szektor a pénziigyi leanyvallalatok (tehat nem monetaris pénziigyi vallalatok)
altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok révén is szerezhet finanszirozast. Valojaban, bar
az ilyen finanszirozasok tobbsége az MPI-k értékpapirositasahoz kotddhet, a nem monetaris pénziigyi
vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok éves ndvekedési titeme 2007 negyedik
negyedévében magas szinten maradt, decemberben 28,2%-on allt, és ezért a nem pénziigyi vallalati szek-
tort is potlolagos finanszirozassal lathatta el. Ezen tilmenden a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok haromhavi, éves szintre vetitett, szezondlisan kiigazitott ndveke-
dési uteme 2007 decemberében erdteljesen, 31,5%-ra emelkedett. Ez azonban elsdsorban kisszamu euro-
Ovezeti orszag erds kibocsatasi aktivitasat tikrozte, ahol szobeszéden alapuld bizonyitékok utalnak arra,
hogy a kibocsatott értékpapirok jo részét zart korben helyzeték el, mivel az MPI-k potencialisan egyenesen
kiilonleges célra kibocsatott papirjaik koziil vasaroltak ezeket (lasd a 2.1 pontot).

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tdzsdei részvények éves ndvekedési titeme 2007 negyedik
negyedévében 1,3%-ot, az ¢16z6 negyedévivel azonos szintet ért el. A pénzaramlas tekintetében a t6zs-
dei részvények nem pénziigyi vallalatok altal tortént kibocsatasa 20 milliard eurdt tett ki, ami majdnem
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5 milliard eurdval tobb mint az el6z6 négy negyedéve atlaga, és melyet a viszonylag erételjes bruttd
kibocsatas segitett el6.

Végezetiil a nem pénziigyi vallalatok megtakaritasi, finanszirozasi és a befektetései magatartasanak alta-
lanos alakulasa tekintetében —a szamviteli adatok alapjan — Gigy tlinik, hogy 2007 harmadik negyedévében
(a legutobbi negyedévben, amelyre vonatkozolag adatok allnak rendelkezésre) az eurodvezeti nem pénz-
tigyi vallalatok altal felvett pénzeszkozoket — tovabbra is nagymértékii nyereségességiik ¢s a kiilsd hitelfi-
nanszirozasi lehetdségek jelentds igénybevétele kovetkeztében — tovabbra is elsdsorban arra hasznaljak
fel, hogy a bruttd tokeképzést és (bar valamelyest kisebb mértékben, mint az el6z6 negyedévekben) pénz-
tigyi befektetéseket finanszirozzanak (lasd a 32. abrat). Ezen tGlmenden a kiilsé addssagfinanszirozas
fokozottabb igénybevétele 2007-ben az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi réseinek
(vagyis a minusz befektetési megtakaritasok) névekedésére utal.

6. keretes iras

A NEM PENZUGY! VALLALATOK KESZPENZTARTASANAK MEGHATAROZOI: MIKROGAZDASAGI ELEMZES

Az utdbbi néhany évben az eurodvezet nem pénziigyi vallalatai jelentds mértékben novelték likviditasi
aranyaikat (azaz készpénzallomanyukat és konnyen készpénzzé tehetd befektetéseiket! a teljes esz-
kozallomany aranyaban). Ahhoz, hogy ezt a folyamatot, amely minden agazatban viszonylag széles
korben elterjedt, megfelelden értékelhessiik, el kell magyaraznunk az ezen névekedést indokld alapvetd
erdket. Ennek érdekében a jelen keretes iras a pénztartast és annak néhany potencialis meghatarozojat
elemzi egy nagy mikro adattar felhasznalasaval az 1998-2005 kozotti id6szakra vonatkozolag.?

Miért tartanak a nem pénziigyi vallalatok likvid eszkozoket? A pénz tartasanak elényei és koltségei

A pénztartast a likvid eszk6zok tartasanak elonyei és koltségei befolyasoljak. A koltségek az ilyen
tipust eszkozokbe fektetd alapok altal kinalt, a pénzosszegek felhasznalasanak alternativ modsz-
ereihez viszonyitva alacsonyabb megtériiléssel allnak osszefliggésben Ha azt feltételezziik, hogy
az a kérdés képezi a legjelentdsebb pénziigyi befektetési dontés targyat, amellyel a nem pénzigyi
vallalatoknak szembe kell nézniiik, hogy visszafizessék-e a kolcsonoket vagy tartsak-e a pénzt,
akkor a banki hitelkamatok és a vallalatoknak az M3-mal kapcsolatos sajat megtériilési rataja
(amely az eszk6zoknek az itt figyelembe vett készpénznél és a konnyen készpénzzé tehetd befek-
tetéseknél valamivel sziikebb korébol tevodik Gssze) kozotti kiilonbozet hasznalhatd az ilyen
hozamlehetdség-koltségek durva becslésére. A pénztartds hozamlehetdség-koltségei a magasabb
hitellel finanszirozott cégek esetében valdsziniileg magasabbak, és ezért a vallalatok likviditasi
aranyai és azok eladdsodottsagai kozott negativ kapcsolatra lehet szamitani.

Ami a pénztartas elonyeit illeti, a vallatok pénztartasaval kapcsolatos szakirodalom két {6 elemet hang-
stlyoz: a tranzakcidskoltség-inditékot (azaz a cégek azon képességét, hogy tranzakcids koltségeket
takaritsanak meg azzal, ha készpénzt hasznalnak fizetésre anélkiil, hogy eszkozeiket készpénzre kellene
valtaniuk), valamint az 6vintézkedési inditékot (azaz a cégek pénzfelhalmozasi szandékat abbdl a célbol,
hogy fedezetet biztositsanak annak kockazatara, hogy a jovoben esetleg nem lesz elég pénziik). Az elsé
pozitiv kapcsolatot jelent a pénztartas és a cégek tranzakcioi (vagy azoknak jelen esetben a pénzforgalom
alapjan megbecsiilt aktivitasi szintje) k6zott, és negativ szintet a pénztartas ¢s a nem pénznek mindsiil6
rovid lejarata eszkozok (pl. kereskedelmi hitelek) kozott, amelyeket konnyebb készpénzre valtani, mint
1 A készpénz és konnyen készpénzzé tehetd befektetések fogalmaba tartozik mindenféle likvid finanszirozasi eszkoz (és igy az esz-
kozok szélesebb korét jelenti, mint az M3 monetaris aggregatum).

2 Ezek az adatok tobb mint 600 000 megfigyelést tartalmaznak mintegy 100 000 (t6zsdei és nem tdzsdei) nem pénziigyi vallalatra vonatkozoan
az eurodvezetben. Ezek Bureau van Dijk iroda AMADEUS adatbézisabol szarmaznak.

EKB
Havi jelentés
2008. marcius



az egyéb eszkozoket. Az dvintézkedési inditék pozitiv kapcsolatot jelentene a likviditasi aranyok és a
pénzforgalom volatilitasa kozott, valamint negativ kapcsolatot a likviditasi aranyok ¢és a (kisebb vola-
tilitasra hajlamos) targyi eszkozok kozott. Végiil a pénztartas 6sztonzoi a kiilonboz6 méretlii cégek
esetében eltérdek lehetnek, példaul azon megszoritasok killonbségei miatt, amelyekkel szembekertilnek.
Igy példaul, amennyiben a kisebb cégek korlatozottabb mértékben tudnak kiilsé finanszirozéshoz jutni,
akkor ugy donthetnek, hogy jovobeni pénzsziikségletiik biztositasara tobb pénzt tartanak, hogy uj pro-
jekteket tudjanak finanszirozni. A finanszirozasi megszoritasok kiilonbségei eltéréseket eredményezhet-
nek annak mértékében is, hogy a pénztartads mennyire érzékeny a pénzforgalomra.

A pénztartas és annak meghatirozéi kozotti kapcsolat: leiré elemzés

Az A)-F) abrak a pénztartas szintjei és szamos olyan valtozé kozotti kapcsolatot mutatjak be, ame-
lyek — a pénztartas koltségeire és elonyeire valo tekintettel — hatassal lehetnek a cégek likviditasi
aranyaira. Az abrak az atlagos likviditasi aranyt (amelynek meghatarozasa: készpénz és a konnyen
készpénzzé tehetd befektetések teljes eszkozallomanyhoz viszonyitott aranya) mutatjak be azon
cégek esetében, amelyek adott valtozokbol magas (a 90 szdzalékpont feletti), kozepes (a 45 és 55
szazalékpont kozotti), illetve alacsony (a 10 szazalékpont alatti) szintet mutatnak fel.

Amint az az A) abrabol lathato, Ggy tlinik, egyértelmii kapcsolat van a cégek (likviditasi aranyukban
kifejezett) pénztartasa és eladosodottsagi szintjiik kozott. A magasabb hitellel finanszirozott cégek a
likvid eszkozok tartasanak magasabb hozamlehetdség-koltsége alapjan alacsonyabb pénztartast mutat-
nak fel. Azzal is vilagos mintat szolgaltatunk, ha az eltérd pénzforgalom/eszkéz arannyal rendelkez6
cégek pénztartasat az eszkozeikhez viszonyitva nagyobb készpénzallomannyal rendelkez6, szintén
magasabb likviditasi aranyt felmutato cégekkel hasonlitjuk dssze. A kiilonbség kiilondsen nagy azon
cégek esetén, amelyek magasabb szintli cégen beliil generalt pénzeszkozokkel rendelkeznek.
A kiilonbség tovabba az id6 mulasaval nott, mivel ezek a legmagasabb pénzforgalommal rendelkezd
cégek, amelyek az utobbi években készpénzallomanyuk legnagyobb mértékii novekedését tudtak fel-
mutatni. Hasonloképpen azt is megfigyeltiik, hogy azon cégek, amelyek magasabb szinten rendelkeznek

B) &bra: Likviditési aranyok kilénboz6

A? abra: Likviditéasi ardnyok kildnhdzo

eladdsodottsagi szintl vallalatok esetén penzforgalmat bonyolitd vallalatok esetén
(a készpénz és a konnyen készpénzzé tehet6 befektetések (a készpénz és a konnyen készpénzzé tehetd befektetések
aranya a teljes eszkozallomanyhoz) aranya a teljes eszkozallomanyhoz)
= alacsony eladdsodottsag = alacsony pénzforgalom
''''' kozepes eladosodottsag ++ee+ kozepes pénzforgalom
==== magas eladosodottsag ==== magas pénzforgalom
0,25 0,25 0,20 0,20
0,18 L {0,18
LD Ty mm- [
0,20 o 0,20 0,16 i 1 B 0,16
— 0,14 | ====% = 0,14
0,15 ! ; 0,15 0,12 0,12
0,10 0,10
0,10 : : 0,10 0,08 t t t 0,08
.......... i || oussloaoed ool 7%k panpap o ccoone coc 0,06
0,05 0,05 0,04 0,04
""""""" 1" 0,02 - - - 0,02
0,00 T : 0,00 0,00 " " y 0,00
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Forras: AMADEUS (Bureau van Dijk) és EKB-szamitasok. Forras: AMADEUS (Bureau van Dijk) és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: Eladosodottsag alatt az adossag teljes eszkoz- Megjegyzés: Pénzforgalom alatt a pénzforgalom teljes eszkoz-
allomanyhoz viszonyitott aranya értendd. allomanyhoz viszonyitott aranya értendd.
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C) bra: Likviditasi ardnyok kilonbdz6 szintd D) &bra: Likviditasi aranyok kilénbézd szinti
nettdo makodo tokével rendelkezod vallalatok
esetén

(a készpénz és a konnyen készpénzzé teheté befektetések
aranya a teljes eszkozallomanyhoz)

targyi eszkozzel rendelkezd vallalatok esetén

(a készpénz és a konnyen készpénzzé tehetd befektetések
aranya a teljes eszkdzallomanyhoz)

= alacsony szintii targyi eszkz az eszkdzallomanyon beliil === alacsony szintli netté miksdo téke

----- kozepes szintii targyi eszkoz az eszkozallomanyon beliil +eee+ kozepes szintli nettéo miikodo toke
==== magas szintii targyi eszkoz az eszkozallomanyon beliil ==== magas szintii netté6 mikodo toke
0,09 0,09 0,16 0,16
s 0,14 0,14
0,08 et o0 0,08 b — |
e 0,12 | 0,12
0,07 0,07 0,10 0.10
0,06 0,06 0,08 0,08
0,06~ Fa L 0,06
0,05 0,05 M=~ay
. [ e Al 0704 ..-'---------- 0’04
0,04 0,04 0.02 0,02
0,03 0,03 0,00 0,00

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: AMADEUS (Bureau van Dijk) és EKB-szamitasok. Forras: AMADEUS (Bureau van Dijk) és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: Miikodo téke alatt a rovid tava eszkozok értenddk a
készpénz és konnyen készpénzzé tehetd befektetések kivételével.

mérlegiikben targyi eszkozokkel, az ilyen tipust eszk6zok korlatozottabb volatilitasa kovetkeztében
Iényegesen alacsonyabb szintli készpénzallomanyt tudnak felmutatni, mint azok a cégek, amelyek
kozepes vagy alacsony szinten rendelkeznek ilyen eszk6zokkel és hasonlo likviditasi aranyt mutatnak
fel [lasd a C) abrat]. Helyettesitd szerepiik kovetkeztében negativ kapcsolat figyelhetd meg a készpénzal-
lomany ¢és a netté mikodo toke kozott [lasd a D) abrat]. Az E) abra azt is mutatja, hogy a kiilonb6z6
méretii cégek jelentdsen eltérnek egymastol likviditasi aranyuk tekintetében, mivel kiilondsen a leg-
kisebb vallalatok 1ényegesen tobb készpénzt tartanak, mint a nagyobb vallalatok. Végezetiil, a pénz-
forgalmi volatilitas és a likviditasi allomany koz6tti kapesolat ezen egyszerii kétvariacios leird elemzés
szerint — a varakozasokkal ellentétben — nem latszik pozitivnak, mivel a valtozékonyabb pénzforgalom-
mal rendelkezd cégek — tgy tiinik — kevesebb készpénzt tartanak [lasd az F) abrat]. Ha azonban az
Osszes fent emlitett potencialis meghatarozo, valamint a pénztartas hozamlehetdség-koltségeinek bec-
slés¢hez egy pénztartasra vonatkozo egyenletet alkalmaznak, a pénztartas és a pénzforgalmi volatilitas
kozotti pozitiv kapcsolatot kapunk eredménytil [1asd a G) abra melletti tablazatot]. Emellett — amint az

F) ébra: Likviditasi aranyok kiilonb6zo szint(
pénzforgalmi volatilitassal rendelkezo vallalatok
esetén

(a készpénz és a konnyen készpénzzé tehetd befektetések
aranya a teljes eszkozallomanyhoz)

E) abra: Likviditasi aranyok kilénbdzo méretd

vallalatok esetén

(a készpénz és a konnyen készpénzzé tehetd befektetések
aranya a teljes eszkdzallomanyhoz)

= kisvallalatok === alacsony pénzforgalmi volatilitas

eeee kozepes méretii véllalatok «++ee kozepes pénzforgalmi volatilitas

==== nagyvallalatok ==== magas pénzforgalmi volatilits
0,08 0,08 0,09 0,09

g e
0,07 — 0,07 0,08 AL r ey e 210,08
’ﬁ oo’ 4/
0,06 0,06 0,07 |—==2" Mo 0,07
0,05 0,05 0,06 0,06
Qs T R T T A T 008 5 I 5
~ ."-.-""' i Bk TS =" - ..'~.-........-----

003 [ ===" 1777 0,03 0,04 0,04
0,02 0,02 0,03 0,03
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Forras: AMADEUS (Bureau van Dijk) és EKB szamitasok.
Megjegyzés: Vallalatméret alatt az eszk6zok funkcioja, az alkal-
mazottak szama és a forgalom értendo.

Forras: AMADEUS (Bureau van Dijk) és EKB szamitasok.
Megjegyzés: A pénzforgalmi volatilitast ezen valtozo valtozasi
egyiitthatojaval mérik.
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A likviditéasi aranyok és a kivalasztott valtoz6 GR abra: Hozzajarulés a likviditasallomany

kozotti viszony alakulasahoz

(szazalékpontokban kifejezve)

A likviditasi arany mmm  cladésodottsag
Viltozé egyenlegének egyiitthatéja wenn  tArgyi eszkozok a teljes eszkozallomany szdzalékdban
Pénzforeal Ko zdllomd \zalékab 017 s netto mikodo toke az eszkozallomany szazalékaban
énzforgalom az eszkdzéllomany szézalékaban b s pénzforgalmi volatilitas
Pénzforgalmi volatilitas 0,003 sess |ehetOségkoltségek
Térgyi eszkozok a teljes eszkozallomény szézaléksban 0,04 === pénzforgalom az eszkézéllominy szizalckiban
=-=+ apénzallomany indokolt valtozasa
Eladosodottsag az eszkozallomany szazalékaban —0,02
0,8 0,8
Netté miikodd toke az eszkdzallomany szazalékdban -0,03 O: p i 0: 6
A banki hitelkamat és az M3 megtériilési rataja kozotti 0.4 ! 0.4
kiilonbozet -0,39 0.2 | | 0.2
E [~ =< 38 | &
A pénzallomany és a méret kozotti viszony (N — R F Nt isssiis %v&, 0,0
’ R e
dummy (méret = kézepes) -1,6 02 ”!” -02
dummy (méret = nagy) -2,1 =0 =0
-0,6 — -0,6

1999 2000 2001 ‘2002 2003 2004 ‘ 2005

Forras: AMADEUS (Bureau van Dijk) és EKB-szamitasok.

Megjegyzések: a) A tablazat a becsiilt egyiitthatokat tartalmazza, amikor a likviditasi aranyok a tablazatban abrazolt valtozokhoz viszonyul-
nak. Mindegyik hagyoményos (95%-0s) bizalmi szint esetén jelentds.

b) A G) abra a fenti dbrakban bemutatott pénzallomanyok alakulasdhoz valé hozzajarulast mutatja. Mindegyik véltozé 5%-os jelentdségi
szint esetén jelentds.

varhato volt — a banki hitelkamatok és a nem pénziigyi vallalatok M3-mal kapcsolatos sajat megtériilési
rataja kozotti kiilonbozetre vonatkozo becslés eredménye egy negativ egyiitthatd, mivel ezen kiilon-
bozet 100 bazispontos novekedése azzal jar, hogy a cégek 0,4 szazalékponttal (az atlagos likviditasi
arany 6%-aval) csokkentik pénzallomanyukat.

A G) abra a becsiilt egyiitthatok alapjan az egyes fent emlitett valtozoknak a likviditasi allomany utobbi
években bekovetkezett folyamatainak magyarazataban jatszott szerepét abrazolja, amikor a likviditasi
arany ezeket a valtozokat magaban foglalja.’ Amint az az abrabol lathato, a pénzallomany alakulasat
nagymértékben serkentette az hozamlehet6ség-koltségek valtozasa (melyet a banki hitelkamatlab és az
M3 megtériilési rataja kozotti kiilonbozettel allapitanak meg) az 1990-es és a 2000-es években, mig a
még kozelebbi idoben (a 2002-2005 kozotti idészakban) a kamatok korlatozottabb szerepet jatszottak.
Igy az utobbi években a pénzforgalom/eszkoz ardnyt az hozamlehetség-koltségek variacioi valtottik
fel, mint legfontosabb olyan tényezok, amelyek hozzajarulnak a pénzallomany felhalmozaséhoz.
Tovabba a 2003-2005 kozotti idoszakra vonatkozolag a becsiilt dummyk egyre pozitivabbak, ami arra
utal, hogy mas makrogazdasagi tényezOk ugyancsak hozzajarulhattak az utobbi idében a készpénz
felhalmozéasahoz. A cégek példaul azért halmozhattak fel pénzt, hogy fuzids és felvasarlasi tevékeny-
ségeket hajtsanak végre, az elmult néhany évben hullamzo volt.*

A fentieket 6sszegezve a jelen keretes irdsban bemutatott bizonyitékok azt mutatjak, hogy a pénztartas
olyan mérlegbeli valtozokhoz kapcsolddik, mint az eladoésodottsag, a nettdo miikodo toke és a targyi
eszk6zok, valamint egyéb valtozokhoz, példaul a cég méretéhez és pénzforgalmahoz. A fenti tényezok
koziil ugy tlinik, a pénzforgalom jatszotta a legnagyobb szerepet az utobbi években a nem pénziigyi
vallalatok likviditasi aranyaiban tapasztalt novekedés magyarazataban. A vallalati pénzallomany fel-
halmozasa tehat nagyjabol 6sszhangban van a realgazdasagi aktivitas fokozdodasaval az utobbi években.
A pénztartas hozamlehet6ség-koltségeinek kiilonbségeit a pénztartasban az utobbi idoben bekdvetkezett
valtozasok is eldsegitették, bar kisebb mértékben, mint az 1990-es évek elején, amikor az ilyen kolt-
ségek novekedése a likviditasi aranyok csokkenését eredményezte.

3 A G) abra nem mutatja az elkésett pénztartasi szintekkel 9sszefiiggd hozzajarulast, amely — az ezen valtozo altal mutatott magas

fennmaradasi szintek miatt — a f6 magyarazatot nyujto tényezének bizonyul ebben a hozzajarulas-elemzésben.
4 Lasd még a ,,Fuzios és felvasarlasi aktivitas legujabb tendenciai az eurodvezetben” cimi keretes irast a Havi jelentés 2006. juliusi szamaban.
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33. abra: A nem pénziigyi vallalatok addssagratai

34. abra: A nem pénziigyi vallalatok nettd banki

kamatterhei
(szézalékban) (bazispontban)
== bruttd iizemi eredményhez viszonyitott adossag
aranya
----- GDP-aranyos adossag (jobb skala)
410 80 200 200
390 | |
5 75
. 180 180
370 e
70
330 ~ i 160 | | 160
330 > 65
1 /
310 . 140 140
K 60
290
55 120 \ o~ 120
270
250 T . T 50 100 100
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Forrasok: EKB, Eurostat és EKB-szamitasok. Forras: EKB.

Megjegyzések: Az adossagot a negyedéves eurdpai dgazati szamvi-
teli adatok alapjan kell jelenteni. Ide tartoznak a hitelek, a kibocsa-
tott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok és a nyugdijpénztari
tartalékok. A legutolsé negyedév adatai becsiilt adatok.

Megjegyzés: A nettd banki kamatteher a nem pénziigyi vallala-
tok esetén alkalmazott stilyozott atlagos hitelkamatok és sulyo-
zott atlagos betéti kamatok kiilonbozete, és a zaréallomanyok
alapjan szamitodik.

PENZUGYI HELYZET

A nem pénziigyi vallalatok adossagfinanszirozas irant jelentds kereslete a GDP, illetve a miikodési
tobbletek szazalékaban mért addssagaik tovabbi névekedéséhez vezetett 2007 negyedik negyed-
évében, mivel az emlitett ardanyok 78%-ra, illetve 386% kortili értékre nottek (lasd a 33. abrat).
Ez az addssagnovekedés a kamatlabak emelkedésével egyiitt a nem pénziigyi vallalatok banki
kamatterheinek tovabbi novekedését eredményezték 2007 végén (lasd a 34. abrat).® Ezen ttlme-
néen a nem pénziigyi vallalatok addssaganak pénziigyi eszkdz6khoz viszonyitott aranya 2007
masodik és harmadik negyedévében kismértékben emelkedett, miutan 2003 elsé negyedéve ota
csokkent. Ez a megfordulés a kiils6 adossagfinanszirozas tovabbi emelkedését és a nem pénziigyi
vallalatok pénziigyi befektetéseinek ezen iddszak alatt bekovetkezett lassulasat tiikrozte.

A nem pénziigyi vallalatok hitelfinanszirozasanak folyamatosan magas névekedési iteme osszes-
ségében azt igyekszik mutatni, hogy a nem pénziigyi vallalatok még mindig viszonylag kénnyen
hozzajutnak kiilsé finanszirozashoz. Ugyanakkor a vallalatok részére érvényes hitelszabalyok
netto szigoritasaval kapcsolatos jelzések ¢s a nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasi kolt-
ségeinek tovabbi emelkedése 2007 negyedik negyedévében az eurodvezeti nem pénziigyi vallala-
tok finanszirozasi feltételeinek bizonyos mértékli romlasat mutatja.

2.7 A HAZTARTASI SZEKTOR FINANSZIROZASI CELU PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

2007 negyedik negyedévében a haztartasok részére nyujtott hitelek finanszirozasi feltételei valamelyest
tovabb szigorodtak, ami példaul a lakasvasarlasi hitelek kolcsonzési kamatainak emelkedésében jelenik

8 A 34. dbra a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott MPI-hitelekre fizetett atlagos kamatra vonatkozik. Ezen sorozatok valtozasai
nagyjabol a nem pénziigyi vallalati szektor teljes korii kamatterheinek felelnek meg az integralt eurodvezeti gazdasagi ¢s pénziigyi
szamviteli statisztikak jelentése szerint.
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meg. Mostandig azonban a 2007 nyaradn elkezdddott pénziigyi zavarok gy tiinik, korlatozott hatast gya-
koroltak a finanszirozasi koltségekre. A haztartasok hitelfelvételi dinamizmusa janudrban tovabb mérsék-
lddott a 2006 tavasza 6ta tapasztalt trendnek megfeleléen. Ez a haztartasok eladésodottsdga emelkedésé-
nek lassuldasahoz vezetett 2007 utolso negyedévében. Ezzel szemben az MPI-k dltal az utobbi néhdany
honapban a haztartdsoknak nyujtott hitelek forgalma mégsem utal a zavarok feltiing csillapito hatasdra.

FINANSZIROZASI FELTETELEK
Az MPI kamatstatisztikak és a banki hitelekkel kapcsolatos 2008. januari felmérés® 2007 negyedik
negyedévében a finanszirozasi feltételek tovabbi szigorodasat mutatja.

A lakasvasarlasi hitelek MPI-hitelkamatai a negyedik negyedévben tovabb emelkedtek, kiilondsen a legrovi-
debb ¢és a leghosszabb idoszakra rogzitett induld kamatok esetén, de az egy és tiz év kozotti idoszakokra rog-
zitett hitelkamatok kismértékd felfelé torténd kiigazitasaval. Az egy évnél rovidebb id6szakra rogzitett kamata
hitelek kélcsonkamatai 15 bazisponttal emelkedtek a harmadik negyedév atlag hitelkamataihoz viszonyitva
(lasd a 35. abrat), a tiz évnél hosszabb id6szakra rogzitett kamatu hitelek hasonld szamadata pedig 12 bazis-
pontot tett ki. Decemberben az emlitett két hiteltipus atlagkamata kozotti kiilonbség 22 bazispontot tett ki,
ezek forditott iddszerkezete Iényegében valtozatlan maradt a harmadik negyedévhez képest.

35. dbra: A haztartasok részére nydjtott A fogyasztasi hitelek MPI-hitelezési kamatainak ala-
lakasvasarlasi hitelek MPI-kamatai kulasa valamelyest eltérd mintat kovetett. E16szor is
(évenkénti szazalék; dijak nélkil; 0j tizletekre vonatkozo a negyedik negyedéVben a harmadik negyedév atla-
kamatok; stlyozva!) gahoz képest csokkentek. Masodszor a fogyasztasi
—— valtozé kamatozast s legfeljebb egyéves hitelek hitelezési kamatainak iddszerkezete, amely
_____ ll‘aé“vlifé?’;‘g::;ggﬁklegfe PR 2007 harmadik negyedéyében lapos volt, ugyanazon
kamatfixdlasu hitelek ¢év utolsd negyedévében ismét emelkedd szoget muta-
T iaiz:fé:;izfgﬁe ;fklegfeljebb 10 éves tott. Ez az egy évnél rovidebb induld kamatrogzitésii
—— 10 évnél hosszabb kamatfixdlasa hitelek fogyasztasi hitelek hitelezési kamatanak 13 bazispon-
6,0 60  toscsOkkenését tiikrozte a harmadik negyedév atlaga-
hoz viszonyitva, az 6t évnél hosszabb indulé kamat-
55 55 rogzitési hitelek kolesonzési kamatanak minddssze
“.‘ & 2 bazisponttal kisebb csokkenését.
5.0 \\\},/' T Ts /"‘ 50
|\ N ‘\‘ / A lakasvasarlasi hitelek MPI-hitelkamatai és a két-
45+ v \ - ,*" % | 45  ¢ves allamkotvények hozama kozotti kiilonbozet
\ ol | &i-\ ,:;/7 2007 negyedik negyedévében tovabb csokkent a har-
40 [ \E e T ‘-"_'. : 40  madik negyedévhez viszonyitva, amely egyrészt a
L 1 lakasvasarlasi hitelek kolcsonkamatainak emelkedé-
3,5 ™\ ~_/ 35 sét, masrészt a kétéves allamkotvények hozamanak
Ra csokkenését tiikrozte. A fogyasztasi hitelek esetén a
30 11 | | " | 30  kiilonbozet a 12 hénapos pénzpiaci kamattal szem-
2003 2004 2005 2006 2007 ben kismértékben mérséklodott, elsdsorban a hitel-
Forras: EKB. kamat csokkenését tiikrozve.

1) 2003 decemberétdl kezdve a sulyozott MPI-kamatokat orszag-

sulyozassal szamitjuk ki, a sulyszamokat az 0j szerzddések volu- . . .

menének 12 havi mozgoatlagibol kapjuk.” A korabbi, 2003. A 2008. _]anuém banki felmérés soran a bankok
januar-november kozotti idészakra a sulyozott MPI-kamatokat , , , 1 J L.
olyan orszagsilyokkal szamitjuk ki, amelycket a 2003. ¢vi yj  altalaban a lakossagnak lakasvasarlas céljara nyuj-
szerzbdések volumenének atlagdbol kapunk. Lasd még a Havi

jelentés 2004. augusztusi szamaban az ,,Analysing MFI interest , . L, ,
jratcs at the curogarca level” (MPI—kamatlébz}ilk c%cmzésc euro- 9 Lasd ,,Az eurogvezettel kapcsolatban 2008 janudrjaban végzett
dvezeti szinten) c. keretes irast. bankhitelezési felmérés eredményei” cimii keretes irast a Havi

Jjelentés 2008. februari szamaban.
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tott hitelek engedélyezésére vonatkozo hitelszabalyok szigoritasardl szamoltak be, hasonléan az okto-
beri felméréshez. A bankok jelezték, hogy a szigoritas kiilonb6z6 csatornakon keresztiil, de foképp az
atlaghitelek arkiilonbozetének szélesitésével valosult meg. Ez az MPI-hitelkamatok negyedik negyed-
évben bekovetkezett emelkedésével és a kiilonbozetek megfigyelt szélesedésével all dsszhangban
A fogyasztasi hitelek tekintetében a hitelszabalyok szigoritasardl beszamold bankok netto egyenlege
2007 negyedik negyedévében az eldz0 negyedévhez képest valamelyest emelkedett.

FINANSZIROZASI CELU PENZMOZGASOK

A haztartasok részére nyujtott osszes hitel éves novekedési titeme a masodik negyedévi 7,5%-r6l 2007
harmadik negyedévében 7,4%-ra gyengiilt (lasd a 36. abrat). Ez a tovabbi mérséklodés elsdsorban az
MPI-k altal nyujtott hitelek alacsonyabb éves novekedési titemének az eredménye. A nem MPI-hitelek
éves novekedési titeme tovabbra is meghaladta a haztartasok részére nyjtott MPI-hitelek éves novekedési
titemét. Az MPI-hitelekkel kapcsolatban rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy a haztartasok részére
nyujtott sszes koleson éves novekedési titeme a negyedik negyedévben tovabb csokkent.

A haztartasok részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési liteme a 2007 negyedik negyedévi 6,6%-ot és
harmadik negyedévi 7%-ot kovetden 2008 januarjaban 6,1%-ot tett ki. Ez a lakasvasarlasi hitelek hozzajaru-
lasanak csokkenését tiikrozte, mig a fogyasztasi hitelek hozzajarulasa tobbé-kevésbé stabilizalodott. Osszes-
ségében a haztartasok részére az utobbi néhany honapban nyujtott MPI-hitelek adatai nem mutatnak arra, hogy

az utobbi idok pénziigyi piaci fejleményei olyan észrevehett fékezo hatast fejtettek volna ki, ami megerdsitette
volna a haztartasoknak nyujtott hitelek novekedésének 2006 eleje ota tapasztalt csokkend trendjét.

36. abra: A haztartasok részére nydjtott hitelek 37. abra; A haztartasok pénziigyi befektetései
0sszesen
(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban; (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
negyedév végi adatok)
mm készpénz és betétek
== cgycb MPI-hitelek wmm  hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, a pénziigyi
lakasvasarlasi céli MPI-hitelek derivativak kivételével

i
== fogyasztasi hitel céli MPI-hitelek
—— MPI-hitelek 6sszesen

..... hitelek 6sszesen

részvények és egyéb kovetelések
biztositastechnikai tartalékok
egyéb?
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Forras: EKB.
Megjegyzés: Az Osszes hitel magaban foglalja az sszes intézményi
szektor altal a haztartasoknak nyujtott hiteleket, beleértve a vilag
t6bbi részét is. 2007 negyedik negyedévére vonatkozoan a haztarta- )
sok részére nytjtott Gsszes hitelt a pénziigyi és banki statisztikaban Forrasok: EKB. o
jelentett tranzakciok alapjdn becsiilték meg. 1) Beleértve hiteleket, egyéb koveteléseket és pénziigyi deriva-
A novekedési iitem tekintetében az MPI-hitelek és az dsszes hitel tivakat.

kozotti kiilonbségekkel kapcsolatos informaciokat lasd a vonatkozé
technikai jegyzetekben.
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A lakasvasarlasi hitelek novekedési titemének (amely oktoberben 6,9%-ot ért el, mikozben a negyedik
negyedévben 7,7%-on, a harmadik negyedévben pedig 8,1%-on allt) az elmult negyedévekben tapasztalt
fokozatos visszaesése a lakaspiac dinamizmusanak szamos eurodvezeti orszagban bekovetkezett lelassu-
lasanak, valamint az eurodvezeti magasabb jelzaloghitel-kamatok hatasanak tudhaté be. A banki hitelezés-
sel kapcsolatban 2008 januarjaban végzett felmérés soran a bankok tovabbra is a lakaspiaci kilatasokat és
az altalanos gazdasagi aktivitassal kapcsolatos rosszabbodd varakozasokat jelolték meg, mint a haztarta-
sok lakashitelek iranti keresletének csillapodasat eldsegitd tényezot.

A 2007 negyedik negyedévi 5,3%-os és a harmadik negyedévi 5,7%-o0s novekedést kovetden a fogyasz-
tasi hitelek éves novekedési titeme januarban 5,8% volt. A havi folyamatokon tultekintve, amelyek
gyakran valtozoak, a fogyasztasi hitelek novekedése 2007 masodik negyedévében mérséklodott, ami
ugy tinik, 1ényegében a nem élelmiszer-jellegii termékek kiskereskedelmi értékesitésének az utdbbi
negyedévekben megfigyelt lassubb névekedésével és a fogyasztdi bizalom negyedik negyedévben beko-
vetkezett gyengiilésével van dsszhangban. A banki hitelezésekkel kapcsolatos 2008. januari felmérés
azon bankok netto egyenlegének kismértékii csokkenését mutatta, amelyek a fogyasztasi hitelek és
egy¢b hiteltermékek iranti kereslet emelkedésérél szamoltak be.

Az eurodvezeti haztartasi szektor mérlegének eszkoz oldalan 2007 harmadik negyedévében az Gsszes
pénziigyi befektetés éves novekedési iteme a masodik negyedévi 3,9%-rdl 3,4%-ra gyengiilt (lasd a 37.
abrat). A valuta és a betétek, valamint a részvények és egyéb tokerészesedések hozzajarulasa Iényegében
valtozatlan maradt, de a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok hozzajarulasa tovabb csokkent. Végezetiil
a biztositastechnikai tartalékok és egyéb pénziigyi

eszkozok is az el6z6 negyedévinél kisebb mérték- el ClEE ARG Ll e s

ben jarultak hozza. A valutdba és betétekbe iranyulo | LGUIE A

befektetések, valamint a biztositasi és nyugdijtermé-
kekbe iranyulo befektetések — a futamidd spektrum

(szazalékban)

mmm  kamatfizetési terhek a brutto elkolthet6 jovedelem

két ellentétes végén allo, de viszonylag biztonsagos- szézalékaban (jobb skala) )
nak tartott befektetések — jarultak tovabbra is a leg- """ a hiztartésok adbssaga a brutto elkSlthetd
o i i e, jovedelemhez viszonyitva (bal skala)?
nagyobb mértékben hozza az Gsszes haztartasi ==== a héztartasok GDP-aranyos adéssaga (bal skala)?
befektetés novekedéséhez. 95 40

PENZUGYI HELYZET

A haztartasok bruttd jovedelemhez viszonyitott
eladdsodottsagdnak novekedése a nettd haztartsi L.
hitelfelvételek mérséklodése kovetkeztében is foly- 75 Japetet 3,0
tatta kismértékii lassulasat (lasd a 38. abrat). A jove- TTHHT
delemaranyos adossag 2007 negyedik negyedév-
ében 93%-o0s cstcsot ért el, mig a GDP-aranyos
addssag kis mértékben, 60,5% koriili szintre emelke- LEAT
dett. Az eurodvezeti haztartasok eladdsodottsagi 55 HT 2,0
szintje nemzetkozi 1éptékkel mérve még mindig
meglehetdsen alacsony, kiilondsen, ha az Egyesiilt

t . s 45 1.5
Allamokkal vagy az Egyesiilt Kiralysaggal vetjiik 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ossze. Az elkolthetd jovedelem szazalékdban mért

85 | H Hoepl H- 35

65 T 2,5

, . . L, Forrasok: EKB és Eurostat.
kamatfizetési tehet 2007 harmadik negy edévében (a Megjegyzések: A haztartasok adossaga magaban foglalja az dsszes

, s n . intézményi szektor altal a haztartasoknak nyujtott hiteleket, bele-
legutolso Olyan ldoszakbana amelyre vonatkozolag értve a vilag tobbi részét is. A kamatfizetések nem foglaljak maguk-

az eurodvezeti integrélt szamviteli kimutatasokbol ban a haztartasok éltal fizetett teljes finanszirozasi koltséget, mivel
azok nem tartalmazzak a pénziigyi szolgéltatasok dijait.

adatok allnak rendelkezésre) tovabb csokkent 3,2%- 1) 2007 negyedik negyedévre nem allnak rendelkezésre adatok.
2) A kimutatott utolsé negyedéves adatok részben becslésen ala-

ra, de még mindig a 2001. évi cstcs alatt van. pulnak.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Becslések szerint az eurodvezet HICP-inflacioja 2008 februdrjaban valtozatlan maradt a janudri
3,2%-hoz képest. Ez megerdsiti, hogy az inflaciora révid tavon tovdabbra is erds felfelé iranyulo
nyomds nehezedik, amely féként a nyersanyagadrak (kiilondsen az olaj- és élelmiszerarak) utobbi
hénapokban tapasztalt hirtelen emelkedéseibdl adodik. Mindent egybevetve, az éves HICP-
infldcios rata valésziniileg joval 2% felett marad az elkdvetkezd honapokban, és csak az év késébbi
iddszakaban fog fokozatosan mérséklédni. Az EKB szakértdinek legfrissebb makrogazdasagi eld-
rejelzései szerint az éves HICP-inflacio 2008-ban varhatoan 2,6% és 3,2% kozott, mig 2009-ben
1,5% és 2,7% kozott lesz. Ezek az eldrejelzések azokon a feltételezéseken alapulnak, hogy a nyers-
anyagadrak utobbi iddbeli dinamizmusa az eldrejelzési idészak soran — a hataridés arakkal éssz-
hangban — csokkenni fog, és a munkaerdkoltségekbdl, valamint a haszonkulcsokbol adodo nyomds
korlatozott lesz. Az inflacios kilatasok kockazatai kézéptavon felfelé iranyuloak.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

2007 dsze ota a teljes HICP-inflacio élesen emelkedik. Az Eurostat gyorsbecslése szerint, 6t egy-
mast kovetd honap éles emelkedéseit kovetden, a januari 3,2%-os rekordszint elérése utan a
HICP-inflacid a becslések szerint februarban stabilizalodott (lasd 39. abra).!

Az euroovezeti teljes HICP-inflacié éves novekedési titemének a 2007. szeptemberi 1,7%-rdl a
jelenlegi magas szintekre torténd erdteljes emelkedéséhez l1ényegesen hozzajarult mind az ener-
gia-, mind az élelmiszerkomponens (foként feldolgozott élelmiszer), ami viszont az olaj és az
¢lelmiszer-alapanyagok vilagpiaci aranak novekedésébol eredt.

A HICP-energiaarak éves valtozasanak titeme 2007 negyedik negyedévének atlagos 8,1%-arol
januarban 10,6%-ra n6tt, joval meghaladva a teljes 2007. évre megfigyelt 2,6%-0s atlagos litemet.
Az év elején az olajarak igen magas szinteket értek el. Ugyanakkor az eurdban szamitott olajar-
emelkedéseket némileg csillapitotta az euro arfolyamanak felértékelddése. Az olajfinomitd ipar

1 Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy a januar havi aralakulasok értelmezése kiilonleges kihivast jelent a szezonalis tényezok
(ledrazasok/kidrusitisok és a feldolgozatlan élelmiszerek aranak alakulasa) erds hatdsa és olyan egyszeri, tartds hatasa tényez6k miatt
(ugymint a szabalyozott arak és kozvetett adok valtozasai), valamint az arak év eleji feliilvizsgalatai, amelyekre altalaban sok cég sort
kerit. Tovabbi informaciok a Havi jelentés 2007. marciusi szamanak ,,A HICP valtozasainak részletes attekintése minden év januarjaban
¢és a HICP tobbi honapi alakulasaval valo 9sszehasonlitas” cimii keretes irasaban talalhatok.

6. tablazat: Az arak alakulésa

(eltéro jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

‘ 2006 2007 ‘ 2007. 2007. 2007. 2007. 2008. 2008.

szept. okt. nov. dec. jan. febr.
A harmonizilt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 2,2 2,1 2,1 2,6 3,1 3,1 3,2 3,2
Energia 7,7 2,6 3,0 5,5 9,7 9,2 10,6
Feldolgozatlan élelmiszerek 2,8 3,0 2,1 3,1 3,0 3,1 3,3
Feldolgozott élelmiszerek 2,1 2,8 3,1 3,8 4,6 5,1 5,8
Ipari cikkek energia nélkiil 0,6 1,0 1,0 1,1 1,1 1,0 0,7
Szolgaltatasok 2,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Egyéb arindexek
Ipari termel6i arak 5,1 2,8 2,7 33 42 4,3 4,9 .
Olajarak (hordénkénti euroar) 52,9 52,8 55,2 57,7 62,8 62,8 62,4 64,0
Termékarak energia nélkiil 24,8 9,2 6,9 3,5 -0,1 1,4 10,4 15,0

Forrasok: A Thomson Financial Datastream adatain alapuld Eurostat-, HWWI- és EKB-szamitasok.
1) A HICP-inflacié 2008. februarban az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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jelenleg még mindig viszonylag alacsony
haszonkulcsanak némi javulasa is hozzajarulha-
tott ahhoz, hogy a végfogyasztd szamara az
utobbi idében az eurodvezetben emelkedtek az
energiaarak.

Az utdbbi honapokban tovabbra is a magasabb
eurodvezeti fogyasztoi élelmiszerarak jelentet-
ték a teljes HICP-inflaci6 dinamikajanak f6 haj-
toerejét. A HICP-kosarban elfoglalt egyiittes
19,6%-o0s sulyaval a feldolgozott és feldolgozat-
lan élelmiszerek aranak alakuldsa atlagosan
kortilbeliil 0,75 szazalékponttal jarult hozza a tel-
jes éves HICP-inflaciohoz 2007 szeptembere és
2008 januarja kozott. Ezt az valtotta ki, hogy
atmeneti ¢s szerkezeti kinalati ¢és keresleti ténye-
70k kovetkeztében 2007 kozepétdl megemelke-
dett néhany mezdgazdasagi termény ara a nem-
zetkozi piacokon.? Ugyanakkor az élelmiszerar-
sokkok korabbi epizddjaival ellentétben az
¢lelmiszer-alapanyagok vilagpiaci arai leginkabb
a feldolgozott élelmiszerek arait befolyasoltak.
A feldolgozott élelmiszerek arainak éves noveke-
dési titeme — 2007 utolsé negyedévének mar
egyébként is magas, évi 4,5%-os atlagos noveke-
dési ratajardl — januarban 5,8%-ra emelkedett,
amely 1999 ota a hivatalos index legmagasabb
rataja. A hajtoerot a tejtermékek, cerealiak és a
cukor aranak éles havi emelkedései jelentettck.
Ezzel ellentétben, a feldolgozatlan élelmiszerek
arainak éves novekedési liteme az utdbbi hona-
pokban kisebb mértékben emelkedett. Utobbi
januarban kissé, 3,3%-ra emelkedett, foként a
husarak folytatodé emelkedése miatt, amelyekre

valdszintileg hatassal volt az allati takarmanyok novekvo koltsége, és januarban mindezt még meg-
erdsitette néhany mas alkomponensre hato szezonalis hatéas. A fogyasztoi élelmiszerar-emelkedések
nagysaga az utobbi honapokban jelentésen eltért az egyes eurodvezetbeli orszagok kozott; ennek
oka a kiskereskedelmi ¢s elosztasi szektorokban a keresleti feltételek, a piaci strukturak, valamint

a versenynyomasok eltéréseiben rejlik.’

Az élelmiszert és energiat nem tartalmazdé HICP éves valtozasanak iiteme az utobbi honapokban
nagyjabol stabil maradt, bar egy viszonylag magas szinten. Ez a stabilitds a két legnagyobb HICP-
komponens (nevezetesen a szolgaltatasok és az energiat nem tartalmazd ipari termékek) mérsékelt
rovid tavu ardinamikdjat tiikkrozi. Ugyanakkor ezek éves novekedési ratai magasabbak maradtak,

mint az el6z6 években.

2 Tovabbi informaciok a Havi jelentés 2007. decemberi szaméanak ,,Elelmiszerarak az eurogvezetben: leglijabb fejlemények és kilatasok”

cimi keretes irdsaban talalhatok.
3 Lasd a 2. labjegyzetben emlitett keretes irast.

39. abra: A HICP-inflacio dsszetétele: fobb

komponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

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

EKB
Havi jelentés
2008. marcius

_ GAZDASAG
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az arak és
a koltségek




Az energian kiviili ipari termékek arvaltozasanak éves iiteme januarban 0,7% volt, vagyis kissé
cs6kkent a 2007 folyaman megfigyelt 1,0% koriili ratahoz képest. Ugyanakkor ez a cs6kkenés
nagy valdsziniiséggel a szezonalis learazasok, valamint a tavalyi év azonos honapjanak németor-
szagi afaemelésébol eredd bizonyos bazishatasok miatt kovetkezett be. Az a tény, hogy a révid
tava dinamika mérsékelt marad a fogyasztasi cikkek belfoldi termeldi arai altal jelzett
inputkoltségnyomdsok és a historikusan magas szintii feldolgozdipari kapacitaskihasznaltsag elle-
nére, az arfolyamok alakuldsanak az importarnyomasra gyakorolt tompitd hatdsanak tulajdonit-
hato, egy er6s nemzetkozi versennyel jellemzett kérnyezetben.

A szolgaltatasarak valtozasanak éves iteme janudrban valtozatlan maradt, vagyis az 6t6dik egy-
mast kovetd honapban is ezen a viszonylag magas, 2,5%-os szinten volt. Ugyanakkor ez ellentétes
folyamatokat takar a szolgaltatasok egyes alkategoriai kozott. Az inflacié dinamikéja kilondsen
az éttermek és kavézok szektoraban tiinik magasnak (janudrban 3,7%), valamint az oktatasban
(januarban 9,4%), amelyet igencsak befolyasolt a német egyetemi tandijak 2007. aprilisi feltin
emelkedése. Ezzel szemben a hirk6zlési szolgaltatasok 6sszességének inflacioja tovabbra is nega-
tiv volt (januarban —2,9%).

A 7. keretes iras az ugynevezett ,,alapinflacié” mutatdinak utobbi idébeli trendjeit vizsgalja. A keretes
iras rdmutat, hogy az alapinflacié legtobb mutatdja az utdbbi honapok soran felfelé tartott.

AZ ALAPINFLACIO EGYES MUTATOINAK ALAKULASA AZ UTOBBI IDOBEN AZ EUROOVEZETBEN

Az EKB célkitlizését a HICP-inflacidban hataroztak meg. Mindazonaltal a hosszabb tavua artrendek
azonositasa ¢és illusztralasa céljabol hasznos lehet az arndvekedések mas mutatdinak, valamint az
altalanos ardinamikat vezérld erdk természetének és forrasainak figyelemmel kisérése is. Ennek
érdekében az ,alap-” vagy ,,maginflacié” szdmos mutatdjara tettek javaslatot a kozgazdasagi
irodalomban.' Az alapinflacio kizarason alapulé mutatdit — amelyek gyakran idézett mutatok — két
fo tipusra lehet osztani: allando kizardson alapuldé mutaték (amelyek mindig ugyanazokat a
tételeket zarjak ki, példaul feldolgozatlan élelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP) és
statisztikai kizarason alapulé mutatok (amelyek barmikor kizarjak a kiugréan eltérd adatokat,
ugymint nyesett atlagok [trimmed mean measures]).> A jelen keretes iras attekinti és értékeli az
alapinflacié eme néhany sajatos mutatdjanak utobbi idobeli alakulasat.

2008 januarjaban az alapinflacié kizarason alapulé mutatoi olyan szinteken voltak, amelyek alatta
maradtak a teljes HICP-inflacio novekedési itemének [lasd az A) abrat és a tablazatot]. Ugyanakkor
a 2007. év folyaman bekovetkezett novekedést kovetden a legtobb mutato jelenleg magas, 2,0%
feletti szinten van. Az egyetlen kivétel az élelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP-inflacio,
amely 2008 januarjaban 1,7%-ot tett ki, és 2007 folyaman is 2,0% alatt maradt, bar 2006. évi
atlagos iiteméhez képest ez a mutatd is emelkedett. E mutaté mérsékeltebb novekedési iitemei,
Osszehasonlitva az alapinflacié mas, alland6 kizarason alapuld mutatodival (példaul a feldolgozatlan

1 Az alapinflacié fogalma, mikozben intuitiven a hosszabb tavu artrendek, valamint a fogyasztoiar-dinamika hajtoeréinek természete és forrasai
azonositasara és illusztralasara szolgalna, gyakorlati alkalmazasokban egy nehezen megfoghatd fogalomnak bizonyult. Részletes elemzés a
Havi jelentés 2001. juliusi szamanak ,,Az alapinflacié mutat6i az eurodvezetben” (Measures of underlying inflation in the euro area) cimii
cikkében talalhato.

2 Az allandé kizarason alapulé mutatoknal kivalasztott HICP-komponenseket zarnak ki szisztematikusan, mig a statisztikai kizarason alapuld
mutatok kizarjak a barmikori legkisebb és legnagyobb arvaltozasokat.
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A) abra: Az eurodvezeti HICP-inflacio egyes B) abra: A HICP-tételek gyakorisagi eloszlasa
mutatdinak alakuldsa
(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (éves valtozas, szazalék; havi adatok)
w2 kizérdson alapul6 alapmutatok ! 2006
«++++ HICP-inflacié s 2007
3,5 35 35 35
3,0 3 L SN 30 30
2,5 - : . - 2,5 25 25
: ot A SN
2,0 2 g Y 2,0 20 20
15—+ 1,5 15 — 15
J |
1,0 % 1,0 10 — 10
0,5 0,5 5 I II— 5
. —mlw I 1] 0
T 0,0 0 - §5 > 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 <5 4- 3- 2--1- 0- 1- 2- 3- 4- >5
3002 10 1 2 3 4 5
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Lasd a tablazat megjegyzését. Megjegyzés: Az abra a 93 HICP-tétel éves arvaltozasanak sulyo-
zatlan gyakorisagi eloszlasat mutatja 2006-ra és 2007-re vonat-
kozdan.

élelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP-vel), ravilagitanak a feldolgozott élelmiszerek
arainak er6s hozzajarulasara, kiillongsen a 2007 szeptembere ota tartd idoszakban. Az alapinflacio
mutatdinak altalanos emelkedése megmutatkozik minden statisztikai kizarason alapulé mutatoban
is. Valdban, tikkrozve azt a tényt, hogy ezek a mutatok kizarjak mind a pozitiv, mind a negativ
kiugroan eltérd adatokat, jelenleg olyan tartomanyban vannak, amely valamivel az allando
kizarason alapuld mutatok felett van, amelyek jelenleg hajlamosak csak azokat a tételeket kizarni,

amelyeknek hozzdjarulasa a teljes HICP-inflaciohoz atlag feletti.

Az alapinflacio mutatoi legutobbi novekedésének nagysagara kovetkeztetni lehet az utobbi kétévi
aremelkedések gyakorisagi eloszlasanak vizsgalatabol is, amely 2006-hoz képest 2007-ben egy
altalanos jobbra mozdulast mutat a HICP-tételek aremelkedéseinek eloszlasaban [lasd B) abra]. Mig

Az eurodvezeti HICP-infl4cio és az alapinflacié né

(éves viltozas, szazalék; havi adatok)

2006 2007 2007. 2007. 2007. 2007. 2008. 2008.

szept. okt. nov. dec. jan. febr.
HICP-inflaci¢" 2,2 2,1 2,1 2,6 3,1 3,1 32 32
Az alapinflacié néhiany mutatéja
Allandé kizarason alapulé mutaték
HICP, energia nélkiil 1,6 2,1 2,0 2,2 2,3 2,4 2,4
HICP, feldolgozatlan élelmiszer és energia nélkiil 1,5 2,0 2,0 2,1 2,3 2,3 2,3
HICP, élelmiszer és energia nélkiil 1,4 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,7
Statisztikai kizarason alapulé mutaték
Nyesett atlag (10%) 2,0 2,2 2,2 2,6 2,7 2,8 3,0
Nyesett atlag (32%) 1,9 2,2 2,3 2,4 2,5 2,5 2,5
Sulyozott median 2,0 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5 2,4

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A statisztikai kizarason alapulé mutatok kizarjak az arak szazalékos valtozasanak egy meghatarozott részét, amelyek
(szamszer( alapon) az adott honap legkisebb és legnagyobb valtozasai kozé tartoznak; példaul a 10%-os nyesett atlag kizarja a legkisebb
5%-os és legnagyobb 5%-os arvaltozasokat a HICP-tételek stlyozott eloszlasabol.

1) A 2008. februari HICP-inflacié az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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e novekedés egy része a 2007. januari németorszagi afaemelésnek tulajdonithato, amely a HICP
tételeinek kiterjedt korét érintette, kapcsolatban lehet a legnagyobb HICP-komponensek —nevezetesen
a szolgaltatasok és az energian kiviili ipari termékek — széles korti emelkedésével is. Ez az altalanos
alakulas kotddhet multbeli nyersanyagar-emelkedések kozvetett hatasaihoz is, és jelezhet mas eréket
is, amelyek a 2007-ben tapasztalt viszonylag erételjes gazdasagi fellendiiléshez kapcsolddnak.

E mutatok értelmezésekor figyelembe kell venni, hogy az alapinflacié mutatdi — egyenként vagy
csoportként — sem az inflaciés nyomasokrol nem adnak strukturalis attekintést, sem a 93 HICP-
tételbe agyazott informacion tulmenden nem szolgaltatnak elére tekintd informaciot, igy ezeket a
mutatdkat 6ssze kell vetni egyéb rendelkezésre all6 adatokkal. Mindazonaltal gondos figyelemmel
kell kisérni, ha e mutatok kozil sok emelkedik parhuzamosan.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Az energia és az ¢lelmiszer-alapanyagok arainak alakulasa folyamatban levd inflacidos nyomasok-
hoz vezetett a termelési lanc kezdeti szakaszaiban, amint azt az ipari termeldi arak utobbi hona-
pokban bekovetkezett gyorsulasa mutatja.

Az (épitdipart nem tartalmazo) atfogo ipari termel6i arak éves valtozasi titeme a 2007. decemberi
4,3%-ro0l tovabb emelkedett a janudri 4,9%-ra (lasd 40. dbra). Ez volt az 6todik egymast kovetd
emelkedés, foként az energia- és élelmiszerarak

alakulasanak kovetkeztében, de eztttal emelke- | A0 el AvA TR il 00T el akiae e ]
déseket tukrozott csaknem valamennyi kompo-
nensben. Az energiat és az épitdipart nem tartal-
mazé, Fermeléi ?irakon s.zeirm.l'tott éves inﬂécif) a R SR

januari 3,2%-r6l marginalisan, 3,3%-ra ndtt. ... félkész termékek (bal skala)

Ennek oka a félkész termékek és a fogyasztasi - tfgl;::zﬁsf";ﬁifzal il

cikkek arainak alakulasaban keresendd, miga ... energia (jobb skala)

beruhdzasi javak arainak éves valtozasi iiteme 7 35
ismét lefelé mozdult, és a 2007. évi, atlagosan
1,8%-1r6l januarban 1,3%-ra csokkent.

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

30

25

A félkész termékek arainak éves valtozasi rataja

januarban enyhén emelkedett — 2006 oktdbere ota

els6 izben. Ennek oka az ipari nyersanyagarak meg-

ugrasaban és az erdteljes olajar-emelkedésekben

keresendd, amelyeket csak némileg csillapitott az

euro felértékelddése. A fogyasztasi cikkek terme-

161 aranak éves valtozasi rataja folytatta felfelé ira-

nyulé mozgasat, amelyet nagyban az élelmiszer-

arak évi9,3%-os emelkedése vezérelt. Mindazonal-

taligy tiinik, hogy a janudri adatok az élelmiszerarak Y

(havi valtozassal mért) rovid tavi dinamikdjanak 1 |- -5

utdbbi harom hoénapbeli stabilizalédasat igazoljak. 2004 2005 2006 2007

Ez arra utal, hogy az ¢lelmiszer termel6i tételek . @ KB rimitisal

2007 augusztusa 6ta halmozdodo folyamatban levé ~— Megjegyzés: Az adatok a Ciprust és Maltat is magéban foglalo
eurogvezetre vonatkoznak.

nyomasa elérhette a csucsot. Ugyanakkor még

abban az esetben is, ha nem lesznek tovabbi élel-
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miszeralapanyagar-sokkok, az ¢lelmiszerek terme-
161 arainak multbeli emelkedései valdszintileg
atgylirtiznek a kiskereskedelmi arakba is, ami némi
tovabbi felfelé iranyulo hatast jelent a HICP élelmi-
szerar-inflaciora a kozeli jovoben. A dohany- és
¢lelmiszerarakat nem tartalmazo fogyasztasicikk-
arak valtozasanak éves liteme januarban valtozatla-
nul 1,3% maradt. A mult év eleje 6ta e szint kortil
ingadozott, ami az energian kivili ipari termékek
fogyasztoi araira nehezedd alacsonyabb folyamat-
ban levo nyomasokra utalt.

Az NTC Economics 2008. februari Beszerzési
Menedzser Indexébdl (PMI) szarmazo, a cégek ara-
zasi viselkedésére vonatkozd informacié megerd-
siti a magas inputkdltségnyomasok meglétét mind
a feldolgozdipari, mind a szolgaltatasi szektorok-
ban, amint azt mindkét szektor vonatkozasaban a
historikusan magas szinteken levd inputkdltség-
mutatok tantisitjak (lasd 41. abra). Mindkét szek-
torban a felmérésre valaszolok szerint a magas
inputkoltségek okat ismét a magasabb olaj-, ener-
gia- és élelmiszerarak jelentették. A feldolgozo-
ipari szektorban az inputkoltségek mutatoja febru-

41. dbra: Termel6i input- és outputar-felmérések

(diffuzids indexek; havi adatok)
= feldolgozdipar; inputarak
eee++ feldolgozoipar; felszamitott arak

==== szolgaltatasok; inputdrak
szolgéltatasok; felszamitott arak

80 80

75

o A\

. / \

60 Hr i 3“ K
s o

"
sso e I

50 I A XS

45 45
2004 2005 2006 2007

Forras: NTC Economics.

Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
alatti érték arcsokkenést jelez. Az adatok a Ciprust és Maltat is
magaban foglald eurodvezetre vonatkoznak.

arban tovabb emelkedett egy hét honapos csucsra. Az outputarak mutatdja is tovabb emelkedett, 2007
marciusa Ota a legmagasabb szintre, utalva a magasabb koltségek némi begytirtizésére. A szolgaltatasi
szektorban a szolgaltatasok inputarmutatdja kissé csokkent, ugyanakkor igy is magas szinten maradt.
Ezzel szemben az outputarak mutatdja a szolgaltatasokban jelenleg az utobbi két év atlaga alatt van,
miutan februarban csokkent. Ez alatdmasztana azt a nézetet, hogy a szolgaltato cégek képességei némi-
leg korlatozottak a koltségemelkedéseknek outputaraikba torténd tovabbitasaban.

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

A rendelkezésre allo6 munkaerdkoltség-mutatdk arra utalnak, hogy 2007 utolsé negyedévében is
folytatodott a bérek visszafogott alakulasa (lasd 7. tablazat és 42. abra).

7. tablazat: A munkaerdokoltség-mutato

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2006 2007 2006. 2007. 2007. 2007. 2007.

IV. n.év L. n.év II. n.év IIL. n.év IV. n.év

Kialkudott bérek 2,3 2,1 2,5 2,0 2,3 2,1 2,1
Egy munkaérara juto munkaer6koltség 2,6 2,3 2,3 2,4 2,5
Egy munkavallaléra es¢ jovedelem 2,2 1,8 2,2 1,9 2,0

Ebbdl:

A munkaerd termelékenysége 1,4 1,6 1,3 0,6 0,6
Fajlagos munkaerdkoltség 0,9 0,2 0,9 1,3 1,3

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

Megjegyzés: A kialkudott bérek és az egy munkaorara jutd koltség adatai nem tartalmazzak Ciprust és Maltat.
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2007 negyedik negyedévében a kialkudott bérek
éves novekedési rataja 2,1% volt, vagyis nem
valtozott a harmadik negyedévhez képest, bar a
bérek alakulasa jelent6s kiilonbségeket mutatott

42. dbra: Néhany munkaerdokoltség-mutato

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

az egyes eurodvezetbeli orszagok kozott. A kial- " iggﬁagjifémjméjévedelem

kudott bérek atlagos emelkedése 2007-ben ==== egy munkaorara jut munkaer6koltségek

2,1%-ot tett ki, valamivel elmaradva az el6z6 40 4,0
évben megfigyelt 2,3%-o0s novekedéstdl. A csak . s

2007 harmadik negyedévéig rendelkezésre all6 3.5 ’\‘, 4 ¥ 35
egyéb munkaerékoltség-mutatokbol szarmazo i

informacio meger6siti, hogy a2007. évi fejlemé- 3.0 ',‘ n ,-:“‘ 3.0
nyek kissé a 2006-ban regisztralt atlagos nove- e | M ! R,

kedési ratak alatt maradtak. Az egy fore jutd A j 3 25
jovedelem ¢és az egy munkaorara jutd Osszes , - .
munkaerdkoltségek éves novekedési ratdinak 2.0 2,0
mérséklodése részben a tarsadalombiztositasi

jarulékok néhany eurodvezetbeli orszagban 1S 15
2007-ben megvaldsitott csékkentéseinek tom-

pito hatasai miatt kovetkezett be. A munkaerg- 1.0 1,0

o . A ) 2002 ' 2003 ' 2004 | 2005 @ 2006 | 2007
koltségek mérsékelt emelkedései ellenére a

gyenge termelekenysegj avulasok a 2006. évi Forraisok: Eurostat, nemzeti adatok e's_az EKB szamitasai. ) )

étlaghoz képest a fa] lagos munkaerékéltségek Megjegyzés: Az egy munkavillalora juté jovedelem adatai a Cip-
. o, , B rust és Maltat is magaban foglalo eurodvezetre vonatkoznak.

magasabb novekedését vontak maguk utan 2007

harmadik negyedévéig.

A 2007-re vonatkozd szektoronkénti adatok azt jelzik, hogy — az el6z6 évhez hasonldéan — az egy
munkavallalora jutd bér novekedési ratai magasabbak voltak az ipari szektorban, mint a szolgal-
tatasi szektorban, 6sszhangban a termelékenység szektoronkénti alakulasaval (1asd 43. ébra). Az
épitdipari szektorban az egy alkalmazottra jutd bér éves novekedési rataja — jollehet magasabb

43. abra: A munkaerd koltségének szektoronkénti alakulasa

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

= ipar (épitdipar nélkiil), CPE = ipar (épitSipar nélkiil), orankénti LCI
----- épitdipar, CPE =eee+ Epitbipar, orankénti LCI
==== piaci szolgltatasok, CPE ==== piaci szolgaltatasok, orankénti LCI
—— szolgaltatasok, CPE
5,0 5,0 4,5 45
Ay
3 40 40
40 oL 4,0
-, K 35 3,5
’ . r’/\ N
30 ) , \ /N {30 3.0 3,0
My 2,5 2,5
2,0 e | \/\ x 2,0
v '%?" M \/ Al 2,0 20
" o
1,0 T 1,0 L5 1,5
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavallalora juto jévedelem, LCI = munkakéltségindex.
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volt, mint az ipari szektorban — mérséklodott az év folyaman a foglalkoztatas lassulasanak e szek-
torban mutatkozo elsé jelei kozepette. A masodik negyedév erdés novekedését kovetden az épitd-
ipari szektorban az egy munkaorara jutdé munkaerdkoltség névekedése 2007 harmadik negyed-
évében magas szinten stabilizalodott.

Eléretekintve, a legutobbi bértargyalasokbol szarmazo informacio arra utal, hogy 2008-ban sza-
mos eurodvezetbeli orszagban a munkaerd koltségének novekedése valoszintileg gyorsulni fog, a
szlik munkaerdpiacok mellett. Az emelkedd bérnyomasok miatti aggodalmak is felmeriilnek a
fogyasztéi arakon szamitott inflacid emelkedésének érzékelése és a vasarlderdvel kapesolatos
novekvo altalanos aggodalom miatt. Ebben a tekintetben fennall a kockazata annak, hogy a bérin-
dexalasok jelenlegi rendszerei kovetkeztében a magasabb élelmiszer- és energiadrak begytirtizhet-
nek a bérekbe. Ezen tilmenden, a jelenlegi helyzetben gondosan figyelni kell a bérek alakulasat
az allami szektorban, azért is, mert a maganszektor bérkoveteléseire is lehet valamilyen hatasuk.
A 2008. évi bérnyomasok értékelésekor figyelembe kell venni, hogy az idei évben varhatéan csok-
ken a tarsadalombiztositasi jarulékokat mérsékld intézkedéseknek a munkaerokoltségek alakula-
sara gyakorolt lefelé iranyuld hatasa, ahogy ezek az intézkedések fokozatosan megsziinnek.

3.4 INFLACIOS KILATASOK

Mindent egybevetve, az éves HICP-inflacios rata valoszintileg joval 2% felett marad az elkovetkezd
hénapokban, és csak a 2008-as év késobbi iddszakaban fog fokozatosan mérsékldédni. Az EKB
szakértoinek legfrissebb makrogazdasagi elérejelzései szerint az éves HICP-inflacio 2008-ban
varhatoan 2,6% ¢és 3,2% kozott, mig 2009-ben 1,5% ¢és 2,7% kozott lesz.

Ezen inflacios kilatasok kockazatai kozéptavon felfelé iranyuloak. E kockazatok kozé tartoznak
az olaj- és mezOgazdasagi arak tovabbi emelkedései, folytatva az utobbi honapokban megfigyelt
eroteljesen emelked6 trendet. Tovabba fennall a lehetdsége, hogy a jelenleg vartnal erételjesebb
bérnovekedés alakulhat ki, figyelembe véve a magas kapacitaskihasznaltsagot és a szlik munka-
er6-piaci feltételeket. Raadasul a cégek arazasi ereje, kiilondsen azokban a piaci szegmensekben,
ahol gyenge a verseny, jelentdsebb lehet a vartnal. A szabalyozott arak és a kozvetett adok eddig
elérelatottat meghaladd mértékii emelkedései ugyancsak felfelé iranyuld kockazatokat jelentenek
az inflacids kilatasokra.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A gazdasagi konjunktiirdra vonatkozo legfrissebb informdciok megerdsitik, hogy a gazdasagi
novekedés 2007 vége és 2008 eleje koriil mérsékléditt. Az Eurostat elsé becslése szerint az elmuilt
év negyedik negyedévében az eurodvezet redl-GDP-jének negyedéves ndvekedési rdatdja — az el6z6
negyedév 0,8%-o0s ndvekedési iitemét kovetéen — 0,4% volt. Az iizleti és fogyasztoi bizalomra
vonatkozo felmérések — amelyek 2007 nyara ota hanyatlo trendet kdvetnek — dltalaban konziszten-
sek maradnak a folyamatban levé névekedéssel. Az eurodvezet gazdasdgdanak fundamentumai
tovdabbra is szilardak. Az eurodvezet gazdasdga nem szenved jelentdsebb egyensilyhidnyoktol.
A jovedelmezdség tartos, a foglalkoztatas novekedése robusztus, és a munkanélkiiliségi ratak 25
éve nem latott szintekre estek. Az EKB szakértéinek 2008. marciusi makrogazdasagi eldrejelzései
2008-ra 1,3% és 2,1% kozotti, mig 2009-re 1,3% és 2,3% kozotti atlagos éves real-GDP-ndveke-
dést varnak. Az eurorendszer szakértdinek decemberi eldrejelzéseihez képest az eurorendszer redl-
GDP-névekedésének prognosztizalt tartomdnyait lefelé modositottak, ami a decemberben eldre
latottnal gyengébb prognosztizalt globdlis keresletet, a nyersanyagarakbol eredd erdsebb nyo-
madst és kevésbé kedvezd finanszirozasi feltételeket tiikroz. Nemzetkozi szervezetektdl rendelke-
zésre dllo eldrejelzések nagyjabol megerdsitik ezeket a kilatasokat. Ugyanakkor a gazdasagi néve-
kedés kilatdasait 6vezd bizonytalansdg tovabbra is szokatlanul nagy, és tovabbra is megvannak a
gazdasdgi konjunktira kilatasainak lefelé iranyulo kockdzatai.

44, abra: A real-GDP névekedése

4.1 KIBOCSATAS ES KERESLET és 0sszetevoi

(negyedéves novekedési rata és negyedéves hozzajarulas

A REAL'GDP ES FELHASZNALAS' TETELE' szazalékpontban; szezonalis kiigazitassal)
Mind 2006-ban, mind 2007-ben a gazdasagi tevé-
kenység atlagosan a potencialis novekedést meg- g

haladdan boviilt, bar 2007 vége felé némi mérsék- teljes GDP-nvekedés (%)

16désre hajlott. Mikozben a bizonytalansag 16 16
tovabbra is jelentGs, az alap-elorejelzés folyta-
t6do novekedésrol szol, bar ennek iiteme 2008
elso felében alacsonyabb, mint 2007-ben.

Az Eurostatnak a nemzetiszamla-adatokra .

vonatkozo els6 becslése megerdsitette, hogy az 41 L Al

el6z6 negyedév 0,8%-ahoz képest 2007 negye-

dik negyedévében a negyedéves real-GDP- | E—

novekedés 0,4%-ot tett ki (1asd 44. abra). A gaz-

dasagi konjunktirdnak ezt a mérséklodését

foként a gyengébb belfoldi kereslet magya-

razza, amely minddssze 0,1 szazalékponttal o8 J | 0,8

jarult hozzd a redl-GDP-névekedéshez. Az “;b‘(l)g'v Lagy It “~é"2007m- nEy  Wemey

el6z8 negyedéVheZ kéPeSt a magénfogyasztés Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

0,1%-kal csokkent, mialatt a beruhazasok az Megjegyzés: Az adatok a Ciprust és Maltat is magaban foglalé
"o . . ’ .y eurodvezetre vonatkoznak.

el6z6 negyedévhez viszonyitva kissé, 0,8%-ra

lassultak (a beruhazasoknak ezt a viszonylagos

rugalmassagat jelzik az Eurépai Bizottsag

8. keretes irasban bemutatott beruhazasi felmérésének eredményei is). A belfoldi kereslet mérsék-

16dését részben ellenstlyozta a nettd kereskedelem jelentds, 0,4 szazalékpontos hozzajarulédsa,

foként az import csokkenése kovetkeztében. A készletek hozzajarulasa a real-GDP-novekedéshez

kissé negativ volt, —0,1 szazalékponttal.

belfoldi kereslet (készletek nélkiil)
készletvaltozasok
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8. keretes iras

AZ EUROPAI BIZOTTSAG FELDOLGOZOIPARI BERUHAZASI FELMERESE

Az Eurdpai Bizottsag évente kétszer lefolytat egy felmérést az eurodvezet feldolgozoipari vallalatai
kozott, amelyben informaciokat gyiijt a megvalositott és tervezett beruhazasokrol.' Arra kérik a cége-

ket, hogy fedjék fel az el6z6 és a folyo évre vonat-
kozd beruhazasi terveiket (tavaszi felmérés) vagy
a folyo és a kovetkezd évre vonatkozo terveiket
(6szi felmérés). A 2007 oktdberében és novembe-
rében lefolytatott 6szi felmérés eurodvezetre
vonatkozo eredményeit 2008. januar 31-én hoz-
tak nyilvanossagra. A jelen keretes iras a beruha-
zasok utobbi iddbeli alakulasat e legujabb felmé-
rési eredmények alapjan mutatja be, és a 2008-ra
vonatkozé beruhdzasi varakozasok jelenlegi becs-
1ését adja.

2007-ben a beruhazasok pozitivan alakultak

Az Eurostat szerint a beruhazasok realnoveke-
dése 2007-ben 4,8%-0s volt. Ez volt a masodik
egymast kovetd év, amikor a beruhazasok noveke-
dése meghaladta a 4,0%-ot. A felmérés szerint
2007-ben a beruhazasok novekedése széles alapo-
kon nyugodott: a beruhdzasi javak szektora jelen-
tette a legerdsebb beruhazasnovekedést (8,4%),
ezt kovették a fogyasztasi cikkek és kozbensd ter-
mékek szektorai (4,6%, illetve 4,0%) [lasd A)
abra). Ezek az eredmények 9sszhangban vannak
az Eurdpai Bizottsag ipari felmérésével, amely-
ben a harom szektor kozil a beruhazasi javak
szektora jelezte a legnagyobb novekedést a
kapacitaskihasznaltsagi rataban 2007-ben [lasd
B) abra].

Az Europai Bizottsag beruhazasi felmérése infor-
maciot ad a beruhazasokat befolyasold tényezok-
1ol is, ugymint kereslet, pénziigyi feltételek, tech-
nikai (pl. technologiai tényezok és rendelkezésre
allo munkaerd) és egyéb tényezok (pl. adozas és
a termelés kiilfoldre koltoztetésének lehetdsége).
2007-ben — csaktigy mint 2006-ban — azt jelentet-
ték, hogy az eurofvezetben a beruhazasokat
vezérlg legfontosabb tényezd a kereslet volt, ame-
lyet szorosan kovettek a technikai tényezok [lasd

A) abra: Beruhazasi varakozasok szektoronként

(éves valtozas, szazalék)

mmm  fogyasztasi cikkek
i fElkész termékek
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Forras: az Eurdpai Bizottsag beruhazasi felmérése.

B) abra: Kapacitaskihasznaltsag

a feldolgozoipari szektorban

(negyedéves adatok; szezonalis kiigazitassal; a teljes kapacitas
szazalékaban)

= fogyasztasi cikkek
----- félkész termékek

==== beruhazasi javak
feldolgozoipar dsszesen
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Forras: az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztdi felmérései.
Megjegyzés: A legutolsd megfigyelés 2008. I. negyedévére
vonatkozik.

1 Az Eurdpai Bizottsag beruhazasi felmérését a Havi jelentés 2007. marciusi szaméanak 5. keretes irdsa ismerteti.
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C) abra: A beruhazéasokat befolyasolé tényezdk

D) &bra: Beruhézési szerkezet

(éves valtozas, szazalék; szazalékos egyensulyok) (az Osszes beruhazas szazalékaban)

=== beruhdzasi tervek (bal skala) m— CSCIC

«eeee kereslet (jobb skala) wmmn bOVités

==== pénziigyi feltételek (jobb skala) === racionalizalas
technikai (jobb skala) wmmsm €2yEb

----- egyéb (jobb skala)
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Forras: az Europai Bizottsdg beruhazasi felmérése.

Megjegyzés: A felmérés tényezokre vonatkozo kérdései kvalitativ
természetiiek, amelyek azt jelzik, mely tényezék befolyasoltik a
beruhdzasokat. Az adatok szazalékos egyensulyokként keriilnek
kifejezésre, ezért 6sszegiik nem adja ki a beruhazasi varakozasokat,
amelyek éves szazalékos valtozasokként vannak kifejezve.

Forras: az Eurdpai Bizottsag beruhazasi felmérése.

C) abra]. A pénziigyi feltételek tényezd 2006-ban és 2007-ben 1ényegében stabil maradt, miutan
2005-ben — a javulo pénziigyi feltételek eredményeként — a beruhdzasok fellendiiltek.

A beruhazasok szerkezetét vizsgalva, az Eurdpai Bizottsag beruhazasi felmérése azt jelzi, hogy
2007-ben — csakugy mint 2006-ban — a beruhazasok legnagyobb hanyadat a gyartdkapacitas bovi-
tésére, tovabba tizemek vagy berendezések lecserélésére szantak [lasd D) abra]. 2006-ban és 2007-
ben a beruhazasoknak a gyartas bovitésére szant viszonylag nagy hanyada — kiilondsen a beruhazasi
javak szektoraban — viszonylag magas kapacitaskihasznaltsagi ratakat tikr6zott.

2008-ban kevesebb beruhazas varhato

2008-at illetden a tavaly 6szi felmérés azt jelezte, hogy a beruhazasok névekedése koriilbeliil
3,4%-ra lassul [lasd A) abra]. A beruhdzasok bontdsa azt mutatta, hogy a vart lassulast nagyrészt
a fogyasztasi cikkek szektora okozza majd, amely 2008. évi beruhazasi terveinek 8,2%-os hanyat-
lasat jelentette. A legélesebb csokkenést a tartds
fogyasztasi cikkek szektoraban vartak. A beruha-
zasi javak és a kozbenso termékek szektoraiban
azt vartak, hogy a beruhdzasok novekedése

Beruhazasi varakozasok szektoronként

(volumenek éves szazalékos valtozasai)

2008-bana2007. évivel lényegében azonos szin- 2007 2008
ten marad (14sd a tdbldzatot). Ugyanakkor egyik  cqsesen 49 34
szektor sem jelentett romlast a 2008. évi beruhd-  Szektoronkénti bontds

‘ 4 L s v s 4 8 8 2 o Félkész termékek 4,0 4,2
zasok vart p?nzugyl fe'ltetelelben,’ar’nl a’zt _]"elZl, Beruhiizdsi javak kv G
hogy tavaly 6sszel, amikor a felmérés késziilt, a Gépjarmbvek 10,5 9,9
2007 augusztusaban kezd6dott pénziigyi piaci ~ Fogyasztisi cikkek 4,6 8,2
il i4t e T n il Nem tartos fogyasztasi cikkek 2,8 —4,2
urbulenciat nem tekintették tigy, hogy az jelen- Etelek és italok 18 79
tds hatdssal lenne a cégek 2008-as beruhazasi Tartos fogyasztasi cikkek 16,7 -12,8

terveire.

Forras: az Eurdpai Bizottsag beruhdzasi felmérése.
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A felmérés arra is utalt, hogy a varakozasok szerint a beruhdzasokbol a termelés bovitésére szant
hanyad 2008-ban kissé magasabb lesz, mint 2007-ben. A bévitési beruhazasoknak ezt a tervezett
folytatasat azzal egyiitt kell figyelembe venni, hogy a felmérés igazolta az eurodvezetbeli magas
kapacitaskihasznaltsagot, kiilonosen a beruhazasi javak szektoraban. Mikozben a fogyasztasi cikkek
és a félkész termékek szektorai tavaly dsz Ota a kapacitassal kapcsolatos nyomasok némi enyhiilését
jelentik, a beruhazasi javak szektordnak kapacitaskihasznaltsaga 2008 januarjaban még mindig emel-
kedo trendet kovetett [lasd B) abra].

A beruhazasi felmérés eredményei — egyiitt a legfrissebb kapacitaskihasznaltsagi adatokkal és a beru-
hazasi javak szektoranak 2008. januari erds exportvarakozasaival — arra utalnak, hogy a beruhazasi
javak szektorat az eurodvezet gazdasaganak utobbi idobeli lassulasa kevésbé befolyasolhatta. Meg
kell jegyezni, hogy a beruhazasi javak szektoranak jovobeli teljesitménye a tartds kiilso kereslettdl
és az altalanos globalis gazdasagi novekedéstdl is fliggeni fog, mivel az eurodvezetben ezt a szektort
az jellemzi, hogy kibocsatasanak nagy hanyada keriil exportra.

Mindent egybevetve, a felmérés eredményei arra utalnak, hogy 2008-ban a feldolgozoipari beruha-
zasok lassulasa varhato, bar az egyes szektorok kozott jelentds kiilonbségek lesznek. Ezt a varakozast
lényegében alatamasztjak az EKB szakértdinek 2008. marciusi makrogazdasagi elorejelzései (1asd
10. keretes iras).

SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES
Mig 2006-ban a GDP novekedési rataja gyorsu- dsszetevoi
lasanak fé6 mozgatérugdja az ipari szektor

45. dbra: Az ipari termelés névekedésének

(novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi

nagyobb ndvekedése volt, 2007 elején fokozato-  ;qatok, szezonalis kiigazitassal)
san a szolgaltatasi szektor vette at az iitem fenn- o

L. , , , mmm  beruhdzasi javak
tartdjanak szerepét. Ugyanakkor az elmult év wesn fogyasztési cikkek
folyaman mindkét szektorban némi mérsékls- = felkész termekek

, . , , , , wesen  CNETZ1A

dést figyeltek meg; a nyar utdn a szolgaltatasok - Gsszesen (¢pitdipar nélkiil) (%)
erésebben lassultak, mig az ipari szektor rugal- 2,0 2,0
masabb volt.

C - 1n . , L5 L5
Ami a rovidebb iddszakra vonatkozo perspekti-
vat illeti, az Eurostatnak a nemzetiszamla-ada-
tokra vonatkozo elsd becslése szerint 2007 1,0
negyedik negyedévében a szolgaltatasi szektor
0,4 szazalékponttal jarult hozza az eurodvezet 05
teljes hozzaadott értékéhez, szemben az el6z6 ] '
negyedév 0,6 szazalékpontjaval. A negyedik i':‘:
negyedévben az ipari szektornak a hozzaadott O 0.0
érték novekedéséhez vald hozzajaruldsa gyenge,
0,1 szazalékpontos volt, a harmadik negyedévi ¢ ! Y
. . , , L , > T L S R e B B T >
jelentds, 1,4 szazalékpontos hozzajarulast 2004 2005 2006 2007
kovetden.

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgoatla-
a1 - S kként tortént a harom hénappal korabbi megfelel atlagh
Ezt a rovid tava képet igazoljak az ipari terme-  Fgpegp PP ROrDDLMesieleld dlaghor
1¢s lecfrissebb adatai (1ésd 45 ébra) A harma- Az adatok a Ciprust és Maltat is magaban foglalo euroGvezetre
g : . vonatkoznak.

dik negyedév 1,4%-o0s novekedése utan 2007
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negyedik negyedévében az (épitdipart nem tartalmazod) ipari termelés 0,1%-kal ndtt. Az ipar fobb
teriileteit tekintve, az elmult év negyedik negyedévében csak az energiatermelésben regisztraltak
figyelemre mélto, 1,5%-o0s novekedést. A beruhazasi javak eldallitasa 1ényegében stabil maradt,
mig a fogyasztasi cikkek és félkész termékek gyartasa csokkent. 2007 negyedik negyedévében a
nehéz szallitoberendezéseket nem tartalmazo ipari 4j megrendelések — szemben az €l6z6 negyedév
1,1%-4aval — az el6z6 negyedévhez képest 0,6%-kal ndttek, megerdsitve azt a nézetet, hogy a nove-
kedés mérséklddése ebben a szektorban folytatédhat.

A harmadik negyedévben megfigyelt leallast kovetoen, 2007 negyedik negyedévében az épitdipari
szektorban a termelés 0,5%-kal csokkent. Mig 2006-ban a termelés rendkiviili dinamizmust mutatott,
amelyet meghosszabbitott a 2007 eleji id6jarasi viszonyokkal kapcsolatos sajatos tényezok ideiglenes
hatasa, azutan a novekedés mérséklodott, 6sszhangban a lakaspiacok lehtilésével. Decemberben az
épitdipar termelésének szintje mintegy 2,3%-kal volt a 2007. februari csucs alatt.

Mindent egybevetve, a legfrissebb informaciok megerdsitik, hogy 2007 folyaman a novekedés
mind az ipari, mind a szolgéltatasi szektorban mérséklodott.

AZ IPARI ES SZOLGALTATASI SZEKTOROK KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI

A felmérési mutatok 2006 nyara Ota azt jelzik, hogy az eurodvezet gazdasagi konjunkturija a
korabban megfigyelt potencialis feletti novekedési ratakrdl lassul. Mindent egybevetve, a felmé-
rési adatok altal szolgaltatott korai jeleket a késdbb kiadott ,.kemény” adatok megerdsitették.

A felmérési adatok azt jelzik, hogy 2008 els6 két

hoénapjaban a novekedés iiteme viszonylag lasst [l NEl el iy el s ol Lol e e 0
maradt. Februarban, az ipari szektorban mind a
Beszerzési Menedzser Index (PMI), mind az Euro-
pai Bizottsag ipari bizalmi mutatdja enyhén esett

(Iasd 46. abra). Az Eurdpai Bizottsag (torténelmi =

atlaga felett marado) bizalmi mutatéja valamivel ==== PMI” (jobb skila)

pozitivabb értékelést nyujt, mint a feldolgozé- 3 9
ipari PMI, amely némileg historikus atlaga alatt

van. Ugyanakkor mindkét mutat6 kovetkezetesen 2
jelezte az ipari tevékenységnek az év folyaman
megfigyelt mérséklodését. A viszonylag lassubb
novekedés hasonld képét mutatja a szolgaltatasi
szektor, ahol a PMI konjunktiraindex februari
emelkedése valdsziniileg bizonyos normalizalo-
dast jelez az index el6z6 havi visszaesését kove- | 3 ¥
toen, a felmérésre adott valaszok Gsszegytjtésé- 1 | T #r|-3
nek idézitése miatt. Az Eurdpai Bizottsag i
szolgaltatasi szektorra vonatkoz6 — kevésbé vola- 2 || — — —r—r—p 6
tilis — bizalmi mutatéja februarban tovabb hanyat- 2008 2005 2006 2007

lott. Mindent egybevetve, az idei év elsd két Forrasok: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi

. iz : 5 . : : . felmérései, NTC Economics és az EKB szamitéasai.
honapjaban mindkét mutaté historikus atlaga Megjegyzés: Az ipari termelés adatai a Ciprust és Maltat is

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

alatt volt, bar konzisztensek maradnak a szolgal- ~ magaban foglald curodvezetre vonatkoznak. )
. , o | 1) Haromhavi szazalékos valtozasok az el6z9 harom honaphoz
tatasi szektorban végbemend novekedéssel. képest.
2) Szazalékos egyenstly; valtozasok az e16z6 harom honaphoz
képest.

Az Eur()pai Bizottség az alszektorok szintjén is ?é)kg?szerzem Menedzser Index; eltérések az 50-es indexér-

kozol részleteket szolgaltatasi felmérésébdl,
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amelyek némi betekintést nyujthatnak azon folyamatok potencialis hatasaval kapcsolatban, ame-
lyek 2007 augusztusa 6ta befolyasoljak a pénziigyi kozvetito alszektort. A 2007 augusztusa és
2008 februarja kozott a pénziigyi kozvetitd alszektorban megfigyelt éles bizalomcsokkenés a pénz-
tigyi kozvetitd alszektorhoz kapcsoldodd egyéb alszektorok — ugymint a szamitégépek és ahhoz
kotddo tevékenységek alszektora vagy az egyéb iizleti szolgaltatasok alszektora — bizalomcsokke-
nésének velejardja volt. Ez részben tiikrozhet a pénziigyi szektor alakulasabdl eredé hozzaadott
értékkel vagy bizalommal kapcsolatos kovetkezményeket. Ugyanakkor néhany szolgaltatasi
alszektorban (példaul a szallitdsban) a mérséklodés 2007 augusztusa el6tt megkezdddott, és nem
lehet ugy tekinteni, hogy azt a pénziigyi nyugtalansag valtotta ki. Tovabba, az Eurdpai Bizottsag
negyedéves kérdoives felmérése szerint, a 2007 januarja és 2007 juliusa kozott megfigyelt nove-
kedéshez képest 2007 juliusa és 2008 januarja kozott a finanszirozasi korlatokat emlité valasz-
adok szama a szolgaltatasi szektorban nem nétt jelentdsen. A monetaris és hitelbdviilés alapul
szolgalo erételjes titemével kombinalva ez azt jelzi, hogy a szolgaltatasi szektor konjunktirajanak
mérséklodését nem szabad ugy tekinteni, hogy az csak pénziigyi folyamatokat tiikkroz.

Osszességében mind az ipari, mind a szolgéaltatasi szektorra vonatkozé felmérés eredményei arra
utalnak, hogy 2008 elsd negyedévében a GDP-novekedési ratak lehet, hogy nem magasabbak,
mint a tavalyi év negyedik negyedévében, de pozitivak maradtak.

A HAZTARTASOK KIADASI MUTATOI
Az erbteljes afaemelkedés tompitd hatdsa ellenére az eurodvezetben a maganfogyasztas noveke-
dése 2007 nagyobb részében némileg tamogatta a GDP novekedését, 6sszhangban a rendelkezésre
allo realjovedelem alakulasaval és a kedvezd

munkaer6-piaci feltételekkel. Ugyanakkor a  FURE S @il e ) o ol
magéanfogyasztas az év végén a gyengeség jeleit PRSI CLENTEAR O ESATIRA L))

mutatta. Ez §sszefiiggésben lehet az élelmiszer-
¢és energiaarak kiskereskedelmi szintl jelentds

(havi adatok)

emelkedésével, de figyelembe kell venni a csok- = toljes kiskereskedelmi forgalom  (bal skala)
i Do JE N T fogyasztéi bizalom ? (jobb skéla)
ken6 fogyasztoi bizalmat is. === kiskereskedelmi bizalom * (jobb skéla)
3,0 12
A haztartasok kiadasara vonatkozo legfrissebb o " , n
informéaciok a maganfogyasztds dinamizmusa- S|
[ - . o U 1E AL L . 2,0 -y R 8
nak 2007 végi egyértelmli mérséklodését jelzik. '[\a R
alg ¥
Az el6z6 negyedév 0,5%-os novekedését kove- 15 / M \/5‘- 6
” e , ’ ole )
tden az eurodvezetben a maganfogyasztas az 1,0 3 N ;‘ i o4
L L]
el6z6 negyedévhez képest a negyedik negyedév- 05 - | 2
ben 0,1%-kal csokkent. A rendelkezésre allo 00 \ 0
adatok szerint ez részben a kiskereskedelmi » :
; ORI . , . . 0,5 PR [ | 1 | Ll 2
aruk vasarlasanak visszaesése miatt kovetkezett et \
. . . . _ > e,
be, amikor is a kiskereskedelmi forgalom a 10 y -
negyedik negyedévben 1,0%-kal csokkent az = -1.5 -6
2004 2005 2006 2007

eléz6 negyedévhez képest (lasd 47. abra). Ez
részben a nemetorszagl haztartasok megtakarl_ Forrasok: Az Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi

PR VI TN st el e s o ey e}
t%SI és kiadasi dontéseinek alakulasat l.S tUkrOZL Megjegyzés: A teljes kiskereskedelmi forgalom adatai a Ciprust
hiszen Németorszégban lényegesen visszaesett és Maltat is magaban foglald eurogvezetre vonatkoznak.

, , , 1) Eves szazalékos valtozasok; harom honapos mozgé atlagok;
a maganfogyasztas. Ugyanakkor a maganfo-  munkanapokkal kiigazitott.

. .. Lo . . 7 2) Szazalékos egyensulyok; szezondlisan és kozépértékre iga-
gyasztas novekedésének lassuldsa lathato volt zitva. A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja ota az

A & 4 A 7 : _ eurodvezeti adatok a francia felmérés kérdéivének megvaltozasa
mas eurodvezetbeli orszagokban (ug}fmlnt Fran miatt a korabbi adatokkal nem teljesen Gsszehasonlithatoak.
ciaorszagban és Spanyolorszagban) is.
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A 2008 elsd negyedévére korlatozottan rendelkezésre allo adatok szerint az el6z6 honaphoz képest
januarban a kiskereskedelmi forgalom 0,4%-kal nétt, de a harom hénapos mozgoatlag alapjan
0,8%-kal csokkent. Ekzben az eurodvezetben az Gijonnan regisztralt személygépkocsik szama az
el6z6 honaphoz képest januarban erésen, 8,2%-kal csdkkent, maga utan vonva a decemberben
Franciaorszagban megfigyelt, a karosanyag-kibocsatassal kapcsolatos adorendszerhez ko6tddo
atmeneti kiilonleges tényezd teljes irdnyvaltasat. Az Eurdpai Bizottsadg kiskereskedelmi bizalmi
mutatdja, amely a kiskereskedok érzékelését jelzi, februarban emelkedett. Ez a mutat6, amely a
kozelmultban jelentds volatilitast mutatott, tovabbra is historikusan magas szinten van, de 2007
folyaman csokkent. Az eurodvezeti fogyasztoi bizalom februarban stabil maradt, és a masodik
egymast kovetd honapban van kicsit a historikus atlaga alatt. Hirom honapos mozgdatlag alapon
viszont a fogyasztoi bizalom esett, folytatva a 2007 kozepén kezdddott lefelé iranyuld mozgast.
Mindazonaltal a munkaerd-piaci feltételek kedvezdéek, ami arra utal, hogy a maganfogyasztas
2008. évi kilatasai nagyjabol pozitivak.

4.2 MUNKAEROPIAC

Az eurodvezetben a munkaerdpiac az utobbi években egyértelmii javuldast mutat, és némi mersék-
16dés ellenére ez a kedvezd trend a rendelkezésre dallo legfrissebb adatok szerint folytatodik.
A foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok tovabbra is magas szinten vannak, és igazoljak azt
az értékelést, hogy a munkaerd-piaci kilatasok daltalaban pozitivak.

MUNKANELKULISEG
Az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja harom egymast kdvetd évben csokkend trendet kovetett,
¢és kozel 2 szazalékponttal esett ebben az idészakban. 2008 januarjaban az euroévezet munkanél-
kiiliségi rataja 7,1%-ot tett ki, azaz nem valto-

zott a decemberi adatokhoz képest, amelyeket | eliei VI e LA TS

0,1szazalékponttal lefelé modositottak (1asd 48.
abra). Az 1980-as évek eleje ota ez a legalacso-
nyabb rata. A munkanélkiiliségi rata stabil
maradt, vagy minden eurodvezetbeli orszdgban

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

mmm  havi valtozas ezer fében (bal skala)

csokkent, kivéve Spanyolorszagot és Irorsza- o et sl Qotb A 10,0

got, ahol 2007 juniusa, illetve novembere ota

emelkedik, részben az e két orszag épitdipari 100 9,5

szektoraban zajlo folyamatokat tiikrozve. 2007 sol | 90

negyedik negyedévében a munkanélkiilick I "“ [N

szama az eurodvezetben havonta atlagosan mint- o MILI —I." —_ | 1 85

egy 60 000 ezer fovel csokkent, csakigy, mint w0 I I | |I ||| "Iw" %0

a harmadik negyedévben. ’
100 et 75

FOGLALKOZTATAS

Az erételjes gazdasagi konjunktura nyoman az 130 I e

eurodvezetben 2005-hoz képest 2006-ban és 6,5

2007-ben lényegesen javult a foglalkoztatds |

novekedése (lasd 8. tablazat), és a rendelkezésre 2 o s LI 60

allo informaciok folytatédo boéviilést jeleznek

2008-ra. Forras: Eurostat.
Megjegyzés: Az adatok a Ciprust és Maltat is magaban foglald
eurodvezetre vonatkoznak.
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8. tdblazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban, a megel6z6 idészakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

2006 2007 2006. 2006. 2007. 2007. 2007.

I n.év  IV.n.év Lnév ILnév IIL n.év

A gazdasag egésze 0,9 1,5 0,2 0,4 0,6 0,6 0,3
ebbdl:

Mezogazdasag és halaszat -1,0 -1,2 -1,3 -0,8 0,8 -1,0 -1,3

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

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

Epitéipar 2,5 2,7 0,9 1,5 1,8 1,2 0,1

Szolgaltatasok 1,4 2,0 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5

Kereskedelem és szallitas 0,7 1,5 0,0 0,2 0,7 0,9 0,7

Pénziigyi és tizleti szféra 2,4 3,6 1,0 1,0 1,4 1,0 0,7

Allamigazgatas) 1,4 1,7 0,1 0,4 0,2 0,5 0,3

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Magaban foglalja az oktatast, egészségiigyi és egyéb szolgaltatasokat.

Az Eurostat masodik becslése szerint az el6z0 két negyedév 0,6%-o0s novekedéseit kovetden, az eldzo
negyedévhez képest 2007 harmadik negyedévében az eurodvezeti foglalkoztatas 0,3%-kal nétt. A szekto-
ronkénti bontas azt mutatja, hogy a foglalkoztatas novekedésének harmadik negyedévi mérséklodése az
épitdiparban és — kisebb mértékben — a szolgaltatasi szektorban zajlo folyamatokra vezethetd vissza
(tovabbi részleteket ,,A foglalkoztatas alakulasa az eurodvezet épitdipari szektoraban” cimii 9. keretes iras
tartalmaz). A szolgaltatasokat illetéen, a foglalkoztatds novekedésének alacsonyabb iiteme nagyjabodl
egyenletesen oszlott meg a kiilonbozo alszektorok (nevezetesen a kereskedelem és szallitas, pénziigyek
¢s tizlet, valamint az allamigazgatas) k6zott. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 2007 harmadik negyed-
évében az épitdipart nem tartalmazo iparban a foglalkoztatas novekedése egy alacsony, de tovabbra is
pozitiv titem mellett valtozatlan maradt.

49. 4bra: A foglalkoztatas novekedése és a foglalkoztatassal kapcsolatos vérakozasok

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

= a foglalkoztatas novekedése az iparban, = az épitdipar foglalkoztatasi varakozasai
az épitSipar nélkiil (bal skalay e a kiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai
..... a feldolgozobipar foglalkoztatési varakozasai ==== aszolgaltatasi szektor foglalkoztatasi varakozasai
(jobb skala)
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Forras: Az Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenleg atlaggal korrigalt.
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Februarig rendelkezésre allo felmérési adatok alapjan ugy tiinik, hogy az eurodvezet munkaerdpiacat az
utobbi években jellemzé kedvezd folyamatok 2008 elején is folytatddnak (lasd 49. abra). Az NTC
Economics PMI-felmérése szerint februarban folytatddott a munkahelyteremtés mind az ipari, mind a
szolgaltatasi szektorban. Az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérésében jelentett foglalkoztatasi
varakozasok hasonlo képet festenek. Az utobbi honapokban a mindkét foglalkoztatasi felmérésben megfi-
gyelt enyhe hanyatlas ellenére a munkaer6-piaci feltételek eddig Iényegében rugalmasak maradtak a gaz-
dasagi novekedés kilatasaival kapcsolatos bizonytalansag utobbi id6beli novekedésével szemben.

A FOGLALKOZTATAS ALAKULASA AZ EUROOVEZET EPITOIPARI SZEKTORABAN

Az euroovezet gazdasaga konjunkturalis fejleményeinek értékelésekor fontos az épitdipari szektor.
A kinalati oldalon az épitdipari tevékenységek a hozzaadott értéknek valamivel tobb mint 6%-at és
a teljes foglalkoztatasnak kozel 8%-at adjak, mig a keresleti oldalon az épitési beruhazasok a nomi-
nal-GDP mintegy 11%-ara ragnak. A szektor kibocsatasa kiilonféle tipusokra oszlik, igymint lako-
épiiletek, nem lakéépiiletek (ideértve kereskedelmi célu épiileteket, korhazakat, iskolakat stb.), vala-
mint infrastrukturalis 1étesitmények (utak, kikotok, hidak stb.). Az egyes kibocsatastipusok
részesedései a teljes kibocsatason beliil viszonylag egyenletesen oszlanak meg. A nem lakoépiiletek
adjak a teljes kibocsatas 31%-at, az 0j lakoépiiletek koriilbeliil 26%-ot és az infrastrukturalis létesit-
mények 20%-ot, mig a teljes kibocsatas 23%-a a fent emlitett épiiletek és épitmények felujitdsabol
¢és karbantartasabol all.! A jelen keretes iras az épitGipari tevékenységek altal az eurogvezetbeli fog-
lalkoztatas novekedésében az utdbbi években jatszott szerepet tekinti at.

Az épitbipar egyik kulcsfontossagu jellemzdjét a hosszu termelési iddszakok alkotjak. Az 0j lakoépii-
letek elkészitése atlagosan két évet is igénybe vehet, és sok mélyépitési munka még tovabb is tarthat.
Ezek a hosszu termelési idoszakok magyarazzak ezen iparag jelentds finanszirozasi igényeit, s erre az
iparagra jut a nem pénziigyi vallalatoknak (NPV-knek) nyujtott teljes hitelallomany jelentds része.

Az épitdipari tevékenységek sulya a nemzeti hoz-

zdadott értéken beliil orszagonként ugyancsak

jelent6sen eltér [lasd A) 4bra]. frorszag és Spa-

nyo]orszég az a két orszég’ ahol az épit(’jlpar (¢pitdipari hozzdadott érték, a nemzeti hozzdadott érték
i . szazalékaban)

sulya a legnagyobb volt 2006-ban: a nominalis

hozzaadott érték 10%-a, illetve 12%-a. A masik ———r

véglet, hogy a német gazdasagban az épitdipari

szektor részvétele hanyatlik, és 2006-ra az épito- b . b

ipari tevékenység Németorszag hozzaadott érté- |

kének mindossze 4%-at tette ki. Az irorszagi és [ ]
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A) abra: Epitdipar az eurodvezet orszagaiban

kenységekhez k6tddo hitelek gyors novekedésé-
ben. 2006 végére az épitési és az ingatlancélra
nyujtott hitelek az NPV-knek nyujtott teljes hitel-
allomany 51%-ara rugtak Spanyolorszagban és
74%-ara Irorszagban.

spanyolorszagi ¢épitdipari tevékenységek dina-
mizmusa vildgosan megmutatkozik az e tevé-
— —r
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Forras: Eurostat.

1 Az Eurépai Bizottsag altal kiadott és eredetileg az Eurdpai Epitdipari Szovetség 4ltal elkészitett becslések, 2005.
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B) dbra: Foglalkoztatds az épitdiparban

Az épitdipari foglalkoztatas részesedése a teljes
eurodvezeti foglalkoztatasbol 2004-ig 7,4% kortil
(az eurodvezet épitdipari foglalkoztatasdnak szézalékaban) volt. Azota kozel 8%-ra emelkedett, de az egyes
Egyéb eurodvezetbeli orszagok kozott jokora eltérések vannak. Spa-

orszagok nyolorszagban és frorszdgban a teljes foglalkozta-
tason beliil az épitdipar részesedése a legnagyobb
(korilbeliil 12%, illetve 13%), mig Németorszag-
ban és Belgiumban nem éri el a 6%-ot.

Olaszorszag

Franciaorszag
15,8%

Az egyes euroovezetbeli orszagoknak az agg-
regalt eurodvezeti épitdipari foglalkoztatasi ada-
tokhoz valo hozzajarulasai jelentdsen eltéroek.
Jelenleg Spanyolorszag és Németorszag egylitt
Neémetorszég az eurodvezetbeli épitdipari foglalkoztatasnak

19,5% csaknem a felét adjak [lasd B) abra]. Ez egy
Spanyolorszag mérethatast tiikkrz Németorszag esetén, amely az

2l eurodvezet legnagyobb gazdasaga, valamint Spa-
nyolorszag esetén e tevékenység sulyat a teljes
gazdasagi tevékenységen beliil.

Forrés: Eurostat.

2004 ota erdteljes az épitoipari tevékenység novekedése az eurodvezetben. A C) dbra azt mutatja,
hogy 2004 elejétdl az épitdipari foglalkoztatas élesen nott, és 2007 elején érte el a csucsot. Ez
megfelel annak, hogy az utobbi néhany évben ebben a szektorban erdteljesen nétt a hozzaadott
érték, kiillondsen olyan orszagokban, mint Spanyolorszag. Az utobbi négy év soran az épitdipari
foglalkoztatas nagyban hozzajarult az eurodvezetbeli foglalkoztatas novekedéséhez. Ennek meg-
felelden 2004 6ta az eurodvezetben a nettd munkahelyteremtésnek mintegy 17%-a az épitdipari
szektorban valdsult meg.

A legujabb adatok arra utalnak, hogy az épitdipari szektorban lassult a konjunktura, és az elkovet-
kezd negyedévekben valoszintileg kisebb lesz a hozzajarulasa a teljes gazdasagi novekedéshez. Ez

C) abra: Foglalkoztatas az épitbiparban D) abra: Epitési beruhazasok és az épitoipar
és a gazdasag egészében termelési indexe
(negyedéves adatok; éves valtozasok, szazalék) (negyedéves adatok; éves valtozasok, szazalék)
m— teljes gazdasag = az ¢pitdipar termelési indexe
----- épitipar eeeee ¢pitdipari beruhazasok
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Forras: Eurostat. Forras: Eurostat.
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az olyan orszagok lakaspiacan a legnyilvanvalobb, mint frorszag és Spanyolorszag, amelyek tobb év
gyors novekedése utan az utobbi idében lehiiltek.> Amint a D) dbra mutatja, az épitGipari termelés
éves novekedési rataja 2007 eleje ota csdkkend trendet kovet. Mikozben a negyedéves adatok még
mindig pozitiv ndvekedést mutatnak, a 2007 decemberére vonatkozo havi adatok arra utalnak, hogy
2005 majusa ota ez az els6 alkalom, hogy az épitdiparban hanyatlast regisztraltak. Egyéb mutatok
—Ugymint az épitési engedélyek és a lakasvasarlasi hitelek — szintén a lakaspiaci folyamatok mérsék-
16dését mutatjak, ami 6sszhangban van az e szektorbeli foglalkoztatasi varakozasok utobbi néhany
hénapban tapasztalt éles csokkenésével.

2 Lasd még a Havi jelentés 2008. februari szamanak 4. keretes irasat, amelynek cime: ,,Az eurodvezetbeli lakoingatlanok arainak
alakulasa az utobbi idében” (Recent developments in euro area residential property prices).

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

A gazdasagi konjunkturara vonatkozé legfrissebb informaciok megerésitik azt a nézetet, hogy a
gazdasagi novekedés a tavalyi év vége és az idei eleje koriil mérséklodott. 2007 negyedik negyed-
évében az el6z6 negyedévhez viszonyitott redl-GDP-novekedési rata 0,4% volt, és az tizleti és
fogyasztdi bizalom felmérései — amelyek 2007 nyara 6ta lefelé iranyulo trendet kdvetnek — dsszes-
ségében tovabbra is konzisztensek a folyamatban levé novekedéssel.

Elore tekintve, a varakozasok szerint 2008-ban mind a belf61di, mind a kiilfoldi kereslet tamogatni
fogja a folyamatban levo real-GDP-névekedést az eurodvezetben, bar alacsonyabb ratakkal, mint
2007 folyaman. Az eurodvezet gazdasaganak fundamentumai tovabbra is szilardak, ¢és az euro-
Ovezet gazdasaga nem szenved jelentds egyenstlyhianyoktdl. A beruhazasok névekedésének
tovabbra is tamogatnia kell a gazdasagi névekedést, a globalis lassulas csokkentd hatasa mellett
is, mivel a kapacitaskihasznaltsag magas, ¢és a jovedelmezoség tartds. Ugyanakkor a megjavult
gazdasagi feltételek és a mérsékelt bérnovekedés eredményeként a foglalkoztatas és a munkaerd
részvétele jelentosen emelkedett, és a munkanélkiiliségi ratak 25 éve nem latott szintekre estek.
A magasabb nyersanyagarak csokkent6 hatdsa ellenére is folytatddnia kell a fogyasztas novekedé-
sének, hogy hozzajaruljon a gazdasag boviiléséhez, 6sszhangban az emelkedd foglalkoztatassal.

Ezeket a tényezoket az EKB szakértdinek 2008. marciusi makrogazdasagi prognoézisai is tiikrozik. Az
elérejelzések szerint az éves real-GDP-novekedés 2008-ban az 1,3% ¢és 2,1% kozotti, mig 2009-ben
az 1,3% és 2,3% kozotti tartomanyban lesz. Az eurorendszer szakértéinek decemberi elérejelzéseihez
képest az eurorendszer real-GDP-ngvekedésének prognosztizalt tartomanyait lefelé modositottak, ami
a decemberben elére latottnal gyengébb prognosztizalt globalis keresletet, a nyersanyagarakbol ered6
erdsebb nyomast és kevésbé kedvezd finanszirozasi feltételeket tiikroz. Nemzetkozi szervezetektol
rendelkezésre allo eldrejelzések nagyjabol megerdsitik ezeket a kilatasokat.

Ugyanakkor a gazdasdgi noveked¢s kilatasait 6vezd bizonytalansag tovabbra is szokatlanul nagy,
¢és tovabbra is 1éteznek a gazdasagi konjunktira kilatasainak lefelé iranyuld kockazatai. A kocka-
zatok foként a pénzligyi piaci folyamatoknak a finanszirozasi feltételekre gyakorolt, a jelenleg
vartnal potencidlisan kiterjedtebb hatasaval kapcsolatosak. Tovabbi lefelé iranyuld kockazatok
erednek az olaj és mas nyersanyagok ijabb aremelkedéseinek mértékébol, protekcionista nyoma-
sokbol, valamint a globalis egyensulyhianyok miatti rendkiviili fejlemények lehet6ségébol.
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10. keretes iras

AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakértdi a 2008. februar 14-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették
az eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak progndzisat.! Eszerint a real-GDP éves atlagos
novekedése 2008-ban 1,3% és 2,1%, 2009-ben pedig 1,3% és 2,3% kozott varhatdo. A HICP
atlagos novekedési iitemét 2008-ban 2,6% ¢és 3,2%, 2009-ben pedig 1,5% ¢és 2,7% kozé prog-
nosztizaljuk.

Technikai feltevések a kamatokrol, arfolyamokrol, olajarakrol és a fiskalis politikarol

A kamatlabakra, az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozd technikai
feltevések a 2008. februar 14-1 idopontig megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak. A harom
hénapos EURIBOR-kamattal mért, rovid lejarata kamatszintre vonatkozoé piaci varakozasok
esetében az adatgytjtés zaronapjan rendelkezésre alld hataridés arakkal szamoltunk, ami a
hozamgorbérdl ad pillanatfelvételt az adott iddpontban. Ez a tisztan technikai jellegii feltevés
2008-ban atlagosan 4,2%-o0s szintet, 2009-ben pedig 3,5%-0s szintet jelent.? Az eurodvezet
tizéves lejaratt allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozd piaci varakozasok 2008-ban
atlagosan 4,3%-os szinten vannak, 2009-ben pedig 4,5%-oson. Az alapprognozis azt a feltevést
is tartalmazza, hogy az elorejelzési idoszakban a hosszu lejarata banki hitelkamat-felarakban
tetten érhetd lesz, hogy a bankok az utébbi idében nagyobb kockazatot észleltek a pénziigyi
piacokon. Az adatgytijtés zaronapja elotti két hét hataridds tézsdei (futures) arfolyamain ala-
puld feltevés szerint a hordénkénti olajar éves atlaga 2008-ban 90,6 USA-dollar lesz, 2009-ben
pedig 89,1 dollar. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett atlagos éves ara
a feltevés szerint 2008-ban 12,7%-kal, 2009-ben pedig 6,1%-kal emelkedik.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az eldrejelzési idoszakban az
adatgytjtés zaronapjat megeldzo két hétben megfigyelhetd atlagos szinten maradnak. Ez 2008-
ban 1,47 EUR/USD, 2009-ben pedig 1,46 EUR/USD arfolyamot és egy olyan effektiv euroar-
folyamot feltételez, amely 2008-ban a 2007-es atlaghoz képest 3,6%-kal magasabb, 2009-ben
pedig a 2008-as atlaghoz képest 0,2%-kal alacsonyabb lesz.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszdgainak koltségvetési terveit veszik
alapul, és minden olyan fiskalis politikai intézkedést magukban foglalnak, amelyet vagy mar
elfogadott a parlament, vagy részletesen ki vannak dolgozva, és nagy valdszintiséggel elfoga-
dasra kertilnek.

1 Az EKB szakértdinek prognoézisa az eurorendszer szakértdinek hasonld prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az eurodvezet
nemzeti kozponti bankjainak szakértdi évente két alkalommal kozosen készitik el. Az alkalmazott mdodszerek dsszhangban vannak
az eurogvezeti szakértok progndzisaban hasznaltakkal, amelyeket az ,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakértdi progno-
zisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi EKB-kiadvany mutat be. A prognozist 6vezd bizonytalansagot az egyes valtozok savos
formaban valo megadasaval érzékeltetjiik. A savokat a korabbi évek prognozisai és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan
hatarozzuk meg. Szélességiik az eltérések atlagos abszolit értékének kétszeresével egyenld. Ez alkalommal a prognozist 6vezd
bizonytalansag a pénziigyi piaci folyamatok miatt feltehetdleg nagyobb a szokasosnal.

2 Ahataridés kamattal mért piaci varakozasok kissé eltérhetnek az EURIBOR tézsdei kamatoktol. Lasd a Havi jelentés 2007. marciusi szamanak
,.Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrdl” cimii keretes irdsaban k6zolt modszertani megjegyzést.

EKB

Havi jelentés
2008. marcius

_ GAZDASAG
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

A kibocsatas,
a kereslet és a
munkaeropiac
alakulasa




A) tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(atlagos éves véltozas, szazalék)"?

2007 2008 2009
HICP 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
Real-GDP 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
Maganszektor fogyasztasa 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4
Allamhéztartas fogyasztisa 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Brutté alldeszkoz-felhalmozas 4,6 0,5-3,1 0,2-3,4
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 5,7 2,6-5,6 3,1-6,3
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 49 2,0-5,4 2,9-6,3

EKB

1) A real-GDP-re és §sszetevéire vonatkozo progndzison munkanap-hatéssal kiigazitott adatok értend6k. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A progndzis eldrejelzési tartomanya a 2008. és 2009. évre Ciprust és Maltat is magaban foglalja az eurodvezet részeként. A 2008-as
éves szazalékos valtozasok szamitasa az eurodvezet dsszetételében Ciprust és Maltat mar 2007-ben eurodvezeti orszagnak tekinti.
Ciprus koriilbeliil 0,2%-kal, Malta pedig 0,1%-kal jarul hozza az euroévezet GDP-jéhez.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozé feltevések

Az Egyesiilt Allamokban és tobb fejlett orszagban egyarant lassulé gazdasagi novekedés var-
hatdéan fékezni fogja a globalis novekedési palyat is, ami a pénziigyi piaci zavarok hatasat is
titkrozi. Az altalanos keresletgyengiilést azonban varhatdan tompitja a feltorekvd piacokon
jelzett erdsebb belfoldi kereslet és a nyersanyag-exportdr orszagokban a magas nyersanyag-
draknak betudhat6 csereardny-javulas. Osszességében az eurodvezeten kiviili orszagok real-
GDP-jének novekedése a 2007. évi 5,7%-rdl elérelathatolag 4,6%-ra csokken 2008-ban, majd
2009-ben fokozatosan ismét gyorsulni kezd. Az eurodvezet kiilsé exportpiacainak novekedési
titeme a 2007-ben mért 6,2%-r61 2008-ban 5,5%-ra lassul, majd 2009-ben ismét 6,2%-ra emel-
kedik.

Real-GDP-nivekedési prognézis

Az el6z6 két év utan, amikor az eurodvezeti real-GDP a becsiilt potencialis iitemnél erdsebben
novekedett, 2008-ra lassulas varhatd, aminek hatterében a kiilso kereslet alakulasa, a pénziigyi
piacokon érzékelhetd nyugtalansag és a nyersanyagarak emelkedése all. A novekedés éves
atlagos titeme ezért a 2007. évi 2,6%-r61 2008-ban 1,3% és 2,1% kozé csokken, 2009-ben pedig
1,3% és 2,3% kozott lesz. A lassulas a kivitel és a belf6ldi kereslet kisebb névekedésének
tudhato be. Az eurodvezet kivitelének novekedését pedig a kiilsé keresletben prognosztizalt
csokkenés és az euro multbeli felértékeldodése fogja vissza. A kisebb profitratakkal és a sziiko-
sebb finanszirozasi feltételekkel egyiitt ez varhatdan a beruhazasok boviilési titemét is vissza-
fogja. A maganszektor fogyasztasat varhatéan a nyersanyagarak kedvezotlen alakulasa befo-
lyasolja, amely a rendelkezésre allo realjovedelmet apasztja.

Ar- és koltségprognézis

Miutan az inflacié 2008 janudarjaban 3,2%-ra emelkedett, a HICP 2008-ban a progndzis szerint
atlagosan 2,6% ¢és 3,2% kozotti titemben emelkedik. 2008 magas éves inflacidja elsdsorban az
energia- ¢s élelmiszerarak emelkedésének tudhato be. A jelenlegi tozsdei hataridos arak alapjan
az év soran varhatdan gyongiil a vilagpiaci nyersanyagarak okozta nyomas. A belfoldi arakra
nehezedd nyomads esetében a progndzis azt a varakozast tiikrozi, hogy 2008-ban kissé er6sddik
a bérnovekedés, ami elsdsorban az allami szektor magasabb kollektiv bérmegallapodasainak
tudhaté be. Ez erdsebb fajlagos munkaerdkoltség-novekedéshez vezet, mivel a munkaerd ter-
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melékenységének novekedése 2008 folyaman 6sszességében nem valtozik a progndzis szerint.
Az er6sebb fajlagos munkaerokoltség okozta inflacids hatast azonban eldrelathatolag ellensu-
lyozza 2008-ban a kisebb profitrata-névekedés, ami viszont a gyengébb konjunkturalis kilata-
sokkal all 6sszefiiggésben. Az inflacid 2009-ben 1,5% és 2,7% kozott valdszinlsithetd, ami azon
a feltevésen alapul, hogy a bérek 2009-ben nagyjabol valtozatlan titemben emelkednek.

Osszehasonlitas a 2007. decemberi prognézissal

Az eurodvezetbeli real-GDP novekedésének 2008-ra és 2009-re prognosztizalt tartomanyat az
eurorendszer szakértdinek a 2007. decemberi Havi jelentésben kdzzétett makrogazdasagi prog-
nézisdhoz képest lefelé modositottuk, aminek hatterében az gvezet kisebb kiilsd keresletének
hatasa, a nyersanyagarak er6sebb inflacids hatasa és a pénziigyi piaci fejlemények allnak.

A 2008-ra és 2009-re prognosztizalt éves HICP-emelkedési iitemet felfelé modositottuk, nagy-
részt az er6sebb energiaar- s élelmiszerar-inflacio, valamint a 2007. decemberi progndzisban
jelzettnél némileg magasabbra varhaté munkaer6koltség-oldali nyomas miatt.

B) tablazat: Osszevetés a 2007. decemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

[ 2007 [ 2008 2009
Redl-GDP - 2007. december 2,428 1,5-2,5 1,6-2,6
Redl-GDP - 2008. mércius 26 1,3-2,1 1,3-2,3
HICP - 2007. december 2,022 2,0-3,0 1,2-2,4
HICP - 2008. mércius 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

2007-ben az eurodvezetben a fiskdlis folyamtok viszonylag kedvezéen alakultak, ami elsésorban
a kibocsatds erdteljes novekedésének, a varatlan bevételeknek és a konszolidacids erdfeszitések-
nek volt koszonhetd. Az eurodvezet orszdgainak 2007 végén benyiijtott aktualizalt stabilitdsi prog-
ramjai szerint az dtlagos dallamhaztartdasi hiany 2007-ben valésziniileg csékkent. Ugyanakkor a
fiskdlis konszolidacio elhizoddsa miatt 2008-ban a hidny kismértékii novekedését prognosztizal-
jak. A még mindig kiegyensulyozatlan fiskdlis helyzetii orszagoknak a Stabilitasi és novekedési
paktum kdovetelményeinek megfelelden tovdbb kell folytatniuk a konszoliddciot, hogy mihamarabb
elérjék kozéptavu koltségvetesi célkitiizéseiket. A vartnal kedvezdtlenebb makrogazdasagi folya-
matok nem indokoljdk a strukturalis fiskalis konszolidacio elodazasat.

FISKALIS FOLYAMATOK 2007-BEN

Az eurodvezet orszagainak 2007 végén benyujtott aktualizalt stabilitasi programjai szerint a fis-
kalis folyamatok viszonylag kedvezéen alakultak 2007-ben (Belgium még csak ezutan nyujtja be
az orszag programjat). A kibocsatas erds novekedésével, a nem vart bevételekkel és a konszolida-
cios erofeszitésekkel jellemezhetd gazdasagi kornyezetben az eurodvezet atlagos allamhaztartasi
hianya a 2006. évi, GDP-aranyos 1,6%-r61 2007-ben 0,8%-ra csékkent (1asd 9. tablazat).

Az eurodvezeti deficit csokkenése a konjunktiraciklus pozitiv hatasa, valamint egyszeri és egyéb
atmeneti intézkedések szerint korrigdlva ennél kisebb: a strukturalis hidny (a tablazatban nincs
feltiintetve) 0,5 szdzalékponttal csokkent a GDP-ardanyos 1,3%-r61 2006-ban, 0,8%-ra 2007-ben.
A strukturalis javulas ennél is nagyobb lehetett volna, figyelembe véve, hogy 2007-ben allando
jellegili volt a koltségvetés tullépése, amit boven ellensulyoztak a jelentds nem vart bevételek.

Az orszagok koziil Németorszag, Gorogorszag, Olaszorszag, Ciprus, Portugalia és Szlovénia a
GDP 0,5%-anak megfelel vagy nagyobb, azaz jelentds javulast ért el a strukturalis egyenlegben.
Ezzel ellentétben frorszag és Hollandia tetemes, a GDP 1%-4t meghaladé koltségvetési lazitasrol
szamol be a stabilitasi programban. A szamadatok értékelésénél megfelelden figyelembe kell ven-
niink a ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg szamitasanak bizonytalansagat, valamint a
nem vart bevételek jelentds hatasat. Konnyen eldfordulhat, hogy programok 2007-re vonatkozd
becslései tulbecsiilik a strukturalis fiskalis javulas mértékét.

Az aktualizalt programok azt prognosztizaljak, hogy 2007-ben és utana egyik eurodvezeti orszag
sem lépi tul a GDP 3%-aban megadott hianykiiszobot. A talzott hidny miatt inditott eljaras alatt
allo orszagok (Olaszorszag és Portugalia) haladast értek el a konszolidacidoban, amely a hiany
korrigalasahoz sziikséges. Az olasz stabilitasi program a koltségvetési hiany jelentds csokkenését
becsli, a GDP 4,4%-ardl 2006-ban, 2,4%-ra 2007-ben (és a legfrissebb informaciok szerint a defi-
cit még ennél is kisebb lehet). Ez megfelel az ECOFIN Tandacs ajanlasanak, miszerint az olaszor-
szagi deficitet legkésobb 2007-re a GDP 3%-a ala kell szoritani. Az eredmény foként a pozitiv
bazishatasnak, a bevételek kedvez6 alakulasanak és annak tudhato be, hogy megszlint a 2006-ban
jelentkez6 jelentds hidnynoveld tényezdk hatdsa. A portugal hidny a stabilitdsi program szerint a
2006. évi GDP-aranyos 3,9%-r61 2007-ben 3,0%-ra csokkent, jorészt az elsddleges kiadasok,
konkrétan a munkavallaléi jovedelmek visszafogasanak koszonhetéen. Ezek a pozitiv fejlemé-
nyek arra utalnak, hogy Portugalia koveti az ECOFIN Tandcs ajanlasat, miszerint legkésébb 2008-
ra korrigéalnia kell a tulzott hianyt.

A viszonylag kedvezo gazdasagi és fiskalis folyamatok fényében az atlagos allamaddssagi mutato
az eurodvezetben 2007-ben 1,9 szazalékponttal csokkent a GDP 66,0%-ara. Ez annak tudhato be,
hogy az Ovezet legtobb orszagaban csokkendben van a GDP-aranyos allamadossag, ami aldl a
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9. tdblazat: Az eurodvezet orszagainak a

Real-GDP-novekedés Koltségvetési egyenleg Adoéssag
(szazalékos valtozas) (a GDP szazalékaban) (a GDP szazalékaban)
2006 2007 2008 2009 2010 | 2006 2007 2008 2009 2010 |2006 2007 2008 2009 2010

Belgium
2006. decemberi aktualizalas 2,7 2,2 2,1 22 22 00 03 0,5 0,7 0,9 89,4 85,6 82,1 78,3 743
2007. decemberi aktualizalas

Németorszag

2006. decemberi aktualizalas 2,3 1% 1% 1% 1% 2,1 1% -1 -1,0 - 68,0 67,0 662 657 64
2007. decemberi aktualizalas 2,9 2,4 2,0 1% 1% -1,6 0,0 -% 0,0 % 67,5 65,0 63,0 612 59%

frorszzig

2006. decemberi aktualizalas 5,4 53 4,6 4,1 - 23 1,2 09 0,6 - 25,1 23,0 22,4 219 -
2007. decemberi aktualizalas 5,7 4,8 3,0 3,5 4,1 29 05 -09 -I,1 -1,0 251 25,1 259 27,6 28,7
Gorogorszag

2006. decemberi aktualizalas 4,0 3,9 4,0 4,1 - -2,6 -24 -18 -12 - 104,1 100,1959 91,3 -
2007. decemberi aktualizalas 4,2 4,1 4,0 4,0 4,0 -2,5 2,7 -1,6  -0,8 0,0 95,3 93,4 910, 87,3 82,9
Spanyolorszag

2006. decemberi aktualizalas 3,8 3,4 33 33 - 1,4 1,0 09 09 - 39,7 36,6 34,3 322 -
2007. decemberi aktualizalas 3,9 3,8 3,1 3,0 32 L8 1,8 1.2 L2 1.2 39,7 36,2 34,0 32,0 30,0
Franciaorszag

2006. decemberi aktualizalas 2,3 2,3 2% 2% 2% 2,7 2,5 -1,8 -0,9 0,0 64,6 63,6 62,6 60,7 58,0
2007. decemberi aktualizalas 0,0 2% 2% 2% 2% -2,5 24 23 -1,7 -1,2 642 642 64,0 632 61,9
Olaszorszag

2006. decemberi aktualizalas 1,6 1,3 1,5 L6 1,7 -48 -2,8 -22 -1,5 -0,7 107,6 106,9 105,4 103,5100,7
2007. novemberi aktualizalas 1,9 1,9 1,5 1,6 1,7 -44 -24 -22 -1,5 -0,7 106,8 105,0103,5 101,598,5
Ciprus

2006. decemberi aktualizalas 3,7 3,9 4,1 4,1 4,1 -1,9 -1,6 -0,7 -04 -0,1 64,7 60,5 52,5 49 46,1
2007. decemberi aktualizdlas 3,8 42 4,1 40 40 -1,2 1,5 05 0,5 0,7 652 60 48,5 453 438

Luxemburg

2006. novemberi aktualizalas 5,5 4,0 50 4,0 - -1,5 -09 -04 0,1 - 7,5 82 85 85 -
2007. novemberi aktualizalas 6,1 6,0 4,5 50 4,0 0,7 1,0 08 1,0 1,2 6,6 69 7,1 72 1,0
Milta

2006. decemberi aktualizalas 2,9 3,0 3,1 3,1 - 2,6 -23 -09 0,1 - 68,3 66,7 63,2 59,4 -
2007. decemberi aktualizalas 3,2 3,5 3,1 32 34 -25 -1,6 -1,2  -0,1 09 64,7 62,9 60 57,2 533
Hollandia

2006. novemberi aktualizalas 3% 3,0 1% 1% . 0,1 02 03 09 - 50,2 47,9 46,3 442 -
2007. novemberi aktualizalas 3,0 2% 2% 1% 1% 0,6 -04 05 0,6 0,7 47,9 46,8 45 43 412
Ausztria

2007. marciusi aktualizalas 31 27 23 25 26 -1,1 -09 -0,7 -02 04 62,2 61,2 59,9 585 56,8
2007. novemberi aktualizalas 3,3 3.4 24 2,5 25 -1,4 -0,7 -0,6 -02 04 61,7 599 58,4 57 554
Portugalia

2006. decemberi aktualizalas 1,4 1,8 24 3,0 3,0 -4,6 -3,7 26 -1,5 -04 674 68,0 673 652 62,2
2007. decemberi aktualizalas 1,3 1,8 22 2,8 3,0 -39 -3 24 -1,5 -04 648 644 64,1 62,5 59,7

Szlovénia

2006. decemberi aktualizalas 4,7 43 42 4,1 - -1,6 -1,5 -1,6  -1,0 - 28,5 28,2 28,3 27,7 -
2007. decemberi aktualizalas 5,7 5,8 4,6 4,1 4,5 -1,2 -0,6 -09 -0,6 0,0 27,1 25,6 24,7 238 225
Finnorszag

2006. novemberi aktualizalas 4,5 3,0 2,9 2,6 2,1 29 28 27 2,7 24 39,1 37,7 36,2 35,0 33,7
2007. novemberi aktualizalas 5,0 4,4 3,3 3,0 25 3,8 45 37 36 28 39,2 353 32,8 30,4 29
Eurodvezet

2006-2007. évi aktualizalas 2,6 22 22 22 - -1,9 -14 -1,1  -0,5 - 69,5 67,9 66,5 64,6 -
2007-2008. évi aktualizalas 2,4 2,7 2.3 22 22 -1,6 -0,8 -09 -04 0,0 67,9 66,0 64,4 62,8 60,8

Forras: A 2006-2007. évi és a 2007-2008. évi stabilitasi programok, valamint az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az eurodvezeti aggregatumot az egyes orszagok adatainak siilyozott atlagaként szamitjuk.

A stilyozott atlag 2007-2008-ban Maltat és Ciprust is tartalmazza; egyik évi adatban sincs viszont benne Belgium, mivel a legfrissebb stabili-
tasi program még nem all rendelkezésre. Malta és Ciprus esetében a 2006-2007. évi adatok a 2006-2007. évi konvergenciaprogramra vonat-
koznak. A 2006-os adatok 2007-2008. évi aktualizalasa Franciaorszag esetében az Eurdpai Bizottsag 2007. 6szi eldrejelzésébdl szarmazik.
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viszonylag kis allamaddsség-arannyal biré Luxemburg és frorszag, valamint Franciaorszag a kivé-
tel. Hét tagallam szamolt be a GDP 60%-anal magasabb allamaddssagrol, egyikiikben ez a 100%-
ot is meghaladja.

A 2008-RA ES A KESOBBI IDOSZAKRA VONATKOZO FISKALIS TERVEK

A 2007 végén aktualizalt stabilitasi programokban foglalt koltségvetési célkitlizések alapjan az
eurodvezet aggregalt allamhaztartasi hidnya varhatdan kissé emelkedik, 2008-ban eléri a GDP
0,9%-at (lasd 9. tablazat). A romlas hatterében az 4ll, hogy a fiskalis konszolidacié 2008-ban
(részben a betlitemezett adocsokkentések miatt) megfeneklik, mikozben a programok szerint trend
kozeli kibocsatasnovekedés varhato. 2009-ben és 2010-ben a koltségvetési hiany varhatdan ujra
csokkenni kezd az 6vezetben, a GDP aranyaban 0,4%-ra, illetve 0,0%-ra. A javulas elsdsorban a
csokkend kiadasi mutaténak koszonhetd (ez 2010-ben varhatéan koriilbelil 1 szazalékponttal a
GDP 45,0%-ara csokken), mikozben a bevételi arany nagyjabdl konstans marad (a GDP 45%-a
koriil). Az euroovezeti strukturalis hiany varhatéan kissé emelkedik, és 2008-ban a GDP 0,9%-a
lesz, majd folyamatos csokkenés valoszintsithetd egészen a GDP 0,4%-aig 2009-ben, és 0,1%-aig
2010-ben. Az eurodvezet GDP-aranyos allamaddssagi mutatoja 2008-ban 64,4%-re, majd 2010-
ben tovabb, 60,8%-ra csokken.

Az orszagokat kiilon-kiilon vizsgalva megallapithato, hogy kézéptavon az dllamhéztartasi egyen-
leg csaknem mindenhol javulni fog. Tobb orszagban a tobblet megtartasat vagy novelését terve-
zik, mig masok a hidanyhelyzetbdl egyensilyi vagy tobbletpozicidba kivannak elmozdulni. Olasz-
orszag ¢és Portugalia, amely ellen a tulzott hiany miatt még mindig eljaras folyik, 2008-ban
2,2%-os, illetve 2,4%-0s GDP-aranyos hiannyal szamol, 2009-ben és 2010-ben pedig tovabbi
csokkenést iranyoz eld. Azonban az el6z6 stabilitasi programokhoz hasonloan elképzelhetd, hogy
a tényleges eredmények jelentdsen eltérnek a progndzistol, hiszen gyakran elmaradnak a fiskalis
célkitlizések megvaldsulasahoz sziikséges konkrét intézkedések.

A hat orszag koziil, amely 2007 végén még nem érte el a kozéptava koltségvetési célkitlizést,
egyik esetében sem valosziniisithetd, hogy ez 2008-ban sikeriil, néhanyuknal pedig csak minima-
lis eréfeszités észlelhetd strukturalis kiigazitasra. Ezenkiviil Németorszagnak és Irorszagnak —
amely 2007-ben a becslések szerint elérte a kozéptavu célkitlizést — 2008-ban ez elérelathatolag
nem sikeriil. Az elérejelzési idészak végére, azaz 2010-re, frorszag, Gordgorszag, Franciaorszag
¢és Olaszorszag esetében is a célkitlizés elvétése prognosztizalhato.

A KOZEPTAVU TERVEK ERTEKELESE

A fiskalis terveket az EU fiskalis feltigyeleti keretrendszere rendelkezéseinek fényében kell érté-
kelni. A Stabilitasi és névekedési paktum megfelel6 keretrendszert biztosit a tagorszagok fiskalis
politikajahoz. A koltségvetési egyensulyi problémakkal kiiszkodé eurodvezeti orszagoknak refe-
renciaértékként a GDP 0,5%-anak megfelel6 éves strukturalis kiigazitast kell megvalositaniuk,
amelynek révén gyorsan elérhetik kozéptava koltségvetési célkitiizésiiket, amivel rendezhetik fis-
kalis helyzetiiket. Ez anndl is stirgetobb, mivel a jelenlegi kozéptavu tervek altalaban nem kezelik
kielégitden a népesség eloregedésével jaro koltségvetési tobbletterhek kérdését. 2007 aprilisaban
az eurodvezet pénziigyminiszterei (az Eurocsoport tagjai) megerdsitették a paktum rendelkezései-
nek megvalositasa iranti elkotelezettségiiket (az Eurocsoport-egyezmény leirasa a 2007. decem-
beri Havi jelentésben olvashatd), nevezetesen, hogy ,,2008-2009-re az §vezet legtobb orszaga,
legkésdbb 2010-re pedig az Osszes tagorszag megvaldsitana kozéptava célkitiizését, kihasznalva
a kedvezd konjunkturalis helyzetet”. Ugyanezt az elkotelezettséget fogalmazza meg az ECOFIN
Tanacs a legfrissebb stabilitasi programokat véleményezve.
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Az aktualizalt stabilitasi programok tobb esetben nem felelnek meg ezeknek a kovetelményeknek.
A kozéptavu célkitiizést még nem teljesitett eurodvezeti orszagok esetében a tényleges koltségve-
tési helyzet javulasa sok esetben varhatoan alatta marad majd a paktumban lefektetett 0,5%-os
GDP-aranyos strukturalis konszolidacids referenciaértéknek. A kozéptava célkitlizést mar meg-
valositott tagorszagok kozott vannak olyanok, amelyek diszkrecionalis fiskalis lazitast, illetve a
kozéptavu célkitlizés 0jboli alulteljesitését prognosztizaljak, ami sem a paktum rendelkezéseivel,
sem az Eurocsoport-egyezménnyel nincs 6sszhangban. Nem javit a helyzeten, hogy t6bb program
igen kedvezo novekedési feltevésen, illetve nem kellden részletezett konszolidacios intézkedése-
ken alapul, mikoézben egyes tagorszagok korabban nem vart, illetve atmeneti tobbletbevételeket
a kiadasok tartds novelésére, illetve adocsokkentésre hasznalnak.

Ami a részleteket illeti, a tovabbra is tilzott koltségvetési hiannyal kiiszkodd orszagok koziil
Olaszorszag stabilitasi programjaban 3%-os kiiszobérték alatti deficit-eldrejelzés szerepel a teljes
programperiddusban. A 2008-ra eldiranyzott minimalis konszolidacios eréfeszités azonban nem-
csak, hogy egyértelmiien alatta marad a paktumban szerepld 0,5%-0s GDP-aranyos referenciaér-
téknek, hanem az Eurocsoport-egyezménnyel is 0sszeegyeztethetetlen. A kiegyensulyozott kolt-
ségvetést jelentd kozéptavu célkitiizés varhatéan nem valosul meg 2010-ig. A szilard fiskalis
helyzethez valé visszatérést tovabb veszélyeztetheti, hogy a programban prognosztizaltnal lassab-
ban névekedhet a real-GDP. Nincsenek tovabba nevesitve a kiadascsdkkento intézkedések, ami
még bizonytalanabba teszi Olaszorszag konszolidacids kilatasait.

Portugalia stabilitasi programjaban a hianytallépést 2008-ban tervezi korrigalni, 6sszhangban az
ECOFIN Tanacs ajanlasaval. Ezt kovetden Portugalia tovabbi eldrelépést tervez a kozéptavi cél-
kitiizés (vagyis a —0,5%-0s GDP-aranyos strukturalis egyenleg) megvalositasa felé 2010-ig. Noha
a kiigazitasi palya 6sszhangban all a paktummal, bizonyos kockazatokkal kell szamolni, amelyek
a kedvezdtlenebb makrogazdasagi palyahoz és a kiadascsokkentd intézkedések koltségvetési hata-
sanak tulbecsiilésé¢hez kothetok.

Az eurodvezet kozéptava célkitlizését még meg nem valdsitott tobbi orszagaval, kiillondsen a magas
koltségvetési hiannyal rendelkezdkkel kapcsolatban tobb tényezd is aggodalomra ad okot. Francia-
orszag a magas 2007-es hidny ellenére csak minimalis strukturalis konszolidacidt irdnyzott el
2008-ra, ami ellentétben all a paktum szabalyaival. A fiskalis politika nem kellden szigoru ahhoz,
hogy biztositsa a kozéptavu célkitiizés, vagyis a kiegyensulyozott koltségvetés megvaldsitasat 2010-
ig, egyszersmind Osszeegyeztethetetlen az Eurocsoport-egyezménnyel. A 2009-2010-es kiigazitasi
terveket ezenkiviil jelentds kockazatok 6vezik, amelyek a makrogazdasagi folyamatokkal hozhatok
Osszefiiggésbe, illetve azzal, hogy hidnyoznak a konkrét kiadascsokkentd intézkedések.

Gorogorszag stabilitasi programja éves szinten legalabb 0,5%-0s GDP-aranyos strukturalis kiiga-
zitast iranyoz eld, am a kozéptavu célkitiizést jelentd kiegyensulyozott koltségvetés igy sem vald-
sul meg 2010-ig. Fennall tovabba a kockazata annak, hogy a makrogazdasagi kornyezet kedvezot-
lenebbil alakul a programban eldrevetitettnél, ami befolydsolhatja a gorog konszolidacids
terveket, kiillonosen azért, mert jorészt bevételalapt fiskalis korrekcioval szamol. Ehhez jarul
még, hogy mivel a multban is folyamatosan ellentmondéasosak voltak az dllamhaztartasi hidnyra
¢s az allamadossagra vonatkozo gorog adatok, fennall a kockazata annak, hogy ismét felfelé kell
majd mddositani dket.

Végezetiil frorszag stabilitasi programja azzal szamol, hogy az ir koltségvetés 2008 utan a kozép-
tava célkitlizést jelentd kiegyensulyozott koltségvetéssel ellenkezd iranyaba mozdul el, ami ellen-
tétes mind a paktummal, mind az Eurocsoport-egyezménnyel. Ezenkiviil amellett, hogy Irorszag-
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nak jelentds tapasztalatai vannak a tulkoltekezéssel kapcsolatban, fiskalis kilatasait jelentds
makrogazdasagi kockazatok ovezik, amelyek kiilondsen a romlo ingatlanpiaci helyzetbdl, tovabba
abbol adédnak, hogy az orszag gazdasiga nagymértékben fiigg az Egyesiilt Allamok, illetve az
Egyesiilt Kiralysag gazdasagatol.

FISKALIS POLITIKAI VONATKOZASOK
A kedvezd makrogazdasagi kornyezet, a varatlan bevételek és a strukturdlis konszolidacio eredd-
jeként a legtobb orszag fiskalis pozicidja javult 2007-ben, az eurodvezet deficitrataja pedig hosszu
évek d6ta nem latott szintre siillyedt. 2007 végén a tulzotthiany-eljarasban érintett két fennmarado
orszag is Ugy becsiilte, hogy az allamhaztartasi hidnyt a 3%-o0s GDP-aranyos referenciaértékre,
illetve az ala sikeriilt szoritania.

A jovot illetden rendkiviil fontos, hogy azok az eurodvezeti tagorszagok, amelyek a kdzéptava
célkitiizéssel dsszhangban rendezték fiskalis helyzetiiket, fenntartsak eredményeiket. Foszabaly
szerint ezek az orszagok teljes mértékben tamaszkodhatnak az automatikus stabilizatorokra a cik-
likus ingadozasok kisimitasaban, ami annyit jelent, hogy engedhetik, hogy koltségvetési egyenle-
giik a konjunkturalis ciklussal egyiitt ingadozzon, mikdzben strukturalis pozicidjuk valtozatlan
marad. Minél tobb eurodvezeti orszag keriil ilyen helyzetbe, anndl jelentdsebb lehet az automati-
kus stabilizatorok 6vezeti szintli gazdasagi hatdsa, ami hozzajarul a GMU zokkendmentes miiko-
déséhez. Azoknak az orszagoknak, amelyek még nem érték el a kiegyensulyozott koltségvetési
pozicidt, a paktummal 6sszhangban hozza kell latniuk a strukturalis fiskalis konszolidacidhoz
egészen addig, amig el nem érték kozéptavu célkitiizésiiket. Mindez ugyanis erdsiti a paktum pre-
ventiv aganak hitelességét.

A vartnal kedvezo6tlenebb makrogazdasagi folyamatok nem indokolhatjak a strukturalis fiskalis
konszolidacié elodazasat. Ellenkezéleg: kiilonosen koriiltekintd (prudens) és stabilitasorientalt
fiskalis politikat tesznek sziikségessé, amely megerdsiti a bizalmat a maganszféraban. A rendezett
fiskalis pozicid elérése és fenntartasa elofeltétele a hosszu tavon fenntarthatd allamhaztartas biz-
tositasanak, tovabba a stabil és tartds gazdasagi novekedésnek, ami még nagyobb jelentdséggel
bir a globalis makrogazdasagi kilatasokat 6vez6é nagyfoku bizonytalansag koézepette. A pénziigyi
piaci turbulencia lehetséges fiskalis politikai vonatkozasai még sziikségesebbé teszik a koriilte-
kinto fiskalis politikat. Tovabba azzal is szamolni kell, hogy egyes orszagok megkozelitik a 3%-
os GDP-aranyos referenciaértéket, éppen ezért gondoskodniuk kell arrél, hogy ne 1épjék at ezt a
kiiszobértéket. Amennyiben veszélybe keriilt a referenciaérték betartasa, az EU fiskalis feltigye-
leti keretrendszere hitelességének szempontjabodl elengedhetetlen a keretrendszer megfeleld ren-
delkezéseinek haladéktalan alkalmazasa. Az ilyen esetekben rendelkezésre allo eszkozok kozott
szerepel a korai figyelmeztetés a Szerzddés 99. cikkének (4) bekezdése értelmében. A paktum
tovabba lechetdvé teszi az Eurdpai Bizottsag szamara a kozvetlen (tehat az ECOFIN Tandcs beavat-
kozasat nélkiilozo) elvi-stratégiai tanacsadast.

A fiskalis konszolidacié elodazasanak kisértése rovid idd alatt aldashatja a fiskalis fenntarthatd-
sagot. Azok az orszagok, amelyek engednek ennek a kisértésnek, rendszerint figyelmen kivil
hagyjak azt a tényt, hogy a legtobb orszdg mar felhasznalta az elmult évek varatlan bevételeinek
legalabb egy részét kiadasnovelésre, illetve addcsokkentésre, aminek kovetkeztében a jelenlegi
fiskalis poziciok mar nem olyan stabilak, mint koriiltekintobb koltségvetési politikaval lehettek
volna.
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6. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

6.1 ARFOLYAMOK

Miutadn az euro 2007 legnagyobb részében a legtobb devizanem viszonylataban felértékelddott, az
év utolso harom honapjaban a felértékelédési trend kissé gyengiilt, és kevesebb devizanemet érin-
tett, ami a vilag pénziigyi piacain a romlo kockdzati megitéléssel hozhato dsszefiiggésbe. Februdr
kozepe ota azonban gyorsul a felértékelédés: marcius 5-én az effektiv eurodarfolyam 5%-kal volt

magasabb a 2007. évi atlagnal.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

Az euro 2007-ben jelentosen felértékelodott.
A masodik félév nagy részében a kozos pénz-
nem felértékelddése egycb tényezok mellett azt
a piaci varakozast tikkrozte, hogy a két f6 gazda-
sagi térség kamatkiilonbsége boviilni fog.
2007. november kdzepétol 2008. februar koze-
péig az euro viszonylag sziik savban ingado-
zott, mikozben nagy volt a vart arfolyam-vola-
tilitds, ezutan azonban folyamatos volt a
felértékelddés. 2008. marcius 5-én az euro
nominaleffektiv arfolyama — az eurodvezet
22 legfontosabb kereskedelmi partnerének devi-
zaneméhez mérve — 1,6%-kal a november végi
szint, és 5,2%-kal a 2007. évi atlagos szint
folott volt (lasd 50. abra).

A 2007 legnagyobb részében tapasztaltakkal
ellentétben az euro effektiv felértékelddése az
elmult harom honapban kevésbé széles alapo-
kon nyugodott. Az angol fonttal és a koreai
wonnal szemben jelentdsen erdsodott, tovabba
az amerikai, a kanadai és honkongi dollarral
szemben is felértékelddott, igaz, mérsékeltebb
itemben. A japan jennel, a svajci frankkal, az
ausztral dollarral, a norvég koronaval, valamint
néhany 0j tagallam devizajaval szemben ugyan-
akkor gyengiiltaz euro arfolyama. Az eurogvezet
nemzetkozi ar- és koltség-versenyképességé-
nek mutatoit tekintve — a fogyasztdi és a terme-
161 arak alakuldsa alapjan — az euro realeffektiv
arfolyama 2008 februdrjaban atlagosan valami-
vel tobb, mint 3%-kal volt a 2007. évi atlagos
szint folott (lasd 51. abra).

50. &bra: Az effektiv euroarfolyam

és osszetevoil

(napi adatok)

Index: 1999. I. n.év = 100
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Forras: EKB.

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

2) Az EER-22 valtozasaihoz val6 hozzajaruldsokat az euroove-
zet hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutajahoz
viszonyitva mutatjuk be.

A ,tobbi tagallam” kategoria (OMS) a nem eurodvezeti tagalla-
mok valutdinak halmozott hozzajarulasara utal (a GBP és a
SEK kivételével).

Az ,egyéb” kategéria az eurodvezetnek az EER-22 indexben
szerepld hat tovabbi kereskedelmi partnere valutdinak 6sszesi-
tett hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az EER-22
indexben szereplo teljes kereskedelmi stilyok segitségével hata-
roztuk meg.
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51. dbra: Az euro nominélis és realeffektiv 52. dbra: Az arfolyamok alakulasa

arfolyama?

(havi/negyedéves adatok; 1999. I. n.év = 100) (napi adatok)
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kel6dését jelenti. A legutolsd havi adatok 2008. februarra 168 124
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Szeptember elejétdl a dolldrral szembeni arfo- %7 0,54
lyamot a vilag pénz- és hitelpiacainak a likvidi- 073 5 7% T | 052
. . . Foogfets e | el h’.L:" REXX
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drasztikus megerdsddését vonta maga utan, és 0V ¥
s 12 neg e, g ’ 0,67 - i 0,46
altalanos piaci volatilitast okozott. November
. n - . 0,65 ! ! | 0,44
kozepétol 1,47 USA-dollar koril stabilizaldédott Lnév @ IInév  TLoév  IV.név ' Inév
az arfolyam, mikozben hosszu tavi 6sszehason- 2007 2008

litasban is magas volt a vart arfolyam-volatilitds.  Forris: EKB.

Cin , . . Megjegyzés: Az arnyékolt rész a 2007. november 30. és a 2008.
Az iddszakban az arf01yam Vlszonylag stabil marcius 5. kozotti idészakra vonatkozik.
volt annak ellenére, hogy nétt a f6 gazdasagi
térségek kamatkiilonbozetére vonatkozd piaci
varakozas, a vilag pénziigyi piacain kitjultak az aggodalmak, ahogy egyre t6bb jel utalt néhany
nemzetkdzi bank esetében a hitelezési veszteségekre, és az egyesiilt allamokbeli gyenge adatok
miatt a piaci szereplok lefelé modositottak az amerikai gazdasag novekedési palyajara vonatkozo
varakozasukat. 2008 februarjanak vége felé azonban a dollar erésen gyengiilt, aminek hatterében
valdsziniileg az Egyesiilt Allamok gazdasaganak tovabbi lassuldsara utald felmérési adatok all-
nak. Marcius 5-én az eurot 1,52 dollaron jegyezték, vagyis 2,9%-kal a november végi szint és
csaknem 11%-kal a 2007. évi atlag felett (lasd 52. abra).
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JAPAN JEN/EURO

Az euro arfolyama a japan jennel szemben 2007 egészét tekintve erdsen ingadozott, jollehet az
utolso negyedévben fokozatosan gyengiilt. Az év elsé felében folytatddott az euro 2005 kdzepe
ota tarto felértékelddése, ami 2007. julius 13-an, 168,68 JPY arfolyamon érte el csticspontjat.
A kovetkezd honapokban az euro/jen arfolyam erésen ingadozott, ami 6sszességében az eszkoz-
arak volatilitdsara vonatkozd, gyorsan valtozé piaci varakozasoknak tudhatd be, ami féként az
amerikai, gyengébb mindsitésii jelzaloghitelek piacan észlelhetd fesziiltségeknek, és ezek tovabbi
piaci szegmensekre vald atgytlirtizésének tudhatd be. A jenarfolyam azért kapcsolddik ossze ilyen
szorosan a pénziigyi volatilitassal, mert a kockazati megitélés ingadozéasa befolyasolja az tigyne-
vezett carry trade tranzakciok (hitelfelvétel alacsony hozami devizanemben, majd a bevétel befek-
tetése magas hozamu devizaban) varhato nyereségességét. Mivel ebben a kereskedési stratégiaban
a japan jen aktiv szerepet jatszott mint finanszirozo deviza, a piaci szereplok kockazatatértékelése
végso soron a japan valuta iranti keresletre is hatassal volt. A 2007. juliusi mélypont 6ta a japan
jen Osszességében jelentosen felértékelddott,
de mivel a vart volatilitads a hossza tava atlag
folott maradt, az arfolyam szintjében jelentds
¢és gyakori ingadozas jelentkezett. Marcius 5-én
az eurdt 157,65 jenen jegyezték, vagyis 3,5%-

53. abra: Az ERM-II-ben szerepld valutak

arfolyamai

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)
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tek vele, ami a kozéparfolyamnal 8,7%-kal, a s i
2007. november végi szintnél pedig 2,5%-kal 12 — — —| 12
erdsebb. 2 z
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Az utébbi hénapokban a lett lat arfolyama is 7‘; O T 7(3)
ingadozott. A magasabb volatilitassal jellemez- 6 6
hetd kornyezetben a lat arfolyama szeptember -9 i -9
kozepe és november kozepe kozott a sav gyenge :g | | jﬁ
oldalara keriilt, ezutan viszont inkabb a felérté- Lnév  ILnév ILnév IV.név  Lnév
kelédés jellemezte, és Gijra atmozdult a sav erds 2007 2008
oldalara. Marcius 5-én 1%-kal az ERM-II-beli  Forras: EKB.

Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valod
pozitiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az
ingadozasi sav gyenge vagy erds oldalan van-e. A dan korona
ingadozasi savja £ 2,25%, mig més valutdkra a standard +15%-
os ingadozasi sav vonatkozik.

1) A fuggéleges vonal a 2007. marcius 19-i datumot jel6li,
amikor a szlovak korona kozéparfolyamat 38,4550-r61 35,4424
SKK/EUR-ra értékelték at.

kozéparfolyam folott kereskedtek vele, ami a
november végi euroval szembeni arfolyamszint-
nél 0,5 szazalékponttal volt erésebb.
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Az ERM-II rendszeren kiviili unids tagallamok devizanemeit tekintve november vége és 2008.
marcius 5. kozott az euro az angol fonttal szemben 7,6%-kal, a roman lejjel szemben pedig 6,7%-
kal er6s6dott, mig a cseh koronaval és a lengyel zlotyval szemben gyengiilt, mégpedig 4,6%-kal,
illetve 2,3%-kal. Februar 25-én a Magyar Nemzeti Bank bejelentette, hogy megsziinteti a forint
eurdhoz rogzitett rugalmas arfolyamrendszerét, amelyben az eurdval szembeni 282,36 forintos
kozéparfolyamot 15%-o0s ingadozasi sdv dvezte. 2007 tavasza és 2008. februar vége kozott a
magyar forint arfolyama koriilbeliil 7%-kal értékel6dott le az eurdval szemben.

EGYEB VALUTAK

2007 november vége ¢és 2008. marcius 5. kozott az euro 4,4%-kal 1,58 CHF arfolyamra gyengiilt
a svajci frankhoz képest. A 2007 tavaszan megfigyelhetd folyamatos felértékelédés utan az euro
arfolyama nyaron erdsebben ingadozott, ami nagyrészt a japan jennel szembeni arfolyam alakula-
sat tilkrozte. A svajci frankkal szembeni gyengiilés a japan jenhez hasonldan vélhetéen szintén a
carry trade pozicidk altalanos lezarasaval hozhato Gsszefiiggésbe, ugyanis ezekben a pénziigyi
miiveletekben a svajci frank is a finanszirozo valuta szerepét toltotte be.

2007 novembere €s 2008. marcius 5. kozott az euro 3,2%-kal gyengiilt a norvég koronaval szem-
ben. A k6zos pénznemnek a f6 dzsiai kereskedelmi partnerek devizdival szembeni arfolyam-moz-
gasa meglehetdsen vegyes képet mutatott, mig ugyanis a szingapuri dollarral és a kinai jiannal
szemben gyengiilt (mindkét esetben 1%-kal), a koreai won és a honkongi dollar esetében erdsodott
(6%-kal, illetve 3%-kal).

6.2 FIZETESI MERLEG

Az eurodvezet folyo fizetési mérlege 2007-ben 0,2%-o0s tibbletet mutatott a GDP ardnydban
(szezondlisan kiigazitva ez 15,0 millidrd eurdonak felel meg), szemben az egy évvel kordabbi
0,2%-os hiannyal (13,6 milliard euro). Ez elsésorban az druforgalmi mérlegben keletkezd tobb-
letnek tudhato be, mivel az iddszakban az druimport névekedési iiteme erdsebben lassult, mint
az aruexporté. A pénziigyi mérlegben a kiozvetlentike- és portfoliobefektetések egyiittes egyen-
legében 2007-ben nagy kumulalt tékebedaramlas konyvelheté el, ami kissé alatta marad a
2006. évi értéknek.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

2007 utolsd negyedévében az aruk ¢s szolgaltatasok eurodvezeten kiviili kereskedelme mérsékel-
tebb titemben boviilt, szemben az el6z6 negyedév erds novekedésével. Konkrétabban az aru- és
szolgaltatasexport értéke (a szezonalisan kiigazitott negyedéves adatok tiikkrében) nagyjabol stabil
maradt ebben a negyedévben. A harmadik negyedévben a névekedési titem 2,8% volt, az év elsd
felében pedig az atlagos negyedéves boviilési rata 1,2% volt (1asd 10. tablazat). Az aru- és szol-
galtatdsimport az utolsé negyedévben 1,8%-kal nétt, ami visszaesés a harmadik negyedév 2,6%-
os titemétdl, de meghaladja a 2007 els6 felében regisztralt 1,0%-os atlagos novekedést.

Az export és az import novekedésének utolsd negyedévi visszaesése elsdsorban az aruforgalom
alakulasaval hozhato 9sszefliggésbe, és 6sszességében megfelel az idészak kiilso keresletndveke-
dési palyaja és az eurodvezeti GDP-novekedés alakulasanak. Az aruexport értéke gyakorlatilag
nem valtozott a negyedik negyedévben, mig az aruimporté 1,2%-kal emelkedett. Mind az aruex-
port, mind az -import esetében joval kisebb volt a ndvekedés, mint a harmadik negyedévben,
amikor az aruforgalom a 2007 els6 felében tapasztalt mérsékeltebb névekedés utan élénkiilni kez-
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10. téblazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltér utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

3 havi mozgoatlag-értékek 12 havi halmozott

azidészak végén értékek az idészak
végén
2007. 2007. 2007. 2007. 2007. 2007. 2006. 2007.
nov. dec. marc. jun. szept. dec. dec. dec.
Millidrd euréban
Folydszamla 2,3 -10,3 2,6 1,4 2,5 -1,6 -13,6 15,0
Aruforgalmi egyenleg 5,9 -3,2 5,1 5,7 5.4 3,7 22,3 59,6
Export 128,8 125,3 122,2 124,0 127,8 127,8 1393,2 1505,6
Import 122,9 128,5 117,2 118,3 122,5 124,0 1370,9 1446,0
Szolgaltatasok egyenlege 3,5 2,6 3,9 32 4,1 2,9 353 42,5
Export 39,3 39,9 38,2 38,5 39,2 39,3 426,6 465,5
Tmport 35,8 37,3 34,2 35,3 35,1 36,4 391,3 4229
Bevétel egyenlege 0,2 -1,4 0,5 -1,5 0,1 0,4 5,7 -4,6
Folyo atutalasok egyenlege -7,4 -8,2 -5.8 -5,9 -7,1 -8,7 -76,9 -82.,6
Pénziigyi elszamolas" -13,1 -23,6 1,6 7,9 30,2 -39,1 118,0 1,5
Kombinalt nettd kozvetlen és portfolioberuhazas 19,2 -19,5 38,4 1,9 12,8 -11,7 140,0 124,1
Netto kozvetlen beruhazas 10,6 -21,0 —4,9 -22,3 -12,6 3,6 1364 1084
Netto portfolidberuhazas 8,7 1,5 433 24,1 25,4 -15,3 276,4 232,5
Részvénytoke -9,0 -0,5 32,0 19,7 12,0 -5,5 152,8 174,6
Adossageszkozok 17,6 2,0 11,3 4,4 13,4 -9,8 123,5 57,9
Kotvények és kotelezvények 8,7 12,0 16,0 0,3 3,0 3,0 190,6 66,7
Pénzpiaci eszkdzok 8,9 -9,9 -4,7 4,1 10,5 -12,8 -67,1 -8,9
Szazalékos valtozas az elézé iddszakhoz képest
Aruk és szolgaltatisok
Export 0,1 -1,8 1,1 1,3 2,8 0,0 12,5 8,3
Import 1,3 4,5 0,5 1,4 2,6 1,8 14,5 6,1
Aruk
Export -0,3 -2,7 -0,2 1,4 3,1 -0,1 14,3 8,1
Import 1,8 4,5 -0,1 1,0 3,5 1,2 17,0 5,5
Szolgaltatasok
Export 1,4 1,4 5,2 0,7 1,9 0,3 7,0 9,1
Import -0,7 4,2 2,6 3,1 -0,6 3,7 6,6 8,1
Forras: EKB.

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

dett. A szolgaltatasexport értékének novekedése az utolsd negyedévben 0,3%-ra lassult, mig az
import 3,7%-kal boviilt, ami az el6z6 negyedév jelentds visszaeséséhez képest élénkiilést jelent.

A kiilkereskedelmi adatok volumen és ar szerinti, 2007. novemberig rendelkezésre allo bontasa
arra utal, hogy az aruexport értékének lassuldo novekedése az exportvolumen alakulasanak tudhato
be (lasd 54. abra). A 2007 els6 felében tapasztalhatd lassu novekedés utan az exportvolumen a
harmadik negyedévben ismét élénkebb titemben ndvekedett, majd az utolsd negyedévben ismét
lassult, nagyrészt a kiilso kereslet alakulasa miatt. Az eurdban kifejezett exportarak 2007 masodik
felében mérséklodtek, szemben az elsd félév stabil emelkedésével.

Az eurodvezeti aruforgalom foldrajzi megoszlasat vizsgalva az olajtermeld orszdgokba és Azsiaba,
kiilonosen Kinaba irdnyuld exportvolumen 2007-ben tovabbra is dinamikusan boviilt. Ezzel szem-
ben az Egyesiilt Allamokba iranyuld volumen csokkent (lasd 55. abra). Az eurodvezeten kiviili
EU-tagallamokba iranyulé exportvolumen tovabbra is markansan novekedett, mig az Egyesiilt
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54. ébra: Az arukereskedelem volumen és ar 55. abra: Az eurodvezet egyes kereskedelmi

szerinti bontashan partnereihez iranyuld exportjanak volumenei
(index: 2003. L. negyedév = 100; szezonélisan kiigazitott (indexek: 2003. 1. n.év = 100; szezondlisan kiigazitott
haromhavi mozgoatlag) haromhavi mozgoatlagok)
= exportvolumen = euroGvezeten kiviili partnerek
eeeee importvolumen ++<+ Egyesiilt Kirdlysig
m=m= EXPOItar ====Egyesiilt Allamok
importar Azsia
----- OPEC
--- Kina
=e=+ nem eurodvezetbeli unios tagallamok
140 140 170 170
160 = 160
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legfrissebb eurodvezeten kiviili megfigyelések Megjegyzés: a legutolsé megfigyelések az eurodvezeten kiviili
2007. novemberre vonatkoznak. partnerek és a nem eurodvezeti unios tagallamok (2007. novem-

ber), valamint az Egyesiilt Kiralysag (2007. oktdber) kivételé-
vel 2007 decemberére vonatkoznak.

Kiralysagba iranyuld export lasst titemben boviilt. A termékdsszetétel szempontjabol 2007-ben a
beruhazasi javak novekedtek legerésebben.

Az aruimport terén a volumenadatok 2007-ben jorészt az exportvolumen-adatokhoz hasonld tren-
det kovettek. Miutan az év elso felében visszafogott volt, az importvolumen bévilésének dinami-
kéja a harmadik negyedévben erdsodni kezdett, ami 6sszhangban all a belfoldi kereslet kiegyen-
sulyozott novekedésével, mig a 2007 utols6 negyedévében tapasztalhatd visszaesés valdsziniileg
az eurodvezet ipari termelésében bekovetkezo lassulassal hozhato 6sszefliggésbe. Az euro felérté-
kelédésének tompitd hatasa ellenére az importarak 2007-ben — kiillondsen a masodik félévben —
emelkedni kezdtek, elsdsorban a magasabb olajarak, valamint az olajon kiviili alapanyagarak
nagymérvii emelkedése miatt.

Hosszabb tava perspektivabol szemlélve, a 12 honap kumulalt folyd fizetési mérlege 15,0 milli-
ard euro tobbletet mutatott, szemben az egy évvel korabbi 13,6 milliard euro hiannyal (1asd 56. abra).
A valtozas elsdsorban az aruforgalmi mérleg alakulasanak tudhaté be, amelynek 12 havi kumulalt
értéke az el6zd évhez képest 37,3 milliard eurdval emelkedett, mig a szolgaltatdsok mérlegének
7,2 milliard eurés novekedése mérsékeltebb javulast tiikroz. A folyd fizetési mérleg javulasaval
részben ellentétesen hatott 2007-ben a jovedelmi mérlegben fellépd 4,6 milliard eurds hiany, szem-
ben az egy évvel korabbi 5,7 milliard euros tobblettel. Ezenkiviil a folyo atutalasok 2007. évi egyen-
lege is 82,6 milliard euro hianyt mutatott, szemben a 2006-o0s 76,9 milliard euros deficittel.
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56. abra: A folyo fizetési mérleg és a 57. abra; Az eurotvezet kozvetlen
kilkereskedelmi mérleg az eurodvezethen és portfoliobefektetéseinek alakuldsa
(milliard euro; havi adatok; szezonalisan kiigazitva) (milliard euro; havi adatok, 12 havi kumulalt adatok)
= a foly0 fizetési mérleg egyenlege = nett6 kozvetlentoke- és portfoliobefektetések
(12 havi kumulalt adatok; bal skala) eeeee pettd kozvetlentoke-befektetések
----- kiilkereskedelmi mérleg ==== nett6 adossagpapirok

(12 havi kumulalt adatok; bal skala)
====aruk és szolgaltatasok exportja

(3 havi mozgoatlag; jobb skala)
—— aruk ¢és szolgaltatasok importja

(3 havi mozgoatlag; jobb skala)

netto részvénybefektetések
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Forras: EKB. Forras: EKB.

A PENZUGYI MERLEG

2007 utolsé negyedévében az eurodvezet kozvetlentoke- és portfoliobefektetéseinek egyiittes
egyenlegében az atlagos havi netté kidramlas 11,7 milliard eurot tett ki, szemben a harmadik
negyedév 12,8 millidrd eurds nettd bedramlasaval (lasd 10. tablazat). A pénzaramlds irdnyanak
megvaltozasa a részvényportfolio-befektetések és a pénzpiaci eszkozok hasonld valtozasat tik-
rozi, amit részben ellensulyozott egy ellenkezd eldjelti folyamat a kozvetlentoke-befektetésben
(itt ugyanis a netto kidramlas nettd bearamlasba fordult at).

A decemberi adatok szerint az eurodvezetben az orszaghataron kiviili befektetési dontésekre
tovabbra is hatdssal van a 2007 augusztusaban kezdddott hitelpiaci turbulencia. A legfrissebb ada-
tok szerint az eurodvezetbeli rezidensek kiilfoldi kotvényekbe vald nettdo befektetései és az
eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezeti részvényekbe és kotvényekbe vald nettd befektetései
tovabbra is a turbulenciat megel6z9 szint alatt vannak.

Hosszabb iddszakot tekintve a kozvetlentoke- és portfoliobefektetések 2007-ben 124,1 milli-
ard euro nettdé kumulalt bedramlast mutattak, szemben az egy évvel korabbi 140,0 millidrd eurds
netté bearamlassal. Ez a mérséklodés a nettd portfoliobefektetési bearamlas 43,9 milliard eurds
csokkenését kovette, amelyet a kidramlo kozvetlentoke-befektetés 28,0 milliard eurds nettd csok-
kenése nem egyenlitett ki teljes egészében (lasd 57. abra).
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A portfoliobefektetésen beliil a tulajdonjogot megtestesitd értékpapiroknal 12 havi kumulalt ala-
pon tovabbra is erds nettd bearamlast lehetett megfigyelni 2007-ben (174,6 milliard euro érték-
ben, szemben a 2006-o0s 152,8 milliard eurdval). Ez elsésorban annak tudhaté be, hogy ugyaneb-
ben az iddszakban az eurodvezetbeli rezidensek nettd értékben jelentdsen kevesebb kiilfoldi
részvényt vasaroltak. Ezzel ellentétben 2007-ben az el6z6 évhez képest sokkal kevesebb nettd
téke dramlott be az eurodvezet adossadgviszonyt megtestesitd értékpapirjaiba. A csokkenés oka,
hogy a kiilfoldieknek nett6 értékben sokkal kevesebb eurodvezeti kotvénybefektetése volt annak
ellenére, hogy 2007-ben sziikiilt az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok hozamkiilonbozete.

A kozvetlentoke-befektetések 2007. évi alacsonyabb netté kidramlasanak hatterében elsésorban
az eurodvezeten kiviili rezidensek magasabb netté eurodvezeti befektetései allnak. Ezzel parhuza-
mosan 2007-ben az eurodvezet nettd kozvetlentoke-befektetései is tovabb emelkedtek kiil-
foldon.
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AZ EUROOVEZET BOVITESE CIPRUSSAL ES MALTAVAL 2008. JANUAR 1-JEN

Amennyiben erre vonatkozdan mas utalds nem szol, a 2008-ra vonatkozo megfigyeléseket feloleld valamennyi adatsor
az Eurol5-re (a Ciprust és Maltat is magaban foglalo eurodvezetre) vonatkozik a teljes idosor tekintetében. A kamatla-
bakat, monetaris statisztikdkat és a HICP-t illetden (és — a kovetkezetesség érdekében — az M3 6sszetevoi és ellenparjai,
valamint a HICP 6sszetev0i tekintetében), az eurodvezettel kapcsolatos statisztikai adatsorok az EU azon tagallamairdl
szolnak, amelyek a statisztikai adatok megfigyelési iddszakdban mar bevezették az eurdt. Ha az adott esetre jellemzo,
ezt a tablazatokban labjegyzettel jeloltiik. Ilyen esetekben, amennyiben az alapul szolgald adatok rendelkezésre allnak,
a 2001, 2007 és 2008. évekre vonatkozo abszolut és szazalékos valtozasok — a 2000, 2006, illetve a 2007. évet véve
szamitasi alapul — olyan adatsorokat alkalmaznak, amelyek szamitasba veszik Gorogorszag, Szlovénia, valamint Ciprus
és Malta euroovezetbe valo belépésének hatasat. Az eurodvezetre vonatkozd, Ciprus és Malta belépése elotti torténeti
adatok az EKB http://www.ecb.curopa.cu/stats/services/downloads/html/index.en.html cimii weboldalan allnak rendel-
kezésre.

Jelmagyarazat a tablazatokhoz

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

nulla vagy elhanyagolhato

milliard  10°

(p) el6zetes adat
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AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak 6sszefoglalasa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1" 2" M3 D2 M3"-2|  MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és Haromhavi| Tizéves azonnali
haromhavi eurodvezetbeli nem monetaris kamat kamatlab
mozg6 atlag rezidensek pénziigyi (EURIBOR, | (éves %, idészak
(kozépre részére, kivéve vallalatok altal éves %, vége)?

igazitott) az MPI-ket eur6ban az iddszakra

és az allam- kibocsatott, vonatkozé

haztartast” hitelviszonyt atlagadatok)

megtestesité
értékpapirok”

1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,8 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,7 4,28 4,38
2007. L n.év 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,5 3,82 4,02
II. n.év 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,7 4,07 4,51
III. n.év 6,6 10,3 11,5 - 11,0 20,2 4,49 4,38
IV. n.év 5,9 10,8 12,0 - 11,1 19,4 4,72 4,38
2007. szept. 6,1 10,2 11,3 11,7 11,0 19,1 4,74 4,38
okt. 6,4 11,2 12,3 12,0 11,3 19,2 4,69 4,29
nov. 6,3 11,0 12,4 12,1 11,1 18,6 4,64 4,21
dec. 4,1 10,2 11,6 11,8 11,2 21,6 4,85 4,38
2008. jan. 4,4 10,5 11,5 . 11,1 . 4,48 4,05
febr. . . . . . . 4,36 4,06

2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerépiacok

HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épitéiparon Kapacitas- Foglalkoz- | Munkanélkiiliség
arak juté koltségek kiviili ipari kihasznaltsag tatottsag (a munkaeré
termelés a feldolgozé- szazalékaban)
iparban, %
1 2 3 4 5 6 8
2006 2,2 5,1 2,6 2,8 4,0 83,2 1,5 8,2
2007 2,1 2,8 . 2,6 3,4 84,2 . 7,4
2007. II. n.év 1,9 2,4 2,4 2,4 2,8 843 1,8 7,4
1L n.év 1,9 2,1 2,5 2,6 4,0 84,0 1,9 7,3
IV. n.év 2,9 4,0 2,2 3,0 84,0 . 7,2
2007. szept. Zpll 21 - - 3,4 o o 7.3
okt. 2,6 33 - - 43 84,0 - 7,2
nov. 3,1 4,2 - - 3,1 - - 7,2
dec. 3,1 4,3 - - 1,4 o o 7,1
2008. jan. 3,2 4,9 - - . 83,9 - 7,1
febr. 32 . - - . - - .
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hidnydban millidrd euro)
Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
(iddszak végi EER-24% arfolyam
Folyo fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciok) (index, 1999. L. n.év = 100)
mérlegek és - befektetések befektetések — - —
tkemérlegek Aruk Nomindlis | Redl (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 -3,7 23,0 -136,4 276,4 325,8 103,6 104,5 1,2556
2007 27,8 60,7 -108,4 232,5 347,4 107,7 108,3 1,3705
2007. L n.év 4,8 8,6 -14,6 129,8 331,5 105,5 106,3 1,3106
II. n.év -2,4 20,1 -66,8 72,4 3253 107,1 107,7 1,3481
1L n.év 11,0 18,5 -37,8 76,2 340,5 107,6 108,2 1,3738
IV. n.év 14,4 13,6 10,8 -45,9 347,4 110,5 111,2 1,4486
2007. szept. 4,9 6,5 -37,4 48,9 340,5 108,2 108,8 1,3896
okt. 5,1 8,7 21,3 -56,1 346,6 109,4 110,1 1,4227
nov. 3,8 6,3 10,6 8,7 339,2 111,0 111,7 1,4684
dec. 5,6 -1,5 -21,0 1,5 347,4 111,2 111,7 1,4570
2008. jan. . . . . 374,6 112,0 112,4 1,4718
febr. . . . . 111,8 112,2 1,4748

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

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

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

3) AAA mindsitésii eurodvezeti kozponti kormanyzati kotvények hozamgorbéi alapjan. Tovabbi informacio a 4.7 tablazatban talalhato.

4) A kereskedelmi csoportok meghatdrozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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gyl kimutatasa

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2008. febr. 8. 2008. febr. 15. 2008. febr. 22. 2008. febr. 29.
Aranykészletek és aranykovetelések 201414 201 385 201 338 201299
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 140 789 140 672 139291 137914
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kivetelésel 36977 30318 30 747 24 685
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 15 006 14 633 14 284 14 585
Euréban denominalt hitelnyujtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 430434 456 017 446 496 451 481
Irdnyado refinansziroz6 miiveletek 161 501 187 500 178 001 183 001
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 268 491 268 511 268 485 268 479
Finomszabalyozo repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 432 0 8 0
Potfedezeti felhivassal kapesolatos hitelek 10 6 2 1
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kovetelések 30631 30995 31361 30801
Eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 100 664 101 959 104 774 106 069
Euréban denominalt allamadoéssag 38 634 38 634 38635 38635
Egyéb eszkizok 333743 333448 331948 333285
Eszkozok dsszesen 1328292 1348 061 1338874 1338754
2. Forrasok
2008. febr. 8. 2008. febr. 15. 2008. febr. 22. 2008. febr. 29.
Forgalomban 1évé bankjegyek 653 384 652 965 650 589 654 031
Euréban denominalt kotelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 197 236 222 866 205 768 195 649
Folyoszamlak (beleértve a kotelezo tartalékot) 196 530 222 338 205 141 194 855
Betéti lehetdség 356 159 222 227
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozo repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 350 369 405 567
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 256 253 216 211
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 52067 52586 66 268 80 684
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 48 656 41997 41413 34399
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 1026 1167 1142 762
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 19 747 19 588 18 572 18 591
Az IMF altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5311 5311 5311 5311
Egyéb kotelezettségek 133294 133414 131479 130 854
Atértékelési szamlak 147 665 147 665 147 665 147 665
Sajat toke 69 650 70 249 70 451 70 597
Forrasok dsszesen 1328292 1348 061 1338874 1338754

Forras: EKB.
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1.2 Irdnyad6 EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete ¥ Betéti lehetéség Irdnyadé refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Valtoz6 kamata
tenderek tenderek
Rogzitett kamat | Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr.  28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. marc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jun. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. marc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
jon. 15 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
okt. 1L 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
dec. 13. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007. marc. 14. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
jon. 13 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
Forras: EKB.

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

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

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

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Irdnyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek¥

Elszamolas napja Ajanlatok A miiveletekben Elosztas Viltoz6é kamatu tenderek (...) napig érvényes
(Bsszege) et Vev‘;;ﬁ;‘; (Bsszege) [ imalis ajaniati &r] Aktiv oldali kamat®| Stlyozoft tlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Irdnyado refinanszirozo miiveletek
2007. nov. 7. 275 580 300 160 000 4,00 4,14 4,15 7
14. 280458 298 182 000 4,00 4,15 4,16 7
21. 277 051 299 169 000 4,00 4,17 4,19 7
28. 257 966 283 178 000 4,00 4,18 420 7
dec. 5. 253519 273 163 000 4,00 4,18 420 7
12. 280 565 284 218 500 4,00 4,18 421 7
19. 377 148 390 348 607 4,00 421 421 16
28. 47 652 118 20 000 4,00 420 427 7
2008. jan. 4. 275291 269 128 500 4,00 4,18 421 5
9. 283354 301 151 500 4,00 420 422 7
16. 242 078 281 190 500 4,00 4,16 421 7
23. 234633 276 175 500 4,00 4,16 4,19 7
30. 253268 264 167 500 4,00 4,18 420 7
febr. 6. 223 805 226 161 500 4,00 4,17 420 7
13. 223706 229 187 500 4,00 4,10 4,18 7
20. 226 655 262 178 000 4,00 4,10 4,15 7
27. 233242 260 183 000 4,00 4,10 4,15 7
marc. 5. 240 542 264 176 500 4,00 4,11 4,14 7
Hosszabb lejaratu refinanszirozé miiveletek
2007. jul.  26. 78 703 144 50 000 - 420 420 98
aug. 24. 125787 146 40 000 - 4,49 4,61 91
30. 119 755 168 50 000 - 4,56 4,62 91
szept. 13. 139 021 140 75 000 - 435 4,52 90
27. 85353 159 50 000 - 4,50 4,63 84
nov. 1. 87 587 157 50 000 - 4,45 4,53 91
23. 147977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
29. 132386 175 50 000 - 4,65 4,70 91
dec. 12 105 126 122 60 000 - 4,81 4,88 92
20. 48 476 97 48 476 - 4,00 4,56 98
2008. jan.  31. 98 183 151 50 000 - 421 433 92
febr. 21. 110 490 105 60 000 - 4,15 4,26 91
28. 109 612 165 50 000 - 4,16 423 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok A Elosztas Raogzitett Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig
tipusa| (0sszege) [miiveletben| (osszege) kamatu érvényes
részt vevé tenderek
felek szima Rogzitett|  Minimalis|  Aktiv oldali Stilyozott
kamat ajanlati ar kamat?|  atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. okt. 9. Lekotott betétek beszedése 40235 18 24 500 4,00 - - - 1
12. Lekotott betétek beszedése 40 080 22 30 000 4,00 - - - 5
nov. 13. Lekotott betétek beszedése 27750 10 271750 4,00 - - - 1
dec. 7. Lekotott betétek beszedése 37615 30 8 000 4,00 - - - 5
11. Lekotott betétek beszedése 23550 20 21000 4,00 - - - 1
17. Lekotott betétek beszedése 36 610 25 36 610 4,00 - - - 2
19. Lekotott betétek beszedése 133610 52 133610 4,00 - - - 1
20. Lekotott betétek beszedése 165 815 58 150 000 4,00 - - - 1
21. Lekotott betétek beszedése 141 565 55 141 565 4,00 - - - 6
27. Lekotott betétek beszedése 145 640 49 145 640 4,00 - - - 1
28. Lekotott betétek beszedése 160 450 52 150 000 4,00 - - - 3
2008. jan. 2. Lekotott betétek beszedése 168 640 54 168 640 4,00 - - - 1
3. Lekotott betétek beszedése 212 620 69 200 000 4,00 - - - 1
15. Lekotott betétek beszedése 45712 28 20 000 4,00 - - - 1
febr. 12. Lekotott betétek beszedése 29 155 22 16 000 4,00 - - - 1

Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejaratii olyan miveletek, amelyek standard tenderként miikodnek az iranyadd refinanszirozo miveletekkel
parhuzamosan, iranyado refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6zoen 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 miivelettdl kezd6d6en az eurorendszer iranyadé refinanszirozo miiveleteit valtozo kamata
tenderként kezeli. A minimalis ajanlati 4r az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

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

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

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eléirasoknak megfeleléen

Tartalékalap az Osszesen| Kitelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kaotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatét
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
idépontokban® Betétek (latra szolo, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és| értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitod
felmondasi idével) eredeti lejarattal lejarattal és értékpapirok két
felmondasi idével) évnél hosszabb
eredeti lejarattal
1 2 3 4 5 6
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007. I n.év 16 253,0 86342 6574 2009,8 13588 35928
11. n.év 16 753,3 8940,5 677,6 2 066,6 13835 3685,1
2007. jal. 16 822,3 89559 694,0 2089,3 1392,1 3690,9
aug. 16 890,0 8994,1 713,9 2086,8 1407,8 36875
szept. 16 968,2 90732 745,5 20757 14249 3649,0
okt.2 172424 92558 799.,4 2098,1 14250 3664,2
nov.? 17 338,9 9302,0 804,7 2096,9 1489,0 3 646,4
dec.? 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kaotelezo tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezo tartalék utian
periédus ziro elszamolasi szamlai fizetendé 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. I n.év 179.8 180,6 0,8 0,0 3,55
IL n.év 185,3 186,2 0,9 0,0 3,80
L n.év 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09
IV. n.év 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008. jan. 159 199.8 200,9 1,1 0,0 420
febr. 15. 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
marc. 11. 204,6 . . . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujt6 tényezék Likviditassziikit6 tényezék Hitel Bazis-
periodus zaré — T 4 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei Tezamolac
Az Iranyadd Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormény | tényezdk
nett6 eszkozei sziroz6 refinan- rendel- nyujto kezésre sziikitd 1évé betétei az (nettd)
aranyban és| miiveletek szirozo6 kezésre | miiveletek allas miive- | készpénz euro-
devizaban miiveletek allas letek rendszerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 5398 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007. I n.év 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,2
IL n.év 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99.4 186,2 811,7
1L n.év 317,3 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117,8 192,7 8324
2007. okt. 9. 321,9 194,3 262,3 0,3 0,0 1,6 0,9 6373 63,7 -118,0 193.4 8323
nov. 13. 327,6 180,2 265,0 0,1 0,0 0,6 5,1 640,1 55,9 -1233 194,4 835,1
dec. 11 327,5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644.6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008. jan.  15. 3438 255,7 268.8 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
febr. 12. 353,6 173,8 268.5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 8545
Forras: EKB.

1) Idészak végén.

2) Tartalmazza Malta és Ciprus hitelintézeteinek tartalékalapjait. Ideiglenes alapon az eurodvezetbeli hitelintézetek donthettek gy, hogy sajat tartalékalapjaikbol levonjak a
ciprusi vagy maltai intézményekkel szembeni tartozasaikat. A 2008. januar végi tartalékalaptol kezdédden a standard eljaras érvényes (lasd az EKB 2007. november 9-ei
1348/2007/EK rendeletét az euro Ciprus és Malta altali bevezetését kovetden a kitelezd tartalékoknak az EKB altal torténd alkalmazéasara vonatkozo atmeneti rendelkezésekrdl
(EKB/2007/11)).

3) Azeuro Ciprus és Malta altali 2008. januar 1-jei bevezetése miatt a kotelezo tartalék a 2007. december 12-31. kozotti idészak 13 eurodvezetbeli orszaga kotelezd tartalékanak
és a jelenlegi 15 eurodvezetbeli orszag 2008. januar 1-15. kozotti id6szakra érvényes kotelez6 tartalékanak — naptari napok szamaval sulyozott — atlaga.

4)  2008. januar 1-jét6l kezdve lekotott betétek gytijtésének formajaban magaban foglalja azokat a monetaris politikai miiveleteket is, amelyeket a Central Bank of Malta és a
Central Bank of Cyprus 2008. januar 1-je el6tt bonyolitott, és amelyek még ezen idopont utan is kifizetetlenek voltak.
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MONETARIS MERLEGEK,
BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGE

t mérlege?

1. Eszkozok
Ossze- Az euroivezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete- | eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli lések
Osszesen|  Allam-|  Egyéb| MPILk| Osszesen| Allam-|  Egyéb| MPIk nyei/| rezidensek
héztartas euro- héztartas euro- befek-| altal
Gvezetbeli Gvezetbeli . tetegl kibocsitott
rezidensek reziden- jegyei? | részvények,
sek _egyéb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 262,4
2007. I. n.év 1576,7 693.3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
1L n.év 1651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 2498 2132 22 343 - 17,8 354,1 15,4 263,0
I.név | 17073 753,5 17,8 0,6 735,1 259,5 219,3 22 38,0 - 17,7 368.8 15,6 292,3
2007. okt. 17818 800,2 17,8 0,6 781,8 262,3 2204 2,2 39,8 - 17,9 378,1 15,6 307,6
nov. 1.805,1 8143 17,8 0,6 7959 266,9 2233 2,1 41,6 - 17,6 367,9 15,6 3228
dec. 2047,7 1031,6 17,8 0,6 1013,2 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,3 341,0
2008. jan. ® 19358 886.8 19,4 0,7 866,7 273,5 230,2 2,0 41,3 - 16,3 401,3 15,6 3425
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2005 23631,5 136817 8269  8285,1 45697 34986 14294 551,5 15177 83,1 1008,7 36528 1657  1540,9
2006 25974,6 149043 810,5  9160,3 49335 35554 12765 6459 16329 83,5 11945 43304 172,6 17339
2007. L név | 27107,8  15340,0 8014 94410 5097,6 36610 12822 685,8 1693,0 92,4 12445 46847 195,1 1.890,1
ILnév | 280663 157754 7982 97126 52645 37596 12816 761,5 1716,4 96,6 12739 4888,4 201,7  2070,9
Il név | 284763 16 172,0 793,0 99486 54304 37487 1215,1 805,1 17285 95,9 12572 48785 203,1 21209
2007. okt. 29163,6 165544 9440 100274 5583,0 38337 1214,0 878,2 17414 98,6 1307,9 4987,6 216,6 21649
nov. 294425 16723,6 9449 10 110,1 5668,6 38508 12122 892,6 1746,0 99,2 1296,4 50234 2154 22336
dec. 29397,0 16 887,1 956,1 10 154,1 5776,9 38827 11942 951,9 1736,6 93,3 13114 4874,7 206,8 21410
2008. jan. 30103,5 171107 960,7  10296,9 5853,1 39730 12178 963,2 1792,0 98,3 1315,1 50934 2063 2306,7
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek sltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz = — - - alap | hitelviszonyt toke| tartozasok forrasok
Osszesen Kézponti _ Egyéb MPLK|  1égzvényei/ | megtestesits | és tartalékok
korményzat tmézlil’;“:ghyaé; befektetési érték-
" i e
. jegyei papirok
Svezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2005 1404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 159 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007. L n.év 1576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 232,4
IL név 16515 652,6 4952 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
1L n.év 1707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 439,9 - 0,1 222,6 48,3 268.,4
2007. okt. 17818 661,9 561,6 54,9 22,9 4838 - 0,1 2287 51,8 271,7
nov. 1.805,1 665,5 570,0 48,2 24,1 497,7 - 0,1 226,0 53,9 289,6
dec. 2047,7 697,0 714,7 23,9 19,1 6718 - 0,1 2385 66,0 3314
2008. jan. ® 19358 671,3 626,0 54,6 21,0 550,5 - 0,1 255,1 72,9 310,5
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 25974,6 - 132572 124,2 7 890,6 52424 698,3 4247,6 1449,7 3991,1 2330,6
2007. L n.év 271078 - 13595,8 139,0 8060,9 53959 758,7 44248 1529,7 42557 25431
IL n.év 28 066,3 - 14 021,0 169.8 82783 5572,9 795,6 45234 1551,2 44518 27232
111 n.év 28476,3 - 14 250,3 1443 8 408,9 5697,1 778,4 45772 1589,5 45258 2755,1
2007. okt. 29 163,6 - 14 624,8 129.4 8631,1 5864,2 7829 46482 16433 46309 2833,6
nov. 294425 - 14 803,3 151,6 8692,3 59594 796,2 4649,5 1641,0 46412 29113
dec. 29397,0 - 150914 128,4 8 874,6 6088,4 754,1 46434 1678,2 45293 2 700,6
2008. jan. ® 30103,5 - 15 187,5 1143 8930,5 61427 833,5 4689,4 1701,1 4790,4 2901,7
Forras: EKB.

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

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

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

Monetaris mérlegek,
hefektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezeti MPI-k konszolidalt mérlege?

(milliard euro, idészak végi allomanyok, az idészak tranzakci

1. Eszkozok
Osszesen Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az euroivezetbeli rezidensek altal Az euro- Kiilfoldi Targyi Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd ovezetbeli| kovetelések eszkozok eszkozok
értékpapirok rezid 1
Osszesen Allam- Egyéb Osszesen Allam- Egyéb . dlal
haztartds | eurodvezet- haztartds | eurodvezet- kibocsatott
beli beli részvények /
rezidensek rezidensek B egyéb
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2006 19 743,9 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 829,9 4681,8 187,3 1941,4
2007. L n.év 20 649,7 10262,7 821,1 9441,6 21756 14877 687,9 857,6 50442 209,9 20995
1. n.év 214138 10 529,2 816,0 97132 2258,6 14949 763,7 880,3 52425 217,1 2286,1
1. n.év 21691,8 10 760,0 810,8 9949,2 22417 14344 807,3 857,8 52472 218,7 2366,4
2007. okt. 222414 10 989,8 961,8 10 028,0 23148 14344 880,4 914,8 5365,6 2322 2424,1
nov. 22 440,7 11073,4 962,7 10 110,7 2330,2 14354 8947 905,5 53913 231,0 25095
dec. 22301,6 11 128,6 973,9 10 154,7 2373,1 1419,3 953,9 906,0 52484 222,1 24235
2008. jan. ® 229079 11271,7 980,1 10297,6 2413,1 14479 965,2 899,5 54947 2219 2601,1
Tranzakciok
2005 1608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,0 1,4 240,4
2006 19984 8773 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 98,5 802,0 6,4 203,5
2007. L n.év 8842 254,0 -8,2 262,2 63,0 19,0 44,1 20,8 3941 0,5 1518
1L n.év 787,7 282,0 5.4 2874 84,6 11,0 73,7 16,7 2218 32 179,4
111 n.év 378,5 246,3 -5,1 251,4 -15,3 -61,5 46,2 -18,0 84,7 1,6 79,1
2007. okt. 369,7 774 32 80,6 46,5 6,7 39,9 48,4 150,0 48 42,6
nov. 260,5 88,0 0,9 87,1 14,5 -0,8 15,3 -5,8 80,4 -1,3 84,7
dec. -134,0 62,7 11,2 51,5 454 -13,2 58,6 -3,1 -137.8 -8,8 -92,3
2008. jan. 535,1 98,0 32 94,8 21,6 13,8 7,9 10,5 2413 -1,4 165,1
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kozi
1év6 készpénz| kormanyzat allam- alap | hitelviszonyt toke és tartozisok forrasok kotelezett-
betét- haztartasi részvényei/| megtestesitd, tartalékok ségek
allomanya |betétek / egyéb befektetési | értékpapirok® tobblete
eurodvezetbeli jegyei?
rezidensek
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,9 592,2 158,0 7906,5 614,7 25878 1276,5 4026,5 2566,2 15,6
2007. L n.év 20 649,7 588,4 183,8 8078,4 666,3 2701,6 13418 42953 27754 18,7
1. n.év 21413,8 604,9 221,0 8301,6 699,0 27728 1346,8 4502,8 2968,8 -4,0
111 n.év 21691,8 6104 196,0 8428,0 682,5 2810,8 1395,1 4574,1 30234 -28,6
2007. okt. 222414 613,5 1843 8654,0 6842 2867,0 1461,1 4682,7 31113 -16,7
nov. 22 440,7 618,6 199,8 87164 696,9 2862,0 14585 4695,1 3200,9 -7,5
dec. 22301,6 638,5 152,3 8893,7 660,7 28654 1493.8 45952 3032,0 -30,0
2008. jan. @ 22907,9 623,1 168,9 8951,5 735,2 2856,2 15243 4863,2 32122 -26,7
Tranzakciok
2005 1 608,0 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 95,5 448,0 333,9 -50,8
2006 1998,4 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,2 601,6 2533 453
2007. L n.év 884,2 -42 24,8 157,1 53,9 117,6 38,9 292,5 196,7 6,9
1. n.év 7817,7 16,5 372 225,1 30,5 70,5 2,4 230,5 183,4 -8,4
III. n.év 378,5 5,5 -25,6 140,5 -17,0 59,0 44,8 152,5 29,9 -11,1
2007. okt. 369,7 3,1 -16,5 76,3 12,1 14,1 433 138,4 76,7 22,1
nov. 260,5 5,1 15,5 67,1 11,7 3,0 5,0 52,2 85,9 15,0
dec. -134,0 19,9 -47,5 171,7 -36,4 49 38,7 -91,2 -178,5 21,5
2008. jan. ® 535,1 -16,6 14,4 10,8 41,4 6,1 15,2 2548 195,7 13,3
Forras: EKB.

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

2) Eurodvezeti rezidensek altal tartott dsszegek.

3) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott 6sszegeket a kiilf6ldi adossagok tartalmazzak.
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2.3 Monetaris statiszti

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

1. Monetaris aggregatumok? és ellenparok

M3 M3 MPI-k| Azallam-| Egyéb eurodvezetbeli Netto
haromhavi hosszabb | haztartas-| rezidensekkel szembeni kiilfoldi
mozgobatlag lejarata nak kovetelések kovetelések®
(kozépre forrasai nyujtott -
M2 M3-M2 igazitott) hitel Hitelek
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2005 34194 26532 6072,6 999.,4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4258
2006 3676,6 2953,1 6629,7 1102,6 77323 - 5428,6 23212 10 658,6 91674 637,1
2007. L n.év 3746,8 3064,9 6811,8 1190,3 8002,0 - 5604,1 2301,4 10978,1 94447 7559
IL n.év 37854 3170,7 6956,1 12279 8184,0 - 57282 22978 113252 9684,5 7278
1. n.év 3821,2 3316,7 7 138,0 1261,5 8399,5 - 5799,1 2253,7 11 648,1 9958,2 668,2
2007. okt. 3836,2 3421,1 72573 1272,1 85294 - 59164 2400,9 11 856,8 10 045,4 667,1
nov. 3859,2 34477 7306,9 13139 8620,8 - 5905,5 2389,1 119182 10 106,8 690,8
dec. 3 828,6 3506,2 7334,8 13104 8 645,2 - 5980,5 2417,6 12 038,5 10 164,2 634,1
2008. jan. ® 38559 3573,1 7429,0 13497 8778,8 - 6049,3 24322 12 164,2 10 294,6 638,8
Tranzakcidk
2005 337,0 138,9 475,9 8,5 4844 - 400,8 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 2555 309,9 565.4 130,7 696,1 - 426,9 -114,1 11052 896,5 200,5
2007. L n.év 63,6 105,4 169,0 90,5 259,6 - 150,0 -23,7 298,6 258,8 126,7
1L n.év 38,0 108,0 146,0 31,6 177,6 - 123,9 -0,2 3552 255,6 -27,6
1. n.év 39,1 151,3 190,3 40,1 230,4 - 87,1 -45,0 345,5 289,1 -60,8
2007. okt. 16,3 73,5 89,8 19,6 109,3 - 50,0 -0,7 168,3 89,1 0,7
nov. 24,1 28,8 52,9 41,2 94,1 - 5,6 -13,6 70,4 65,8 38,6
dec. -30,9 58,6 27,8 -3,7 24,0 - 80,5 31,6 123,6 65,0 -60,2
2008. jan. 14,7 37,2 51,8 17,1 68,9 - 52,2 -34 91,3 82,3 12,8
Novekedési titemek
2005. dec. 11,3 5.4 8,5 0,9 73 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006. dec. 7,5 11,7 9,3 13,3 9,9 9.8 8,5 -4, 11,6 10,8 200,5
2007. marc. 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,4 9,1 -4.9 10,9 10,6 339,6
jon. 6,1 13,9 9,5 19,8 11,0 11,1 93 -3,7 11,6 10,8 269.4
szept. 6,1 154 10,2 18,0 11,3 11,7 9,0 -43 11,7 11,0 203,1
2007. okt. 6,4 17,0 11,2 19,0 12,3 12,0 9,1 -4,0 12,4 11,3 187,0
nov. 6,3 16,7 11,0 20,8 12,4 12,1 8,5 -42 12,2 11,1 147,6
dec. 4,1 17,8 10,2 19,9 11,6 11,8 9,1 2.3 12,8 11,2 174
2008. jan. P 44 17,9 10,5 17,9 11,5 . 9,4 2,2 12,7 11,1 28,0

1. dbra: Monetaris aggregatumok" 2. abra: Ellenparok?

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

=== hosszabb lejaratu forrasok
= === azallamhaztartassal szembeni kovetelés

= = azeurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek 15
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Az MPI-k és a kozponti korméanyzat (posta, allamkincstar) nem MPI-szektorbeli eurodvezeti rezidensekkel — kivéve a kdzponti kormanyzatot — szembeni monetaris

kotelezettségei (M1, M2, M3: lasd a Fogalomtarban).
3) A ,novekedési mértékek” részben szereplo értékek a jelzett idészakkal végz6dé 12 honapban lebonyolitott tranzakciok dsszegeit jelentik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
hefektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztikak®

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok dsszetevoi

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

betétek megtestesit6 | meg ité

érték- érték-

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

Zaréallomanyok
2005 521,5 28979 1109,9 15432 236,4 636,8 126,2 2202,6 86,9 15112 1199,6
2006 579,0 3097,5 1401,7 1551,4 263,0 641,0 198,7 2396,1 102,4 1 654,6 1275,6
2007. L n.év 592,1 31547 15282 1536,8 281,2 669,1 2399 24614 107,8 1696,4 13385
11 n.év 599,2 3186,3 16452 15255 290,6 6949 2424 25224 109,4 1748,6 13477
1I1. n.év 610,6 3210,6 1 808,2 1508,5 295,6 683,7 282,2 2528,7 113,0 1769,6 1387,9
2007. okt. 6178 32184 1883,7 15374 286,5 687,1 298,6 25588 120,6 1780,6 1456,5
nov. 6188 32404 19143 15334 301,9 698,8 313,2 25422 120,5 17809 14619
dec. 626,9 3201,7 1971,6 1534,6 299,4 693,3 317,7 25549 119,9 18124 14933
2008. jan. @ 629.8 3226,1 2039,3 15338 3135 742,8 2935 25833 1233 18173 15254
Tranzakciok
2005 63,2 2738 69,1 69,8 -9,0 1,1 16,4 198,4 -43 111,2 95,5
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 274 332 70,1 216,2 15,5 137.8 57,4
2007. I n.év 12,6 51,0 120,9 -154 18,3 30,4 41,9 68,4 4,6 40,4 36,6
1. n.év 7,0 30,9 118,5 -10,5 8,0 23,6 0,0 62,9 1,7 52,9 6,5
III. n.év 11,5 27,6 168,1 -16,8 83 -11,6 43,4 23,6 3,6 23,2 36,7
2007. okt. 72 9,1 83,9 -10,4 -9,2 13,7 15,0 -10,5 0,8 13,7 46,0
nov. 1,0 23,1 32,7 -39 15,5 10,7 15,0 9,1 -0,1 1,7 13,0
dec. 8,1 -39,0 57,5 1,1 2,5 -5,7 4,4 14,4 -0,7 32,0 34,8
2008. jan. ® 1,6 13,0 43,7 -6,6 14,0 16,1 -13,1 32,4 0,2 2,6 16,9
Novekedési iitemek

2005. dec. 13,8 10,9 6,5 4,4 3,7 0,2 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006. dec. 11,0 6,8 27,2 0,6 11,7 5.4 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007. marc. 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,5 12,1 51,9 11,0 20,6 9,0 53
jon. 9,2 5,5 35,1 22,5 15,1 14,1 48,9 11,0 17,6 9,6 5.4
szept. 82 5,7 38,2 -3,6 11,6 9,8 55,6 10,0 15,1 9,0 6,8
2007. okt. 8,1 6,1 41,8 -42 12,7 11,4 50,8 8,6 13,8 8,9 9,6
nov. 7,7 6,1 40,4 4,1 16,2 10,9 583 7,1 11,5 8,4 10,8
dec. 82 33 41,4 -3,6 14,7 9,6 60,3 6,3 9,7 9,9 13,3
2008. jan. ® 7.8 38 41,3 3,7 18,7 10,6 382 6,8 7,7 9,5 14,4

4. abra: Hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek
0sszetevoi? (szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

3. abra: A monetaris aggregatumok 6sszetevoi?

(szezondlisan igazitott éves novekedési iitemek)

= forgalomban 1év6 készpénz

legfeljebb haromhavi, elozetes értesitéssel felmondhaté betétek
két éven tuli lejarati betétek
toke és tartalékok

latra sz616 betétek
legfeljebb haromhavi, el6zetes értesitéssel felmondhaté betétek
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Forras: EKB. i
1) Az adatok az eurogvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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2.4 MPI-hitelek bontasa? 2

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

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

Biztositok és nyugdijpénztirak Egyéb pénziigyi kozvetitok® Nem pénziigyi vllalatok
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb | Hosszu, legfeljebb 5 éven tuli
Legfeljebb Legfeljebb 1 éves lejarath 5 éves lejarata lejarata
1 éves lejaratua 1 éves lejaratu
1 2 3 4 5 6 7 8
Zardallomanyok
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3844,5 11379 707,1 1999,5
2007. I. n.év 98,5 71,7 775,5 488,6 3956,3 1172,1 737,8 2046,4
IL n.év 110,5 83,5 803,2 502,3 4106,8 12233 776,1 2107,5
III. n.év 112,0 87,7 853,8 534,2 4230,6 1248,1 814,1 21684
2007. okt. 115,5 90,3 868.0 528,9 42717 1246.,6 8308 21943
nov. 108,8 83,3 875,3 531,0 4326,6 1267,0 842,2 22174
dec. 95,9 70,2 862,9 521,9 4387,5 1276,5 857,7 22533
2008. jan. ® 101,6 75,9 8953 5515 4462,5 1298,5 876,6 22875
Tranzakciok
2005 15,0 9.8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007. I n.év 15,8 16,6 72,1 67,9 105,1 31,2 28,6 453
1L n.év 12,0 11,8 29,0 13,9 161,0 57,8 40,0 63,2
III. n.év 1,7 4,4 56,5 36,3 129,3 25,7 39,6 64,0
2007. okt. 3,6 2,6 15,9 42 39,5 -0,7 16,3 23,8
nov. -6,6 -6,9 9,6 3,9 57,1 20,7 12,5 24,0
dec. -12,9 -13,1 -11,3 -8,7 63,9 10,4 17,5 36,0
2008. jan. ® 5,7 5,6 28,6 27,1 483 15,1 13,9 19,3
Novekedési titemek
2005. dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 58 9,9 9,3
2006. dec. 28,0 333 133 15.6 131 9.7 20,8 12,4
2007. marc. 20,4 26,1 16,1 19,6 12,6 9,9 18,6 12,1
jon. 30,7 40,6 18,0 20,4 13,3 11,1 19,9 12,2
szept. 25,6 40,0 20,5 23,0 14,0 12,6 20,3 12,5
2007. okt. 30,2 46,4 23,2 22,7 13,9 11,5 20,9 12,8
nov. 14,9 22,9 23,7 23,7 14,0 11,6 21,1 12,8
dec. 16,3 27,8 244 25,9 14,5 12,7 21,8 12,8
2008. jan. 2,3 55 25,5 26,7 14,6 12,6 22,6 12,8

5. abra: Pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek?

(éves novekedési iitem)

= egyéb pénziigyi kozvetitok

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 eurogvezet valtozo 9sszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) 2003 januarja eldtt az adatokat minden év marciusaban, juniusaban, szeptemberében és decemberében gyijtotték. A 2003. januar elotti havi adatok negyedéves adatokbol

szarmaznak.

4) Ezakategoria tartalmazza a befektetési alapokat is.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
hefektetési alapok mérlegei

2.4 MPI-hitelek bontasa® 2

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

2. Haztartasok részére nyujtott kolesonok®

Osszesen Fogyasztisi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen | Legfeljebb Hosszi, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszti, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hossz, 5 éven
1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves tali
lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata|  lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zardéallomanyok
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 1473 99,9 4744
2006 4537,0 586,5 1353 202,7 248,5 3212,1 15,6 72,1 31245 7384 146,2 101,5 490,7
2007. L n.év 4610,7 590,1 132,0 202,4 255,7 3272,1 16,1 71,9 3184,1 748.5 147,5 102,5 498.5
1L n.év 4692,1 602,3 134,9 204,6 262,8 3336,7 16,4 72,6 32477 753,1 150,3 103,8 499,0
IIL. n.év 47523 607,3 134,1 203,1 270,1 33923 16,1 73,4 33029 752,7 146,6 104,2 501,9
2007. okt. 47722 6132 136,0 203,9 2732 34072 16,0 73,7 33175 7518 1454 104,2 502,3
nov. 47994 613,7 132,9 205,1 275,71 34277 15,9 73,6 33382 757,9 150,1 104,6 503,2
dec. 48078 6178 136,2 205.4 276,1 3436,8 16,0 73,7 3347,1 7533 1474 103,8 502,1
2008. jan. ® 48374 621,1 137,0 206,4 277,6 34572 18,0 73,6 3365,6 759,2 147,8 104,4 506,9
Tranzakciok
2005 3575 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4.8 295,0 16,2 3.8 13 11,1
2006 3454 42,6 82 438 29,5 281,8 1,5 4,6 2758 20,9 1,4 3,8 15,7
2007. I n.év 69,2 2,1 232 -0,7 5.9 58,7 0,6 0,2 58,0 8.4 0,7 0,7 7,1
11 n.év 85,3 13,6 3,1 2,5 8,0 65,9 0,3 0,8 64,8 5.8 2,9 1,9 1,1
IIL. n.év 64,0 48 -0,5 1.4 6,7 57,3 0,1 0,8 56,4 1,9 -34 0,9 4,5
2007. okt. 21,7 5,7 2,0 0,9 2,8 15,8 -0,1 0,3 15,6 0,1 -1,1 0,3 0,9
nov. 27,0 -0,2 3,1 0,9 2,0 20,7 0,0 0,0 20,7 6,5 4.8 0,5 1,2
dec. 11,8 5,1 3,7 0,8 0,7 10,0 0,2 0,1 9,7 3.3 -2,7 0,0 -0,6
2008. jan. @ 12,3 1,7 0,1 0,7 0,9 11,2 1,9 -0,3 9,6 -0,6 -0,7 -0,3 0,4
Novekedési iitemek
2005. dec. 9.4 7,9 7,5 6,1 9.8 11,5 5,1 7,5 11,7 23 2,6 1,3 2.4
2006. dec. 8,2 7,7 6,5 2,4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 33
2007. marc. 7,9 7,1 5,7 1,5 12,8 8,9 13,6 6,4 9,0 3,9 1,6 4,1 4,6
jon. 7.2 5,9 44 0,6 11,3 8.4 11,0 4,6 8,5 32 0,5 53 3,6
szept. 6,8 5,1 3,9 -0,5 10,5 7,9 7,1 4.4 8.0 3.4 1,0 53 3,7
2007. okt. 6,8 5,6 42 0,0 11,0 7,9 9,0 4.4 7.9 32 0,7 5,1 3,5
nov. 6,5 5,1 1,6 0,0 11,2 7,6 6,8 4.6 7, 3,1 1,3 4,7 33
dec. 6,2 53 1,5 1,5 10,5 7,1 6,7 3,0 7,2 2,6 0,9 4,1 2,9
2008. jan. ® 6,1 5.8 2,0 2.4 10,7 6,9 214 2,1 6,9 2,6 1,2 45 2,6

6. abra: Haztartasok részére nyujtott kdlcsonok?

(éves novekedési titem)

= fogyasztasi hitelek
= === lakéscéld hitelek
= = cgy¢éb hitelek
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Forras: EKB.

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

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

3) Ide tartoznak a haztartasokat segit6 nonprofit intézmények. 2003 januarja el6tt az adatokat minden év marciusaban, juniusaban, szeptemberében és decemberében gyijtotték.
A 2003. januar eldtti havi adatok negyedéves adatokbol szarmaznak.
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2.4 MPI-hitelek bontasa? 2

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

3. Az allamhaztartasnak és az eurodvezeten kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

Allamhaztartas Az eurodvezeten kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartas Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat [ Tartomanyi/ Helyi| Térsadalom- Osszesen Allam- Egyéb
tagallami | nkormanyzat biztositasi haztartas
korményzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zardallomanyok
2005 826,9 125,1 246,8 4258 292 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007. I. n.év 801,4 97,2 2252 447,8 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844,6
IL n.év 798.2 957 218.8 446,1 37.6 3286.4 23343 952.0 614 890,6
1L n.év 793.0 91,8 213.9 446,0 414 33016 23532 9485 613 887.2
IV.n.év ® 956,1 213,0 217,6 485,0 40,5 32959 2349.8 946,1 60,3 885,8
Tranzakciok
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 55 296,8 2079 89,0 1,3 87,7
2006 134 17,6 -143 21,9 34 532.5 4029 1296 0.1 129,6
2007. I. n.év -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,7 222,0 50,8 -2,7 53,4
1L név -3.4 -1,8 -5,5 -2,5 6,4 1353 79,6 55,7 1,8 53,9
IIL. n.év 5.1 3.8 5.0 02 3.8 76,1 56,5 19.6 12 183
IV. n.év ® 9,0 7.6 3.8 14 0,9 58,6 36,3 224 03 22,0
Novekedési iitemek
2005. dec. 1,7 -43 =32 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006. dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007. marc. -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,2 -0,9 23,2
jun. -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 =52 29,4
szept. -1,2 -8,8 -6,3 1,9 16,0 26,2 28,0 22,0 -2,0 24,1
dec. ® -1,0 -4,7 -5,6 -1,0 56,5 18,7 19,2 17,4 1,2 18,7

7. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek részére nyujtott hitelek?

(éves novekedési iitem)

= dlamhaztartas
===+ nem rezidens bankok
= = nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok
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Forrds: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontds az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozo 9sszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonlé tipust intézmények jeldlésére hasznaljuk.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
hefektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa 2

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok?
Osszesen Latra Lejarat Felmondhat6 Repok | Osszesen Latra Lejarat Lejarat Repdk
52616 52616
Legfeljebb | Két éven [Legfeljebb Héarom Legfeljebb | Két éven [Legfeljebb Héarom
két év tali harom | hénapon két év tali harom | hénapon
hoénapon tal hoénapon tal
beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zar6allomanyok
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 14 20,6 880,4 2339 185,0 3298 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 249 11403 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007. I n.év 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 229 12647 318,6 267,7 515,7 11,4 0,3 151,0
1L n.év 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 1,2 192 13473 321,1 288,2 571,7 11,5 0,2 154,6
I11. n.év 676,6 67,9 62,9 522,9 0,8 1,1 21,0 13918 331,7 305,9 580,9 13,0 0,8 159,5
2007. okt. 695,9 73,7 73,9 524,6 0,8 1,1 21,8 1430,8 3234 339,6 599,9 12,4 0,8 154,6
nov. 691,7 69,0 76,6 524,6 0,8 1,1 19,6 14518 339,7 3279 607,1 11,7 0,9 164.4
dec. 688,0 71,1 68,9 5253 0,8 1,1 20,9 14829 323,6 3484 653,1 12,2 0,3 1454
2008. jan. 714,5 83,5 76,3 526,6 1,5 14 25,1 15044 3273 346,1 651,0 12,9 0,3 166,9
Tranzakciok
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007. I n.év 8,6 2,1 1,0 7.6 0,1 -0,2 22,0 124,8 358 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
1L n.év -2,8 21,7 -0,3 9,2 -0,2 0,0 3,7 82,8 3,0 21,0 56,5 0,1 0,0 2,2
111 n.év 22,9 3,0 5,1 13,1 0,0 -0,1 1,8 50,0 12,0 19,8 7,9 1,6 0,6 8,2
2007. okt. 19,4 5,9 11,1 1,6 0,0 0,0 0,8 414 7,7 34,5 19,9 -0,5 0,0 -4.8
nov. 22,9 -4,6 2,5 1.4 0,0 0,0 2,2 20,7 17,0 -12,8 7.2 -0,7 0,0 9,9
dec. 3,7 2,1 -1,7 0,7 0,0 0,0 1,3 31,6 -16,1 20,6 46,2 0,5 -0,5 -19,0
2008. jan. ® 23,6 12,1 5,9 1,2 0,1 0,0 43 18,8 3,5 -2,7 -1,9 0,5 -1,9 21,4
Novekedési itemek
2005. dec. 45 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 222 25,0 473 14,3 - 0,4
2006. dec. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007. marc. 7.5 10,4 159 5.9 -2,9 - 4,1
jon. 438 -5,6 21,1 5,7 -20,8 - 5,9
szept. 6,5 1,5 23,4 6,6 -18,2 - 9,0
2007. okt. 9.5 11,5 53,5 6,9 -19.8 - 1
nov. 9.3 8, 51,7 73 -18,8 - 0
dec. 6,4 1,1 20,5 6.8 2225 - 9
2008. jan. ® 9,2 15,8 30,1 6,2 21,5 -

dsszesen és M3-ban szerepld betétek

8. abra: Betétek 6sszesen 4gazatok szerint? 9. : {
agazatok szerint? (éves novekedési iitemek)

(éves novekedési iitemek)

= biztositok és nyugdijpénztarak (5sszesen)

= =« egyéb pénziigyi kozvetitok (6sszesen)

= = (az M3-ban foglalt) biztositotarsasagok és nyugdijalapok 4
—— (az M3-ban foglalt) egyéb pénziigyi kozvetitdk 5

= Dbiztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen)
=== egyéb pénziigyi kozvetitok (dsszesen)
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Forras: EKB.

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

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

4) A2.,3.,5.¢és7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.

5) A9, 10, 12. és 14. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa? 2

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

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

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

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

honapon tul honapon tul

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248  4552,6 17512 669,0 606,8 1355,7 99,8 70,0
2007. I. n.év 13490 833,0 379.3 68,9 39,4 1,3 27,0 45895 1727,5 745,0 593,1 13422 105.4 76,4
II. n.év 1386,0 861,6 392,5 68,2 36,1 1,3 264 46781 17858 802,3 577,1 13290 106,2 71,7
III. n.év 1405,0 844,6 438,8 64,1 31,6 1.4 243 47063 17543 886,5 565,7 1308,0 107,9 84,0
2007. okt. 14153 836,7 460,1 63,8 29,0 1.4 242 48550 17303 9275 559.,5 14423 109,0 86,3
nov. 1429,6 850,9 460,5 61,3 31,3 1.4 242 48764 1734,2 953,9 556,3 1434,7 110,0 87,3
dec. 1468,8 880,9 4744 59,2 29,1 1.4 23,7 49889 1777,7 994,6 560,7 14577 11,1 87,1
2008. jan. ® 14274 842,4 471,2 60,5 29,4 1,6 224 50457 1763,1 1057,5 559,6 1461,9 112,0 91,6
Tranzakciok
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 5.4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 22,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 23,1 2,5 15,4 17,2
2007. L n.év 33 -19.8 23,5 -0,6 -4 -0,7 2,2 25,1 29,1 70,9 -14,8 -13,9 5,5 6,4
IL n.év 38,1 29,2 13,6 -0,6 3.4 0,0 -0,6 89,5 58,5 58,0 -15,9 -13,1 0,8 14
III. n.év 23,3 -15,6 48,0 -2,6 -4.4 0,1 2,0 29,5 31,1 85,3 -11,6 21,0 1,7 6,3
2007. okt. 10,9 -7.4 20,7 -0,3 -1,9 -0,1 -0,2 2,6 =239 40,4 -4,5 -12,9 1,1 2,4
nov. 17,6 14,4 34 24 2,3 0,0 0,0 21,7 4,0 26,7 3.4 -7,5 1,0 1,0
dec. 39,3 29,8 14,0 -1,8 ) 0,0 -0,5 112,3 433 40,8 45 22,8 1,1 -0,2
2008. jan. ® -52,6 -42,5 -8,2 0,8 -1.4 0,0 -1,3 27,1 21,1 458 3,0 0,9 0,0 4,6
Novekedési iitem

2005. dec. 8,6 13,1 3,8 22,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006. dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 3,7 0,2 18,2 32,6
2007. marc. 13,0 12,0 22,6 22,2 -16,1 -29.8 254 5.2 2,9 35,0 -4.8 -1,9 22,1 38,7
jun. 12,4 10,1 26,2 -4.8 -18,0 -29,5 20,0 5,6 32 40,2 -6,3 -2,5 19,2 32,9
szept. 11,4 7,1 32,5 -8,8 -28.4 -26,9 22,9 5,8 2,7 43,9 7.2 -3,5 16,0 29,6
2007. okt. 11,5 7.4 31,2 9,2 -30,7 -31,9 3,0 5.8 1,8 46,6 74 -4,1 14,6 29,1
nov. 11,6 6,7 32,7 -11,7 24,4 -31.8 1,8 6.0 1,8 47,1 1.5 -4,0 12,5 27,5
dec. 9,9 3,6 34,7 -12,2 -26,9 -31,6 -4,5 6,1 1,2 478 1,5 -3,5 11,2 24,4
2008. jan. ® 9,7 43 31,5 11,2 27,8 -34,7 -10,1 6.9 23 48,6 7.2 -3,5 9,2 25,7

10. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint? 11. dbra: Betétek dsszesen és M3-ban szerepld betétek

égazatok szermt?) (éves novekedési iitemek)

(éves novekedési iitemek)

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

= = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitk 4
—— (az M3-ban foglalt) haztartasok 5

= nem pénziigyi vallalatok (9sszesen)
haztartasok (9sszesen)
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontds az ESA 95 szerint.

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.

4) A2,3.5.¢s7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.

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

Monetaris mérlegek,
hefektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa 2

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

3. Az allamhaztartas és az eurodvezeten kiviili rezidensek betétei

Allamhaztartas Eurodv kiviili rezid 1
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartasi teriiletek Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat ™ Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalom- Osszesen | Allamhaztartas Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi
kormaényzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaroallomanyok
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 1258 674,2
2006 329,0 124,2 454 90,8 68,6 3429,0 2 557,1 871,9 128,6 7433
2007. L n.év 3378 139,0 42,1 88,8 67,9 3663,9 27783 885,6 132,4 7532
1L n.év 380,2 169,8 438 95,2 71,4 38215 2898,7 922,8 137,5 785,3
III. n.év 373,5 1443 60,0 97,2 72,0 3875,5 2962,0 913,6 1459 767,6
IV. n.év ® 374,5 128.,4 58,5 107,7 79,9 38522 2964,2 888,0 141.,5 746,5
Tranzakciok
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 17,8 70,5
2006 14,2 24,5 7,0 7.8 23,9 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007. L n.év 78 14,1 33 23 0,7 256,6 2372 19,4 42 15,2
IL n.év 424 30,8 17 6.4 3.5 1777 136,1 416 57 359
1L n.év <73 -26,1 16,1 2,0 0,6 128,5 119,2 9,4 10,8 -1,4
V. n.év ® -10,4 -20,6 -1.4 3.7 7,9 47,9 57,1 -9.3 2,5 -6,8
Novekedési item
2005. dec. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006. dec. 45 -16,5 184 9.6 535 158 17.3 115 53 12,6
2007. mérc. 73 -6,3 10,4 12,2 38,6 16,4 19,2 8,6 5.8 9,1
jan. 18,5 21,9 10,5 12,2 25,3 21,8 254 11,5 8,9 12,0
szept. 10,7 35 44,0 133 194 20,0 244 7.5 132 6,5
dec. @ 9,9 -13 29,0 10,7 16,4 17,9 21,6 7,0 14,2 58

12. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei?

(éves ndvekedési iitem)

= 4llamhaztartas
===+ nem rezidens bankok

= = nem rezidens nem bankok
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonlé tipust intézmények jeldlésére hasznaljuk.
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2.6 MPI-értékpapir-allomany bontasa: ?

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok;

6szak végi allomanyok és novekedési titemek; idoszak alatti tranzakciok)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek ovezeten Gvezeten
kiviili kiviili
 Euro-] Buro-|  Euro-)  Euro-]  Buro-|  Euro-| ;oigengek rezidensek
dvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4 664,3 1560,6 72,3 12604 16,2 615,8 30,1 1108,9 1490,3 3773 817,2 295,8
2007. L n.év 4.842,7 1616,6 76,5 1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 844.8 332,0
IL n.év 5010,7 1637,5 79,0 1266,0 15,6 7274 34,1 1251,1 16233 406,8 867,1 349,4
1. n.év 4973,8 1 646,4 82,1 1200,4 14,7 769.,4 35,7 12252 1 607,5 412,5 844.,6 350,3
2007. okt. 5092,9 1656,3 852 1199,3 14,7 839,9 38,3 1259,2 1655,7 406,5 901,4 3478
nov. 5126,7 1664,3 81,7 1197,7 14,5 858,8 33,8 1276,0 1 644,0 404,0 892,4 347,6
dec. 5116,9 1652,9 83,7 1177,6 16,6 918,6 33,3 1234,1 1654,8 418,3 893,1 3434
2008. jan. ® 52517 1698,6 93,4 1200,2 17,6 926,9 36,4 12787 16458 4274 887,7 330,7
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 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 194,4 58,8 97,0 38,6
2007. L n.év 189,6 55,5 5.2 2,7 -0,8 36,9 7,6 82,6 78,5 20,6 20,7 37,2
1L n.év 172,3 26,5 2.4 -0,1 0,3 73,4 0,2 69,6 35,2 5,5 16,6 13,2
1. n.év -6,1 6,4 5,7 -66,0 -0,4 432 3,0 2,0 -8,6 7,6 -18,0 1.8
2007. okt. 148,0 50,9 4,0 5,9 0,2 36,8 3,1 47,1 40,9 -54 48,4 2,1
nov. 49,2 7,6 -2,0 =32 0,0 19,2 -3.8 31,5 -4,1 -2,0 -5.8 3,7
dec. -1,1 -10,6 2,6 -18,2 2,3 59,3 -0,6 -35,9 6,4 13,0 -3,0 -3,5
2008. jan. 100,7 29,8 7,2 11,9 0,7 49 2,9 43,1 19,9 8,8 10,8 0,3
Névekedési iitemek
2005. dec. 9,0 6,3 3,6 42 4.5 16,0 438 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006. dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 242 15,2 18,7 13,7 15,2
2007. marc. 7.8 79 18,4 -10,2 233 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
jon. 10,6 8,6 26,0 -8,8 -7,0 28,1 434 29,4 14,4 17,7 75 31,0
szept. 8,7 6,3 27,2 -9.8 -5,7 31,4 49,2 21,1 11,8 19,2 39 25,3
2007. okt. 11,0 8,8 323 -8,7 -3,5 34,7 54,2 23,3 12,4 17,6 7,7 19,7
nov. 10,6 8,3 25,3 -9,0 -5.8 36,1 41,5 22,2 10,0 7.8 6,4 23,6
dec. 11,9 8,7 252 -6,2 10,7 43,1 33,1 17,9 9,9 10,4 72 17,0
2008. jan. @ 12,1 8,9 32,2 -6,5 20,0 442 30,5 17,9 8,7 10,6 6,8 11,8

13. dbra: MPI-k értékpapir-alloméanyai?

(éves novekedési iitem)

== hitelviszonyt megtestesito 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 valtozo dsszetételére utalnak. Bdvebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.

EKB
Havi jelentés
2008. marcius
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
hefektetési alapok mérlegei

2.7 Kivalasztott MPI-mérlegtételek Gjraértékelése?: 2

(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyujtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

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

lejarata éves lejarata éves lejarata éves

lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 22,7 232 -39
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007. L n.év -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
1L n.év -0,7 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1.4 0,0 -0,5 -0,8
III. n.év -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
2007. okt. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2
nov. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 -0,1 -0,3
dec. -1,1 -0,3 -0,5 -0,4 -0,9 -0,1 0,0 -0,7 -1,3 -0,1 -0,8 -0,5
2008. jan. ® -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,7 0,0 0,0 -0,6 -0,6 -0,3 0,0 -0,3

2. Nem pénziigyi vallalatoknak és az euroovezeten Kkiviili rezidenseknek nyijtott hitelek leirasa

Nem pénziigyi vallalatok Az eurodvezeten kiviili rezidensek
Osszesen|  Legfeljebb 1 éves Egy éven tali,| 5 éven tili lejarati Osszesen|  Legfeljebb 1 éves | Egy éven tili lejarata
lejarata legfeljebb lejarata
5 éves lejarati
1 2 3 4 5 6 7
2005 193 74 5.6 62 12 03 209
2006 132 35 46 5.1 0.8 -0,1 0,7
2007. I. n.év -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
IL n.év 3.0 0.4 14 12 12 0,0 12
1L n.év 1.8 0.4 0,7 0,7 0.2 -0,1 -0,1
2007. okt. 0.8 0,0 0,5 03 0,9 0,9 0,0
nov. 0,6 -0,1 0.2 03 0,1 0,0 0,1
dec. 34 0.8 1.9 0.8 27 2.4 03
2008. jan. ® -1,5 -0,8 -0,3 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelédése

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

kiviili kiviili kiviili

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 8.6 12 0.4 7.9 02 0.4 03 0.7 315 71 163 8,0
2007. I. n.év -42 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -2,1 74 0,7 6,7 0,0
1L n.év -4,0 -0,7 0,0 -3,8 -0,1 0,0 -0,1 0,6 12,7 1,7 6,8 42
IIL. n.év 1.6 1.0 0,1 1.0 0.1 1.0 02 2.6 5.8 17 33 0.8
2007. okt. 233 0,6 0,0 4,3 0,0 -0,4 0,0 0,8 6,0 0,4 2,9 2,6
nov. -1,4 -0,6 0,0 1,5 0,0 -0,3 -0,1 -1,8 -7,6 -0,4 -3,2 -39
dec. -4,7 -1,1 0,0 -1,9 0,0 0,5 -0,1 -2,1 44 2,0 3,0 -0,6
2008. jan. @ -7,5 3,7 0,0 2,8 0,0 3,1 -0,1 =35 -17,1 -1,6 9,8 -5,7

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az curodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ideértve a haztartasokat segit6 nonprofit intézményeket is.

EKB
Havi jelentés
2008. marcius



2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa? ?

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

1. Betétek

MPI-KY Nem MPI-k
Az Ssszes Euro? Eurén kiviili devizak Az Gsszes Euro? Eurdn kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Zar6-
Al UsD PY CHF GBP| sllomany UsD PY CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek betétei
2005 48512 90,9 9,1 5,6 04 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007.1. n.év 53959 90,5 9,5 56 0,5 14 12 81999 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
IL n.év 5572,9 90,5 9,5 5,8 04 1,3 1,1 8448,1 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
IIL n.év 5697,1 91,2 8,8 53 04 1,3 1,0 85532 96,1 3,9 24 0,3 0,1 0,6
V. n.év® 6088,4 92,1 79 4,7 0,4 1,2 1,0 9003,1 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2005 2250,5 46,2 53,8 354 27 28 10,0 800,0 51,8 482 32,1 1,7 22 9,2
2006 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007.1. n.év 27783 46,4 53,6 343 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
IL n.év 2898.7 450 55.0 34.8 26 24 118 922.8 512 488 323 13 1.8 9.7
ML n.év 2962,0 46,1 53,9 33,6 2,6 2,3 11,9 913,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
IV.n.év®| 29642 46,8 53,2 333 2,8 2,5 11,5 888,0 50,1 49,9 32,8 1,6 1,6 10,1
2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesitdé értékpapirjai
Az bsszes deviza Euro? Eurén kiviili devizak
(zaroallomany) =
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 4485.5 80,5 19,5 10,0 1.6 1.9 3.5
2007. I. n.év 4673,7 80,7 19,3 9,8 1,7 1,9 35
I n.év 4797,0 80,2 19,8 10,1 1,6 1,8 3,7
IIL. n.év 48624 80.8 19.2 9.7 17 1.8 36
IV. n.év® 49462 814 18,6 9.3 16 1.8 34
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; 4gazati bontas az ESA 95 szerint.

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

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

EKB
Havi jelentés
2008. marcius
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STATISZTIKAI ADATAI
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hefektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa®: ?

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

3. Hitelek

MPI-k» Nem MPI-k
Az bsszes Euro® Euron kiviili deviza Az Gsszes Euro? Eurdn kiviili deviza
deviza Osszesen deviza Osszesen
74r6- Z4r6-
Aty USD pY CHF GBP| 4liomany USD JPY[  CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 37 1,6 0,2 13 0,5
2006 49335 - - - - - - 9970,8 96,4 36 1.6 0,2 11 0,5
2007.1. n.év 5097,6 - - - - - - 10 242,4 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
IL n.év 5264.5 - - . . B - 105108 96,2 38 1.8 0.2 1,0 0,6
1L n.év 54304 - - - - - - 107416 96,1 39 1.9 0.2 1.0 0,5
IV.név®| 57769 - - - - - - 11 110,2 96,2 3,8 1,8 0,2 1,0 0,5
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 2061.0 50,7 493 289 2.0 23 11,0 863.4 39.3 60,7 432 11 40 8,6
2007.1. n.év 2265,1 51,7 48,3 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
1L n.év 23343 50,3 49,7 28,7 1,9 2.4 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 38 8,4
III. n.év 23532 48,8 51,2 28,4 2,1 2,5 12,9 948,5 39,2 60,8 433 1,1 39 8,2
IV.név®| 23498 48,1 51,9 289 23 24 12,7 946,1 40,5 59,5 415 12 37 8.5
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatasaban
Az bsszes Euro? Euron kiviili devizak Az Gsszes Euro® Eurén kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- 74r6-
Al USD PY CHF GBP| sliomény USD PY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2005 1517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1.4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1632,9 95,6 44 23 0,2 0,3 1,3 1922,5 97,6 2.4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007. 1. n.év 1693,0 95,5 45 2,3 0,3 0,3 14 1968,0 97,5 2,5 13 0,3 0,1 0,8
1L n.év 17164 95,4 4.6 2,2 0,3 0,3 1,6 2043,1 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
1L n.év 1728,5 95,3 47 2.4 0,3 0,2 1,5 2020,2 97,5 2,5 1.4 0,3 0,1 0,7
IV.név®|  1736,6 95,2 438 2,4 0,3 0,3 1,5 2 146,1 97,7 23 1.4 0,2 0,1 0,5
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 78 0,8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007. I. n.év 545,5 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,2 38,1 61,9 36,9 44 0,6 14,8
IL n.év 584.0 51,9 481 28.5 0,7 0,5 14,6 667.1 374 62,6 36,9 43 0,7 157
1L n.év 574,3 53,9 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,9 354 64,6 38,9 4,1 0,7 14,5
IV. n.év® 578,2 553 44,7 27,5 0,7 0,4 13,0 655,9 36,1 63,9 39,3 4,0 0,8 13,2

Forras: EKB.

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

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

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

EKB
Havi jelentés
2008. marcius



2.9 Az eurodvezet befektetési alapjainak 6sszevont mérlege

(milliard euro, idészak végi allomanyok)

1. Eszkozok

Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
= = = = és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb | Egy éven tili részesedések befektetési
1 éves lejaratu lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. L. n.év 5137,9 316,9 1908,6 1452 17633 17779 601,0 180,3 3532
III. n.év 5359,0 317,5 1985,0 178,4 1 806,6 1874,4 631,3 181,5 369,2
IV. n.év 5551,3 320,6 2005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 187,9 3443
2007. I. n.év 57133 3324 2031,8 181,0 1850,8 20689 718,7 188,9 3727
1L n.év 5989,0 346,2 20443 192,9 1851,5 2216,1 784,0 182,0 416,3
IIL n.év ® 5895, 361,8 2013,8 186,9 1826,9 2172,1 769,5 181,0 397,0
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2006. II. n.év 51379 76,4 4789,5 272,0
I n.év 5359,0 75,9 4999,5 283,7
IV. n.év 55513 77,8 5217,0 256,4
2007. I. n.év 57133 82,2 5349,7 281,8
1L n.év 5989,0 85,9 5586,9 316,6
IIL. n.év @ 58952 81,8 5497,6 316,2
3. Az bsszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti csoportositasban
Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok | Nyilvanos alapok Zartkori alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2006. II. n.év 51379 14433 1569,3 12570 2174 650,9 39132 12247
1L n.év 5359,0 15333 15942 13215 212 688,9 4085,5 12735
IV. n.év 5551,3 1 680,5 1657,0 1376,0 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007. I. n.év 57133 17232 1674,9 14593 2384 617,5 43727 1340,5
IL n.év 5989,0 1824,8 16934 15392 230,9 700,7 45772 14118
IIL. n.év ® 5895,2 17972 1 655,7 1522,5 2344 685,3 4 466,5 1428,7

14, abra: A befektetési alapok 6sszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok
===« kotvényalapok
= = vegyes alapok

2000 ingatlanalapok 2000
1500 U //:—/: 1500
-
1000 LT ety LS 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forrds: EKB.

1) Nem pénzpiaci alap. Tovabbi részleteket lasd az Altaldnos megjegyzésekben.

EKB
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2.10 Az eurodvezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektetdk szerinti csoportositasban

(milliard euro; idészak végi allomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
_ - . — és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb 1 éven tuli részesedések befektetési
1 éves lejarati lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok
2006. 1L n.év 14433 52,3 51,4 6,5 44,9 1221,7 69,3 - 48,6
1L n.év 15333 53,8 76,1 332 42,9 12843 66,8 - 52,3
IV. n.év 1 680,5 56,1 66,0 22,7 43,3 1429,3 74,3 - 54,8
2007. L n.év 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 14612 78,4 - 58,6
1L n.év 1824,8 60,9 67,9 274 40,4 1546,2 84,0 - 65,9
111 n.év @ 17972 73,3 68,6 26,7 41,9 1504,8 82,2 - 68,4
Kotvényalapok
2006. 11. n.év 1569,3 106, 1264,7 87,3 11774 38,5 475 - 12,1
1L n.év 15942 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 482 - 110,3
IV. n.év 1657,0 108,3 1343,6 91,1 1252,5 454 49,8 - 110,0
2007. I n.év 16749 12,3 1356, 95,1 12614 445 52,5 p 109,0
IL n.év 16934 114,9 1346,7 99,5 12472 62,9 55,7 - 1132
1L n.év ® 1655,7 109,9 13194 96,9 12225 62,7 53,2 - 110,5
Vegyes alapok
2006. 1. n.év 1257,0 72,0 484,1 40,3 443,8 318,7 253,6 0,2 128,5
1L n.év 13215 68,5 510,6 452 4654 3323 2723 03 1374
IV. n.év 1376,0 71,0 5194 434 476,0 3642 2928 0,4 1282
2007. I. n.év 14593 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 151,5
IL n.év 15392 84.0 5292 50,2 479.0 3989 346,4 0,9 179.8
1L n.év © 15225 86,0 523,0 46,3 476,71 4052 3439 0,5 163,9
Ingatlanalapok
2006. II. n.év 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 54 179.4 9,9
III. n.év 221,2 16,4 6,0 1,6 4,4 1,9 6,2 180,3 10,4
IV. n.év 2318 17.6 6,1 17 44 22 7.0 187.0 11,9
2007. I. n.év 2384 18,9 6,7 1,9 4.8 2,3 9,6 188,4 12,6
1L n.év 2309 18,8 6,6 1,9 4,7 2,0 10,0 180,4 12,9
I n.év ® 2344 20,7 6,3 1,5 4,8 2,0 13,1 179.,5 12,8

2. Alapok csoportositasa a befektetok tipusa szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt Részvények | Befektetési alapok Targyi eszkozok | Egyéb kovetelések
megtestesité és egyéb befektetési jegyei
értékpapirok részesedések
1 2 3 4 5 6 7
Nyilvénos alapok
2006. IL. n.év 39132 257,1 13214 14498 452,2 151,2 2815
1. n.év 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 151,2 2973
IV. n.év 4252,1 2654 1402,4 1650,2 4982 155,2 280,6
2007. L n.év 43727 274,3 1420,9 16935 529,0 155,6 299.5
I n.év 45712 280,9 1432,0 1816,8 576,5 1473 3237
I n.év ® 4 466,5 289,0 1376,8 17882 563,2 1433 306,0
Zartkorl alapok
2006. II. n.év 12247 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 71,7
III. n.év 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
IV. n.év 1299,2 55,2 603,4 3718 172,4 32,7 63,7
2007. I n.év 1340,5 58,0 610,8 3754 189,7 333 732
1. n.év 14118 65,3 612,4 3993 207,6 34,7 92,7
1. n.év ® 14287 72,8 637,0 3839 206,3 37,7 91,0

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2008. marcius



EUROOVEZETI SZAMLAK

3.1 Integralt gazdasagi €s pénzugyi szdmlak intézményi szektoronként

Felhasznalasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartis Kiilfold
villalatok villalatok

2007. 111 n.év

Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 496,8
Kereskedelmi mérleg” 24,7

Jovedelemteremtési szamla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)
Adok a termékek szubvencioi nélkiil
Bruttd hazai termék (piaci arak)

Munkavallaloi jovedelem 1015,7 106,6 646,7 50,7 211,7
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 27,0 6,4 13,9 34 33
Alldeszkoz-felhasznals 318,6 86,9 179,2 11,2 41,4
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 609,5 292,0 2894 28,6 -0,6
Elsddleges jovedelem felosztasa 1

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem 4,1

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 776,9 50,9 2842 378,1 63,7 127,8
Kamat 471,5 48,5 78,2 281,2 63,6 80,3
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 305,3 2,4 206,1 96,9 0,0 47,5

Netté nemzeti jovedelem” 1.880,9 1499,6 117,6 55,2 208,5

Jovedel asodl losztisa szamla

i)

Netto nemzeti jovedelem

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 265,7 199,0 55,5 10,9 0,3 2,0
Tarsadalombiztositasi jarulékok 386,5 386,5 1,0
Szocialis juttatisok a természetbeni juttatdsokon kiviil 390,7 1,3 15,3 23,4 350,6 0,7
Egyéb folyo transzferek 176,8 68,4 22,8 45,0 40,7 7.8

Nettd nem életbiztositasi dijak 43,0 32,7 8,8 0,9 0,7 1,0

Nem életbiztositasi karigények 429 429 0,7

Egyéb 90,9 35,7 14,0 1,2 40,0 6,0
Netté rendelkezésre dll6 jovedelem” 1858,1 13184 50,7 58,4 430,6
Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 1 686,3 12628 4235

Egyéni fogyasztasi kiadas 1520,7 1262,8 257,9

Kozosségi fogyasztasi kiadas 165,6 165,6
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
nettd tokéjének valtozasaval 16,3 0,0 2,1 143 0,0 0,1
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg” 171,8 71,9 48,6 44,1 7,1 -0,9
Tékeszamla

Netto megtakaritds/foly¢ fizetési mérleg

Brutto tokefelhalmozas 489,6 162,1 260,6 11,1 55,7
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 4784 159,9 252,1 10,8 55,6
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 11,1 2,2 8,6 0,3 0,2
All6eszkoz-felhasznalas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat 0,5 0,1 0,4 0,1 0,0 -0,5
Tokeatutalasok 33,2 8,9 1,5 1,9 20,8 4,6
Tokeadok 5,9 5,6 0,3 0,0 0,0
Egyéb tokeatutalasok 27,3 33 1,3 1.9 20,8 4,6
Nettd finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)” 2,6 -34 -19,4 43,1 -17,6 -2,6
Statisztikai eltérés 0,0 10,2 -10,2 0,0 0,0 0,0

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

EKB
Havi jelentés
8] 2008. marcius




AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

3.1 Integralt gazdasagi és pénzigyi szdmlak intézményi szektoronként (folyt.)

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartss Kiilfold

alatol Malatol
\4 \4

2007. I11. n.év

Kiilfoldi szamlak

Aruk és szolgaltatasok importja 472,1
Kereskedelmi mérleg

Jovedelemteremtési szamla

Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 1970,8 491,9 11292 93,9 2558
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 229,7

Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 2200,5

Munkavallal6i jovedelem

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

Elsédleges jovedelem feloszt -

Netto mikodési tbblet és vegyes jovedelem 609,5 292,0 289.4 28,6 -0,6

Munkavallal6i jovedelem 1016,6 1016,6 32

Adok a termelés szubvencioi nélkiil 255,8 2558 1,0

Tulajdonbodl szarmazo jovedelem 775,9 241,8 112,4 404,6 17,0 128,8
Kamat 464,2 73,5 42,9 3414 6,3 87,6
Egyéb tulajdonbdl szarmazé jovedelem 311,7 168,3 69,5 63,2 10,7 41,1

Netto nemzeti jovedelem

Jovedelem masodlagos elosztasa szamla

Netto nemzeti jovedelem 1880,9 1499,6 117,6 55,2 208,5

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 267,0 267,0 0,7

Tarsadalombiztositasi jarulékok 386,5 1,0 16,6 38,5 3304 1,0

Szocidlis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 388,5 3885 29

Egy¢éb folyo transzferek 155,0 84,6 10,2 44,1 16,2 29,6
Netto nem életbiztositasi dijak 429 429 1,2
Nem életbiztositasi karigények 424 34,0 7.3 0,9 0,3 1,2
Egyéb 69,7 50,5 2,9 0.4 15,9 272

Netto rendelkezésre allo jovedel

Netto rendelkezésre allo jovedelem 1858,1 13184 50,7 58,4 430,6

Végso fogyasztasi kiadas

Egyéni fogyasztasi kiadas

Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
netto tokéjének véltozasaval 16,4 16,4 0,0
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg

Tékeszamla
Nett6 megtakaritas/folyo fizetési mérleg 171,8 71,9 48,6 44,1 7,1 -0,9
Brutté tokefelhalmozas

Brutté alloeszkoz-felhalmozas

Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat

Alloeszkoz-felhasznalis 318,6 86,9 179,2 11,2 41,4

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat

Tokeatutalasok 35,5 8,8 15,3 0,8 10,5 2.4
Tokeadok 5.9 5.9 0,0
Egyéb tokeatutalasok 29,6 8,8 15,3 0,8 4,6 2.4

Netto finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény

(-)(t6kemérleghbdl)

Statisztikai eltérés

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
2) Brutté hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett netté adok (tamogatasokkal csokkentett adok).

EKB
Havi jelentés
2008. marcius



3.1 Integralt gazdasagi és peénzugyi szdmlak intézményi szektoronként (folyt.)

(milliard euro)

Eszkozok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2007. 111 n.év
Nyitémérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok sszesen 17772,4 14 345,0 213227 10 123,0 61756 29189 14719,8
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 177,5
Készpénz és betétek 5449,6 1669.8 2426,5 14454 761,0 6239 3944,1
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 44,8 136,5 111,2 3194 238,2 324 782,0
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 12629 255,7 3520,1 18577 1944,9 207,6 2319,7
Hitelek 35,0 1779,9 11 485,6 1360,2 357,9 356,7 1504,7
ebbdl hosszii lejdratii 18,5 983,9 8619,0 1037,7 295,7 314,5 .
Részvények és részesedések 5546,1 7810,2 1905,7 48853 24327 11449 5430,5
Tozsdei részvények 1301,1 1993,0 749.3 2545,1 860,0 441,1 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 25415 5406,5 872,6 1615,6 482,1 555,3
Befektetési alapok befektetési jegyei 1703,5 410,7 283,8 724,5 1.090,6 148,4 ;
Biztositastechnikai tartalékok 5083,1 134,0 1,9 0,0 150,6 3,1 190,7
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 350,9 25588 1694,1 255,1 290,2 550,4 548,2
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszkozok tranzakcioi 6sszesen 72,1 163,1 3723 181,7 59,3 -29,6 455,6
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -1,1 1,1
Készpénz és betétek 354 13,9 78,7 50,0 23,8 -44,6 126,9
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 11,3 9,9 =32 -16,5 -39 8,8 15,7
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -7,1 21,1 -8,6 40,2 258 53 52,4
Hitelek 0,2 50,0 267,1 1378 22,1 1,0 210,8
ebbdl hosszi lejaratii -0,1 30,1 190,5 151,4 5,1 1,1 .
Részvények és részesedések -2,5 78,8 -7,6 -12,6 8,5 0,3 37,9
Tdzsdei részvények -9,6 29,5 -20,9 343 2,3 -33
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 28,5 83,7 16,8 -27,3 8,7 -1,2
Befektetési alapok befektetési jegyei -21,4 -34,4 -3,5 -19,6 -2,6 47 .
Biztositastechnikai tartalékok 42,3 0,7 0,0 0,0 1,4 0,0 11,2
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -7,5 30,8 46,9 -17,3 58 -0,4 -0,3
Netto pénziigyi vagyon tranzakcick miatti valtozdsai
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok egyéb véltozasai dsszesen -242,1 -207,3 79,1 -90,6 -29,2 -7.8 -118,8
Monetéris arany ¢és kiilénleges lehivési jogok (SDR) 15,3
Készpénz és betétek -0,3 2,4 -38,9 -6,7 0,2 0,0 -71,9
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -1,2 -4,9 -1,1 03 -1,8 -0,1 -0,5
Hossz(i lejératy, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 14,7 4,1 -31,9 20,4 -13,2 3,0 0,4
Hitelek -0,1 -5,9 -38,9 -1,9 -1,7 0,1 -26,9
ebbdl hosszii lejdratii -0,1 -3.8 -16,2 4,1 -0,4 -0,1 o
Részvények és részesedések -243,6 -200,1 -13,8 -98,8 -28,8 -10,3 -25.8
Tézsdei részvények -80,0 -122,1 -15.2 -534 -9.5 -14,5 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -147,3 -73.8 8,1 -38,4 -11,2 74
Befektetési alapok befektetési jegyei -16,2 -42 -6,8 -7,0 -8,0 -3,1 .
Biztositastechnikai tartalékok -12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,6
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 0,8 2,0 30,4 -39 16,1 -0,5 34
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozdsai
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok dsszesen 17 602,4 14 300,8 21615,8 102142 6205,7 28815 15 055,6
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 191,7
Készpénz és betétek 54848 1681,3 2466,3 14888 785,0 579.3 3993,0
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 54,8 141,6 106,9 303,2 232,5 41,1 7972
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1270,5 238,7 3 479,6 19184 1957,5 215,9 23725
Hitelek 35,1 18239 117137 1496,1 3542 3578 1688,6
ebbdl hosszii lejdrat 18,4 1010,2 87934 1185,0 300,4 315,5 .
Részvények és részesedések 5300,1 7688,9 18843 47739 24124 11349 54426
Tdzsdei részvények 1211,5 19004 7132 2526,1 852,9 4233 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 24227 5416,3 897.,5 1549,9 479,6 561,5
Befektetési alapok befektetési jegyei 1665.9 3722 273,6 697,9 1079,9 150,0 .
Biztositastechnikai tartalékok 5112,9 134,8 2,0 0,0 152,0 3,1 2104
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativik 3442 2591,7 17714 2338 312,1 549.4 5512

Netto pénziigyi vagyon

Forras: EKB.

EKB
0/ Havi jelentés
0, 2008. mércius



3.1 Integralt gazdasagi és pénzigyi szdmlak intézményi szektoronként (folyt.)

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi | és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2007. I11. n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok dsszesen 5709,4 234782 21 660,9 10 046,3 6 315,1 67673 132227
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 26,6 13022,9 2214 3.8 328,0 27175
Révid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 3049 372,0 78,9 0,2 655,7 253,0
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 438,0 2674,8 1422,1 252 43116 2496,9
Hitelek 51955 6 608,5 1336,6 193,6 1079,4 2466,3
ebbdl hosszii lejdratii 4879,2 4426,7 612,0 73,9 919,3 .
Részvények és részesedések 13 416,1 33998 67614 688,5 5,6 4 884,1
T6zsdei részvények 5061,3 1121,1 363,2 338,1 0,0
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések 8354,8 12229 935,0 349.8 5,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 1055,8 54633
Biztositastechnikai tartalékok 32,7 3339 53,6 0,6 51422 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 481,2 2350,3 21379 2253 261,6 386,4 405,0
Netto pénziigyi vagyon” -1319,6 12 063,0 -9133.3 -338,2 76,7 -139,5 -3848,4
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi 6sszesen 65,4 192,6 354,6 157,0 58,6 -12,0 458,2
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 2455 -8,5 0,1 2,3 44,8
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -11,0 40,4 74 0,3 2,6 -17,6
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -2,3 35,9 12,3 0,1 -5,0 459
Hitelek 82,5 168,6 171,1 83 -4 235,5
ebbdl hosszii lejaratii 85,5 130,9 135,0 0,3 -3.4 .
Részvények és részesedések 49,2 0,3 -43,2 3,7 0,0 92,8
T6zsdei részvények 8,7 6,9 6,6 0,9 0,0
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 40,5 22 11,0 2,8 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei -8.8 -60,8
Biztositastechnikai tartalékok 0,0 1,9 -0,3 0,0 54,0 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -17,1 -13,7 32,8 17,9 -8,0 -10,6 56,7
Nett6 pénziigyi vagyon tranzakcidk miatti vdltozdsai” 2,6 6,7 -29,6 17,6 24,7 0,7 -17,6 -2,6
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai dsszesen -0,8 -222,2 -323,9 -61,7 -32,2 49,7 -198,9
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 -88,4 0,2 0,0 0,0 -37.8
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,4 -6,9 0,0 0,0 0,0 -3,0
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 3,0 -20,2 1,0 -0,2 435 -29,6
Hitelek -2,8 -2,0 -7,6 2,5 0,3 -60,8
ebbdl hosszii lejaratii -1,9 -3,0 -2,3 33 0,0 .
Részvények és részesedések -263,9 -226,8 -61,0 -39,9 0,4 -30,0
Tézsdei részvények -1354 -95,8 -74,0 -44,0 0,0 .
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -128,4 -131,5 15,8 4,1 0,4
Befektetési alapok befektetési jegyei 0,4 -2,8
Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 -39 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 2,0 40,3 18,3 5,7 14,2 54 -37,7
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozasai” -64,9 -241,3 14,9 244.8 -28,9 3,0 -57,5 80,2
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrasok dsszesen 57739 23 448,7 21691,6 10 141,6 63414 6804,9 13 482,0
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 26,6 13 180,0 213,1 3.9 330,3 2724,5
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2943 405,5 86,3 0,5 658,3 2323
Hosszi lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 4388 2690,6 14353 25,2 4350,1 25131
Hitelek 52752 6775,1 1500,2 199,5 10784 2641,0
ebbdl hosszi lejratii 4962,8 45547 744,7 70,9 915,8
Részvények és részesedések 132014 31733 6657,2 652,3 6,0 4946,9
Tézsdei részvények 49346 1032,2 295,8 295,1 0,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 8266,8 1093,7 961,7 356,6 6,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 10474 5399,7
Biztositastechnikai tartalékok 32,7 3357 533 0,6 51923 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 466,0 2376,9 2189,0 2489 267,8 3813 424,1
Netté pénziigyi vagyon” -1381,9 11 828,5 -9148,0 75,8 72,6 -135,8 -39234

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés 0
2008. marcius



3.2 Az eurodvezet nem pénzi

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Forrasok 2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év— |2006. IIL n.év— | 2006. IV. n.év—
2003 2004 2005 | 2006. ITL n.év | 2006.1V.n.év | 2007. L n.év | 2007.IL n.év | 2007. IIL n.év

Jovedelemteremtési szamla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutté hazai termék (piaci arak)

Munkavallaldi jovedelem 3666,5 3772,0 3878,7 39944 4031,2 40753 4117,7 41574

Egyéb addk a termelés szubvencioi nélkiil 110,3 122,1 129,9 131,8 128,7 130,4 133,0 1343

Alloeszkoz-felhasznalas 1073,7 11213 1173,1 12124 12250 1236,7 12475 12589

Netté miikidési tobblet és vegyes jovedelem” 18873 1988,6 2051,7 2126,0 2162,8 2196,8 22285 2268,6

Elsédleges jovedelem felosztisa sziml

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 22818 23359 25539 2 8204 29355 3026,2 3119,8 3196,0
Kamat 12673 12424 13289 15253 1602,3 1671,7 1737,1 1798,7
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 1014,5 1093,6 1225,0 1295,0 13332 1354,6 13827 13973

Netté nemzeti jovedelem” 6406,2 6684,1 6907,9 71539 7234,6 73304 74125 7504,2

Jovedel asodlagos el szamla

Nettd nemzeti jévedelem

Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 856,8 882,3 932,0 990,6 10234 1037,2 1 060,5 1088,2

Tarsadalombiztositasi jarulékok 1388,2 14274 1469,5 15179 15328 1545,1 15574 1568,6

Szocialis juttatdsok a természetbeni juttatdsokon kiviil 1407,9 14531 14971 15315 15422 1549.,6 1557,7 1567,6

Egyéb folyo transzferek 658,5 683,2 702,5 703,7 705,8 710,4 718,7 722,0
Netto nem életbiztositasi dijak 174,0 175,8 175,7 175,5 1749 175,7 176,8 1773
Nem életbiztositasi karigények 174,6 176,3 176,8 175,8 175,0 176,0 177,1 1774
Egyéb 309,9 331,1 350,0 3523 3559 358,8 364,8 367,3

Netté rendelkezésre dll6 jovedelem” 6336,3 6606,8 6821,7 7067,2 71453 7240,8 73237 74158

Jovedelemfelhasznalasi szimla

Netto6 rendelkezésre all6 jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 5854,7 6076,3 6308,3 6502,7 6564,7 6619,5 66693 6724,0
Egyéni fogyasztasi kiadas 5234,6 5432,6 56478 5 830,1 5 886,6 5935,7 5981,8 6031,1
Kozosségi fogyasztasi kiadas 620,1 6437 660,5 672,6 678,2 683,8 687,5 692,9

Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban

levo netto tokéjének valtozasaval 54,6 57,3 59,5 62,2 63,2 63,2 63,4 64,4

Netté megtakaritds” 481,9 530,7 513,7 564,8 581,0 621,6 654,7 692,1

Tokeszamla

Netto megtakaritas

Brutto tokefelhalmozas 1526,1 1607,4 1698,5 1816,5 18415 18818 19144 1945,0
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 15273 1599,9 1688,2 17805 18135 1.856,5 1.888,7 1918,0
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat -1,2 7,5 10,3 359 28,0 253 25,7 26,9

Allbeszkoz-felhasznalas 0,6 -1,1 -0,1 1,1 1,2 1,0 1,1 1,3

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi

eszkozok eladasat 182,6 167,5 181,6 176,7 191,4 190,3 188,2 171,6

Tokeatutalasok 359 29,8 24,2 22,5 22,3 229 233 23,8
Tokeadok 146,8 137,7 157,4 154,2 169,1 167,4 164,9 147,8
Egyéb tokeatutalasok 41,1 62,1 1,9 26,7 21,7 -6,9 3,6 20,6

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

(t6kemérlegbdl)”

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
1) Az egyenlegezd tételek szamitasat lasd a Technikai megjegyzésekben.

EKB
. Havi jelentés
'/ 2008. mércius



3.2 Az eurodvezet nem p gyi szamlai (folyt.)

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti

szamlak

Felhasznilasok 2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év—|2006. I11. n.év— | 2006. IV. n.év—
2003 2004 2005 | 2006. ITL. n.év | 2006.1V.n.év | 2007.L n.év | 2007.IL n.év | 2007. IIL. n.év
Jovedelemteremtési szamla
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 67378 7004,0 72333 74647 75477 7639,2 7726,7 7819,1
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 761,2 797,2 839,7 885,9 904,5 921,7 934,6 9452
Brutto6 hazai termék (piaci arak)? 7 499,0 7801,2 8073,0 8350,6 84522 8560,8 86613 87643
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alléeszkoz-felhasznalas
Nettoé miikidési tibblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztisa szamla
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem 18873 1988,6 2051,7 2126,0 21628 2196,8 22285 2268,6
Munkavallaldi jévedelem 3673,6 3779,1 38842 4000,3 4037,1 40813 41237 41634
Adok a termelés szubvencidi nélkiil 880,7 933,1 981,1 1028,8 1044,4 1061,9 1077,0 1088,1
Tulajdonbdl szarmazo jévedelem 2246,4 23193 25448 2819,2 29258 3016,7 3103,1 3180,1
Kamat 1236,3 1211,5 1302,7 1502,7 15783 16457 1710,7 1768,5
Egy¢éb tulajdonbol szarmazo jévedelem 1010,1 11078 1242,1 1316,6 13475 13709 13924 1411,5
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztisa szamla
Netto nemzeti jovedelem 6406,2 6684,1 6907,9 71539 7234,6 73304 74125 75042
Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 858,7 885,4 935,7 995,2 10282 1042,4 1067,3 1095,5
Térsadalombiztositasi jarulékok 13873 1426,5 1469,1 15174 15324 15447 1556,9 1568,1
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 1401,4 1445,6 1489.4 15240 15347 1541,7 15495 1559,2
Egy¢éb folyd transzferek 594,1 611,1 620,7 620,3 619,6 6239 631,7 6353
Netto nem életbiztositasi dijak 174,6 176,3 176,8 175,8 175,0 176,0 177,1 1774
Nem életbiztositasi karigények 1713 173,5 174,4 173,0 172,4 173,3 174,6 175,1
Egy¢éb 2482 261,3 269.5 271,5 272,2 2747 280,0 282,8
Netto rendelkezésre dllo jovedel
Jovedelemfelhasznalasi szimla
Netto rendelkezésre all6 jovedelem 6336,3 6 606,8 68217 7067,2 71453 7240,8 73237 74158
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levo netto tokéjének valtozasaval 54,8 57,5 59,8 62,5 63,5 63,5 63,7 64,6
Netto megtakaritds
Tokeszamla
Netto megtakaritas 481,9 530,7 513,7 564,8 581,0 621,6 654,7 692,1
Brutto tokefelhalmozas
Brutto alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alloeszkoz-felhasznalas 1073,7 1121,3 1173,1 12124 12250 1236,7 12475 12589
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok
eladasat
Tokeatutalasok 194,8 184,0 195,1 190,3 206,4 2078 205,1 187,6
Tékeadok 35,9 29,8 24,2 22,5 22,3 22,9 23,3 23,8
Egy¢éb tokeatutalasok 158,9 154,2 170,9 167,9 184,1 185,0 1818 163.8
Netto finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)
Forrasok: EKB és Eurostat.
2) Bruttd hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett nettéo adok (tamogatasokkal csokkentett adok).
EKB

Havi jelentés
2008. marcius



3.3 Haztartasok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, zaréallomanyok)

2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év— |2006. IIL n.év— | 2006. IV. n.év—
2003 2004 2005 | 2006. ITL n.év | 2006.1V.n.év | 2007. L n.év | 2007.IL n.év | 2007. IIL n.év

Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaldi jovedelem (+) 3673,6 3779,1 3884,2 4000,3 4037,1 4081,3 41237 41634
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1228,6 1280,5 13293 1383,6 14039 14249 14458 1466,6
Kapott kamatok (+) 2375 230,6 228,7 249,6 259,8 267,7 2752 282,8
Adott kamatok (-) 124,1 1252 128,9 148,7 156,9 165,0 173,2 180,5
Egy¢éb tulajdonbol szarmazé kapott jovedelem (+) 6154 650,3 696,7 7254 736,6 742,9 753,0 756,9
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 8,9 9,4 9,4 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Folyo jovedelem- és vagyonadok (-) 702,0 705,5 738,4 770,8 788,8 797,1 810,5 829,5
Netto tarsadalombiztositési jarulékok (-) 13844 14237 1465,5 15137 15286 1540,8 15532 15643
Netto szocialis juttatasok (+) 1396,7 1440,7 14842 1518,6 15293 1536,3 1544,0 15537
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 65,3 64,6 67,4 62,8 62,9 64,5 65,3 66,4
= Brutt6 rendelkezésre all6 jovedelem 4997,7 5182,1 53484 54975 55458 5605,1 5660,8 5705,9

Végso fogyasztasi kiadas (-) 4319,7 44854 46533 47982 48435 4882,1 4920,9 4961,2

Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 54,5 57,1 59,4 62,0 63,1 63,0 63,4 64,4
= Brutt6 megtakaritas 732,5 753,8 7544 761,4 765,4 786,1 803,4 809,1

Alloeszkoz-felhasznalas (-) 288,1 303,3 3184 331,0 3352 338,8 342,1 3448
Netto kapott toketranszferek (+) 12,6 18,9 25,0 28,9 323 30,3 27,6 20,5
Egy¢éb nettd vagyonvaltozas® (+) 256,1 300,1 6179 366,5 479,4 386,1 604,1 200,0
= Nett vagyon valtozasai" 713,2 769,5 10789 8258 941,9 863,7 1092,9 684.8
Beruhazais, finanszirozas és a nett vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 495,8 526,7 559,7 600,4 612,0 627,1 638,1 644.8
Alloeszkoz-felhasznalas 288,1 303,3 318,4 331,0 3352 3388 342,1 3448
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratu eszkozok 2113 214,6 207,7 262,2 301,6 3458 378,5 398,9
Készpénz és betétek 226,5 213,0 2479 265,6 2838 2932 316,9 3282
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 25,1 -6,4 -20,2 -17,5 0,3 25,7 44,7 429
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 2 -40,3 8,0 -20,1 14,0 17,6 26,9 16,8 27,7

Hosszu lejarata eszkozok 311,0 3423 4433 359,7 303,1 2579 222,5 157,7
Betétek -5,7 33,7 -10,1 -0,3 -6,7 -19,7 -29.3 -34,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 25,8 65,8 17,0 69,1 62,4 46,4 29,7 -2,0
Részvények és részesedések 59,9 -8,5 136,1 -7,3 -29,7 -26,3 -32,8 -32,5

Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések 7,6 -13,5 61,4 -8,7 -1,4 30,2 322 38,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 52,2 5,0 74,7 1,5 -28,3 -56,5 -65,0 -70,6
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 231,0 251,3 300,4 2982 271,1 2574 2548 226,3
Finanszirozas fo tételei (-)
Hitelek 262.8 311,7 390,3 411,4 390,7 382,4 364,6 361,6
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktdl 2116 280,8 358,3 372,1 346,5 3372 316,8 302,3
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 272,5 256,5 521,4 353,8 460,0 3714 5874 196,1
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 29,0 56,9 129,4 55,0 48,5 334 66,1 29,8
Egy¢éb nettd pénzforgalom (+) -55,5 -12,5 -73,8 -62,9 -57.4 -50,7 -92,9 -36,0
= Netté vagyon valtozasai’ 7132 769,5 10789 8258 941,9 863,7 1092,9 684.,8
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarati eszkozok 4058,0 42757 44948 4644,7 4751,6 4830,1 4969,5 5020,9
Készpénz és betétek 3710,1 3926,0 4176,7 43182 4456,5 44973 46133 46539
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 321,0 3139 300,5 2854 261,3 281,0 305,0 302,8
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 27,0 35,7 17,6 41,2 33,8 51,8 51,2 64,3

Hosszu lejarata eszkozok 9214,9 98475 10 931,5 11 483,6 11 761,0 11981,2 12 081,2 11 863,0
Betétek 841,9 876,6 883,9 870,9 871,0 8478 836,3 830,9
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1202,1 12433 1239,6 1286,8 1286,5 1301,8 1256,5 1261,1
Részvények és részesedések 36298 38784 4529,1 4808,2 4999,0 51604 5241,1 49973
Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések 2480,8 27128 32079 3462,0 3613,6 37756 3842,6 36342
Befektetési alapok befektetési jegyei 1149,1 1165,6 1321,2 1346,2 13854 13848 1398,5 1363,1

Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 3541,0 3849,2 42789 45176 4 604,6 4671,1 47473 47737

Egy¢éb netto eszkozok (+) 190,2 228,0 184,0 203,9 202,6 215,0 207,8 2198
Forrasok (-)

Hitelek 39222 42456 4630,0 49159 5015,6 5099,1 51955 52752

ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktdl 35212 38125 41959 4464,5 45430 46113 4692,7 47529
= Nett6 pénzligyi vagyon 9 540,8 10 105,6 10 980,3 11416,3 11 699,7 119272 12 063,0 11 828,5

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
1) Kivéve a netté vagyonnak a nem pénziigyi eszkzok egyéb valtozasai miatti valtozasait (mint példaul az ingatlantulajdon atértékelése).
2) MPI-k éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarata értékpapirok.

EKB
Havi jelentés
2008. marcius




3.4 Nem pénziigyi vallalatok

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

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti

szamlak

2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év— |2006. I1L. n.év— | 2006. IV. n.év—
2003 2004 2005 | 2006. 111 n.év | 2006.IV.n.év | 2007.L n.év | 2007. 1L n.év | 2007. IIL. n.év

Jovedelem és megtakaritas
Brutt¢ hozzdadott érték (bazisarak) (+) 3835,1 3989,3 41129 4240,3 4296,1 43538 4.409,9 44672
Munkavallaloi jovedelem (-) 2313,0 2382,6 2445,6 25188 2544.8 25744 2 606,7 26349
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil (-) 58,7 65,2 71,1 72,9 72,7 74,1 77,1 78,1
= Brutt6 miikodési tobblet (+) 14634 1541,5 1596,2 1.648,6 1678,7 1704,7 1726,2 1754,2

Alléeszkoz-felhasznalas (-) 607,9 632,6 661,7 681,5 688,0 694,0 699,7 706,4

= Netté miikodési tobblet (+) 8554 908,9 934,4 967,1 990,7 1010,7 1026,5 10478
Tulajdonbl szarmaz6 kapott jovedelem (+) 320,6 365,9 423,7 453,0 465,0 470,0 4748 480,5

Kapott kamat 126,6 121,9 132,5 149,3 154,7 159,1 163,7 166,9

Egyéb tulajdonbol szarmazd kapott jévedelem 194,1 244,1 2912 303,7 3103 311,0 3111 313,6

Fizetend6 kamat és bérleti dijak (-) 228,6 226,4 235,1 265,0 278,2 290,3 301,5 311,1

= Netté vallalkozéi jovedelem (+) 947,5 10484 1123,0 11551 1177,5 1190,4 1199,8 1217,2

Felosztott jovedelem (-) 692,6 753,6 839,4 878,9 906,1 913,8 921,4 929,0

Jovedelem és vagyon utan fizetendé adok (-) 117,1 135,7 148,1 169,5 184,3 189,1 197,7 206,2

Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 73,3 73,5 74,1 76,3 76,7 77,3 74,7 72,5

Fizetend6 szocialis juttatasok (-) 59,7 60,3 62,1 62,4 61,9 62,0 61,9 62,1

Egyéb netto folyo fizetendd transzferek (-) 559 62,1 60,4 60,1 59,9 60,6 59,9 58,9

= Nett6 megtakaritas 95,6 110,1 87,3 60,6 41,9 42,2 33,7 33,5
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas

Nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (-) 193.8 211,8 2372 287,5 288,0 301,6 316,8 329,7

Brutt6 alléeszkoz-felhalmozds (+) 803,6 840,8 888,83 936,7 950,3 973,2 993,8 1012,0

Alldeszkoz-felhasznalas (-) 607,9 632,6 661,7 681,5 688,0 694,0 699,7 706,4

Egyéb nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (+) -1,8 3,6 10,1 32,3 25,8 22,5 22,7 24,1

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratu eszkdzok 106,0 102,9 1259 156,3 179,2 210,0 221,1 185,7
Készpénz és betétek 64,3 84,1 113,2 124,8 145,1 163,9 164,5 158,4
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 22,5 16,5 8,6 8,0 3,6 19,7 23,5 -9.4
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok ! 18,5 2,5 44 24,1 31,0 27,1 34,2 37,5

Hosszu lejaratu eszkozok 2845 188,9 3484 298,8 3209 3423 365,1 4232
Betétek 434 0,6 30,7 20,2 21,4 29,4 29,1 16,8
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -46,4 -532 -27,5 -36,2 -22,5 -30,1 -34.8 S35
Részvények és részesedések 1473 1758 2143 191,5 174,6 176,1 192,1 240,2
Egyéb, foként vallalatkozi hitelek 140,2 65,7 130,9 1232 1474 166,8 178,7 197,7

Egy¢éb nettd eszkdzok (+) 59,5 75,8 68,0 143,0 159,8 136,3 130,1 145,5
Finanszirozas f6 tételei (-)

Adossag 296,3 219,0 400,9 596,9 627,8 649,6 686,6 743,5
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-ktd] 102,8 172,5 264,6 425,1 448,7 4449 484,6 521,6
ebbdl hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 63,1 73 33 28,4 41,3 443 59,7 40,6

Részvények és részesedések 205,7 192,1 230,3 162,3 1974 2129 2244 229,0
Tézsdei részvények 19,0 11,9 100,5 37,8 343 46,5 66,2 74,1
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 186,7 180,1 129,8 124,5 163,1 166,4 1582 154,9

Kapott nett6 toketranszferek (-) 46,3 58,3 61,1 65,9 80,8 85,5 86,2 75,8
= Nett6 megtakaritas 95,6 110,1 87,3 60,6 41,9 422 33,7 33,5
Pénziigyi mérleg

Pénziigyi eszkozok

Rovid lejaratu eszkozok 1307,5 1368,0 1499,8 1603,2 1672,7 17118 1766,3 1780,9
Készpénz és betétek 1028,9 1102,6 1220,7 1276,9 1356,8 1364,8 1405,0 14289
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 143,8 163,7 176,3 194,4 185,8 204,2 205,2 185,6
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 134,8 101,7 102,9 131,9 130,1 142,8 156,1 166,3

Hosszu lejaratu eszkdzok 6424,8 6907,1 8029,6 8781,6 9206,2 9511,2 9 885,7 9793.4
Betétek 137,6 136,8 1754 2143 206,3 260,5 264,8 2523
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 377,6 3244 285,2 255,5 260,7 234,1 236,1 2139
Részvények és részesedések 45639 50472 6 049,0 66978 7059,1 7283,6 7 605,0 7503,3
Egy¢b, foként vallalatkozi hitelek 13457 1398,7 1520,0 1614,0 1 680,2 1733,0 1779,9 18239

Egyéb netto eszkozok 230,9 268,0 265,2 304,2 301,0 3589 369,1 376,1
Forrasok

Adossag 6037,5 6221,0 6632,8 7103,9 72449 74313 7 685,3 7 843,8
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6l 30344 3160,8 3419,5 3743,8 38574 39573 41078 42316
ebbdl hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 628,2 667,8 671,3 696,9 698,8 710,4 7429 733,0

Részvények és részesedések 8241,7 91722 107158 11 634,5 12 349,5 12 770,6 13 416,1 132014
Tézsdei részvények 27319 2987,1 3680,9 4077,3 44515 4664,2 5061,3 49346
Té6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 5509,8 61852 70349 7557,1 78979 8106,4 83548 8266,8

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

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

2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év— |2006. IIL n.év— | 2006. IV. n.év—
2003 2004 2005 | 2006. ITL n.év | 2006.1V.n.év | 2007. L n.év | 2007.IL n.év | 2007. IIL n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarati eszkdzok 21,7 40,1 28,6 -7,1 17,5 43,8 41,7 424
Készpénz és betétek 7,0 13,2 7,2 83 12,4 18,0 2,4 8,9
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 7,7 2,7 0,4 -42 3,6 7,1 3,6 0,3
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 7,1 242 21,0 -11,2 1,4 18,7 35,7 333

Hosszi lejaratt eszkdzok 230,2 217,0 2813 3442 323,1 2828 284,8 243,5
Betétek 22,8 36,7 18,5 40,7 52,2 63,7 71,3 69,3
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 144,5 131,0 128,7 1473 1454 146,5 155,6 138,5
Hitelek 11,5 6,6 2,7 10,5 4,0 93 -8,4 -14,7
Tézsdei részvények 9,5 13,0 31,6 14,7 16,7 12,1 5,7 2,9
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 5,1 -0,9 18,2 25,5 20,5 12,8 15,1 21,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 36,7 30,6 87,0 105,5 84,2 57,1 45,5 26,0

Egyéb nettd eszkozok (+) -3,7 9,9 9,3 15,5 11,5 254 25,7 34,9
Finanszirozas fo tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 5,0 -1,8 0,1 -0,3 4,0 4,0 3,6 34

Hitelek 12,4 45 12,5 37,1 32,7 34,0 44,0 42,5

Részvények és részesedések 11,4 12,9 8.8 11,4 7.3 9,6 11,8 10,4

Biztositastechnikai tartalékok 237,0 261,2 3353 3342 3144 299,8 297,3 272,5

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban 210,3 229.,5 291,8 291,5 2674 249,2 2479 230,9

levo netto részesedése

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 26,8 31,6 43,5 42,7 47,0 50,5 49,4 41,6
= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciék miatti valtozasai -17,5 -9.8 -37.4 -29,7 -6,3 4,7 -4,6 -7,9
Egy¢b valtozasok szimlija
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 107,1 110,2 190,2 125,6 190,6 155,8 250,3 148,0
Egyéb nett6 eszkozok -10,1 159,2 43,7 -0,7 -51,3 -69,3 -81,9 -116,1
Forrasok egyéb valtozasai (-)

Részvények és részesedések 98,4 21,0 117,4 86,3 48,3 34,6 97,7 13,0

Biztositéstechnikai tartalékok 33,7 84,3 139,4 61,1 57,8 44.4 67,0 36,9

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levé netto részesedése 34,2 64,6 145,6 63,7 61,7 46,9 68,7 384

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései -0,5 19,8 -6,2 -2,6 -4,0 2,4 -1,6 -1,5
= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai -35,0 164,0 -22,9 -22,5 333 7.4 3,6 -18,1
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejaratu eszkozok 264,6 4184 4374 4458 4572 479,2 483,0 486,2
Készpénz és betétek 121,3 133,6 142,7 144,4 154,6 1559 1444 154,0
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 68,5 72,2 74,3 80,4 80,4 82,8 84,3 80,9
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 74,8 212,5 2204 221,0 2222 240,5 2543 251,3

Hosszi lejaratt eszkdzok 3770,2 4126,0 4622,1 49728 5076,9 5162,4 5251,8 52554
Betétek 457,6 497,1 516,6 559,9 569,5 595,7 616,6 631,0
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 14837 1652,8 1 800,6 1903,2 1.894,1 19158 19288 1938,7
Hitelek 368,3 363,7 367,2 376,3 365,8 355,0 357,9 3542
Tézsdei részvények 526,1 5749 702,1 761,6 831,0 855,0 860,0 852,9
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 306,7 337,1 396,9 4352 457,1 460,4 482,1 479,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 627,7 700,5 838,9 936,6 959,3 980,6 1 006,3 999,0

Egyéb netto eszkozok (+) 105,6 121,5 159,0 175,9 176,5 180,5 1754 192,4
Forrasok (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 234 21,9 22,0 23,7 26,2 26,0 25,4 25,6

Hitelek 126,5 119,8 131,8 168,9 164.9 183,8 193,6 199.5

Részvények és részesedések 429,3 463,3 589,5 628,9 645,0 661,0 688,5 652,3

Biztositastechnikai tartalékok 37894 41349 4609,6 48829 4981,7 5062,9 51422 51923

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levé nettd részesedése 3208,5 3502,6 3940,0 4183,6 4269,1 4336,1 4409,5 44529

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 580,9 632,3 669,6 699,3 712,6 726,7 732,7 739,4
= Netté pénziigyi vagyon -228.3 -74,0 -1343 -109,8 -107,2 -111,6 -139,5 -135,8
Forras: EKB.

1) MPI-k altal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejaratu értékpapirok.
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Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatésa eredeti lejérat, a kibocsatd addilletékessége és pé

emek szerinti csoportosit

(milliard euro és az idészakra vonatkozo novekedési litemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok és idoszak végi allomany; névértéken)

Euro dsszesen" Az euroivezet rezidenseinek kibocsatasai
Eurdban Osszes devizédban
Zaro- Brutto Netto Zaro- Brutto Netto Zaro- Brutto Netto Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany| kibocsatas| kibocsatas| novekedési adatok?
litem p -
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006. dec. 11 736,7 971,71 -24.4 9 868,1 885,8 -55,4 11 083,2 930,5 -59.4 79 52,0 8,7
2007. jan. 11 836,2 1146,3 99,4 9 966,1 1052,7 98,1 11211,1 11123 116,6 79 75,3 9,0
febr. 11 946,3 1044,9 110,2 10 062,8 958,5 96,9 113275 1024,6 123,7 8,2 95,0 9,3
marc. 12178,1 12582 230,6 10200,2 1119,6 136,1 11 470,5 1172,2 1423 8,5 108,0 10,1
apr. 12201,5 1 040,6 23,1 10 256,1 982,2 55,6 11 536,9 1037,1 72,5 8,6 63,8 9,1
méj. 12 4154 1216,9 214,7 10 417,7 11144 162,4 11725,5 1175,6 183.,8 9,0 1379 9,8
jin. 12 546,0 1220.1 130,5 10 4622 1068,0 445 11 786,6 11242 58.3 9.2 52.1 9.7
jal. 12 550,0 1075.0 29 104917 1002.8 28,6 11 830,8 10653 46,4 9.2 62.1 94
aug. 12 577,9 11833 28,2 10517,8 1130,7 26,3 11852,2 1179,2 27,2 9,2 84,4 9,2
szept. 12 672,0 12430 92,4 10577,0 1153,1 57,6 11 884,1 1200,4 483 9,1 59,8 82
okt. 12 769,3 1338,3 96,2 10 695,0 1266,0 117,0 12017,8 13339 134,2 9,1 118,1 9,1
nov. 12 856,1 1173,1 84,9 10 764,2 1104,7 67,2 12 060,3 11544 61,6 8,6 454 7.4
dec. 12 885.5 1031.8 324 107629 950,0 17 120433 992.0 15,5 9,0 108,8 8.3
Hosszu lejarata
2006. dec. 10 735,0 172,0 19,2 9012,2 133,5 16,5 10 073,5 153,6 13,8 82 59,8 9,0
2007. jan. 10 812,0 2319 76,8 9063,3 177,2 51,1 10 145,7 201,0 62,1 8,2 68,3 9,3
febr. 10911,5 237,6 99,6 9 1t46,4 1898 83,3 10242,6 2234 104,8 84 82,6 9,6
marc. 11 048,9 277,8 137,4 9243,1 2132 96,5 10 342,2 234,0 101,6 8,6 784 9,9
apr. 11 091,1 182,4 41,8 9275,1 156,0 31,7 10 380,0 177,7 45,2 8,6 53,4 9,0
méj. 11 278,1 266,9 188,6 9410,7 199,2 137,2 10 536,1 225,5 152,1 9,1 108,4 9,2
jan. 11378,6 259,1 99,1 94759 190,6 63,9 10 617,0 217,1 77,2 9,0 46,8 8,9
jal. 114053 197.9 263 94877 161,6 1,6 106408 187.6 257 8.8 46,8 83
aug. 11 399,1 102,4 -6,8 9480,5 86,6 -7,8 10 638,5 103,8 -2,8 8,6 50,3 7,6
szept. 11425,8 157,1 25,5 94994 131,8 17,6 10 630,9 146,2 16,4 8,0 11,9 6,2
okt. 11491,3 2252 66,5 9551,7 189,0 53,6 10 681,4 213,0 60,2 7,7 68,6 6,5
nov. 11 569,7 172,4 76,7 9609,8 138,8 56,3 10 720,6 151,7 52,4 7,0 32,8 5,0
dec. 11 629,6 190,4 60,7 9 659,0 156,5 50,0 10 756,4 167,3 38,6 73 82,7 5,6

15. &bra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban

Iévo allomanya és brutt6 kibocsatasa (milliard euro)

teljes brutto kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1év0 teljes allomany (bal skala)
forgalomban 1év6 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 megtestesité értékpapirok teljes alloméanya.
2) A ndvekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi ngvekedési titemek évesitettek.
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4.2 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsat6 agazati besorolasa szerint (milliard euro, havi tranzakeiok és idészak végi allomanyok, nominalis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évé allomanyok Brutté kibocsatasok
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kézponti Egyéb
tartoz6k is) | monetaris|  pénziigyi| korméanyzat allam- tartozok is) | monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi| vallalatok haztartas pénziigyi| vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006 11 083 4564 1171 636 4408 305 11337 8377 423 1113 1339 85
2007 12043 5043 1479 687 4520 315 13571 10 058 525 1458 1450 80
2007. I. n.év 11471 4759 1266 648 4489 309 3309 2 446 141 285 415 23
1L név 11787 4868 1326 684 4600 308 3337 2359 119 453 389 18
1L n.év 11 884 4951 1358 678 4586 310 3445 2599 88 394 345 19
IV. n.év 12043 5043 1479 687 4520 315 3 480 2 654 177 326 302 21
2007. szept. 11 884 4951 1358 678 4586 310 1200 933 20 107 132 8
okt. 12018 5050 1390 688 4575 315 1334 1001 58 126 140 10
nov. 12 060 5054 1410 691 4588 317 1154 895 34 109 110 6
dec. 12043 5043 1479 687 4520 315 992 759 85 91 52 5
Rovid lejarati
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 59 1023 686 31
2007 1287 784 18 121 356 7 11323 9030 58 1366 831 38
2007. I. n.év 1128 621 12 106 385 4 2651 2132 16 271 222 8
1L n.év 1170 627 11 120 407 5 2717 2072 12 413 209 9
I n.év 1253 711 9 117 409 7 3007 2401 10 378 207 11
IV. n.év 1287 784 18 121 356 7 2948 2424 20 303 192 10
2007. szept. 1253 711 9 117 409 7 1054 870 3 102 75 5
okt. 1336 774 15 126 414 7 1121 904 11 117 84 4
nov. 1340 783 15 127 407 8 1003 827 3 101 69 2
dec. 1287 784 18 121 356 7 825 693 5 86 39 3
Hosszu lejarata”
2006 10 074 3994 1159 542 4079 301 2163 1002 363 90 653 54
2007 10 756 4258 1461 566 4164 308 2248 1028 467 92 619 42
2007. I. n.év 10 342 4138 1254 542 4105 304 658 313 125 13 192 14
1L n.év 10617 4241 1315 564 4194 304 620 287 106 40 179 8
I n.év 10 631 4240 1349 561 4177 304 438 198 78 15 138 8
IV. n.év 10 756 4258 1461 566 4164 308 532 231 157 23 110 11
2007. szept. 10 631 4240 1349 561 4177 304 146 64 18 5 58 3
okt. 10 681 4276 1375 562 4161 308 213 97 46 9 55 5
nov. 10 721 4271 1395 565 4180 309 152 68 31 8 41 4
dec. 10 756 4258 1461 566 4164 308 167 66 80 6 14 2
Amelybdl hosszu lejaratu, rogzitett kamatozasu
2006 7049 2136 544 413 3720 237 1291 475 143 56 577 39
2007 7318 2271 590 429 3777 250 1278 530 117 57 538 36
2007. I. n.év 7166 2211 570 413 3730 243 403 172 40 9 169 13
1L n.év 7309 2255 584 426 3800 244 339 132 29 24 147 7
I n.év 7309 2254 592 422 3795 246 262 100 24 8 123 7
IV. n.év 7318 2271 590 429 3777 250 273 126 23 17 99 8
2007. szept. 7309 2254 592 422 3795 246 87 27 2 2 52 3
okt. 7316 2280 589 426 3771 250 122 54 11 6 47 4
nov. 7 340 2281 587 430 3790 252 95 41 4 8 39 4
dec. 7318 2271 590 429 3777 250 56 31 8 3 13 1
Amelybdl hosszu lejaratua, valtozé kamatozasu
2006 2 604 1508 605 115 312 64 717 406 216 31 49 15
2007 2983 1609 852 126 338 58 798 368 341 33 51 5
2007. I. n.év 2726 1560 671 115 318 61 213 114 83 4 12 1
1L n.év 2 846 1603 716 126 341 60 228 111 76 16 23 1
III. n.év 2867 1 605 741 127 336 57 137 71 51 7 8 1
IV. n.év 2983 1609 852 126 338 58 220 72 131 7 8 3
2007. szept. 2867 1605 741 127 336 57 46 28 14 1 4 0
okt. 2902 1607 770 125 342 58 74 28 35 3 6 1
nov. 2920 1607 790 124 343 57 47 19 26 1 2 0
dec. 2983 1609 852 126 338 58 100 25 70 3 0 1

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

Pénzligyi piacok

4.2 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsato égazati besorolasa szerint (eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem kiigazitott adatok Szezonailisan kiigazitott adatok
Osszesen MPI-k Nem MPI-villalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | korméanyzat|  allamhaz- tartozOK | 1onetaris|  pénziigyi | korméanyzat|  allamhaz-
i8)|  pénziigyi| vallalatok tartas = pénziigyi|  véllalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006 808,5 419,1 2441 32,6 90,5 22,3 810,2 424,5 240,4 32,8 90,1 22,3
2007 999.,4 482,3 328,8 56,8 120,7 10,8 1010,6 492,6 3242 59,5 123,5 10,8
2007. I. n.év 382,7 187,1 96,0 13,0 82,7 39 278,3 122,4 113,4 10,6 29,3 2,6
1L n.év 314,6 105,1 61,2 36,3 112,1 -0,1 253,8 113,4 47,7 28,1 65,4 -0,9
1L n.év 121,9 97.1 373 3.7 NESI 23 206.3 122,6 65.6 34 8.4 63
IV. n.év 180,2 93,0 1343 11,2 -63,1 4.8 272,2 1342 97,4 17,4 20,4 2,8
2007. szept. 48,3 30,1 0,9 -3,5 18,1 2,6 59,8 40,3 6,1 1.4 83 3,7
okt. 1342 85.8 429 10,6 9.8 46 18,1 61.7 39,9 5.9 6.2 44
nov. 61,6 183 223 44 145 21 454 19.9 132 5.0 8.4 11
dec. -15,5 -11,1 69,1 -3,8 -67,8 -1,9 108,8 52,7 444 6.4 58 -0,5
Hosszu lejarata
2006 759,2 346,5 238,7 29,2 121,5 233 759,2 3484 2352 29,0 123,3 233
2007 7337 281,1 323.1 29.6 92,0 8.0 7313 2829 318.7 296 92.4 79
2007. I. n.év 268,5 141,1 96,3 1,0 26,7 33 2294 107,2 113,5 7,5 -0,9 2,1
I n.év 274,6 100,5 62,3 22,3 90,2 -0,6 208,7 96,3 48,7 15,8 49,2 -1,3
1L n.év 39.3 14,1 39,0 03 -14,0 04 109,1 278 677 23 7.0 42
IV. n.év 151.3 253 1254 6.7 -11,0 48 1842 515 88.8 40 37,0 28
2007. szept. 16,4 -7,0 2,1 -1,1 21,6 0,9 11,9 9.4 7,1 0,3 12,3 1,7
okt. 60,2 33.0 36,7 12 149 42 68,6 30,4 328 0.6 22 39
nov. 52.4 39 223 39 207 1.6 32.8 5.6 135 3.7 1.4 15
dec. 38,6 -11,6 66,5 1,5 -16,9 -0,9 82,7 15,5 42,5 0,9 234 0,4

16. abra: Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok netto6 kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominélis értékek)

B  nett6 kibocsatasok
[0 szezonalisan kiigazitott nett6 kibocsatasok
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Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2008. marcius



4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany névekedése?

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| korményzat| allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
= pénziigyi|  vallalatok tartasi 15)|  pénziigyi| vallalatok tartési
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006. dec. 7,9 10,2 26,2 5.4 2,1 7,9 8,7 11,0 27,1 4,1 32 5,5
2007. jan. 79 10,5 26,9 45 1,9 7.4 9,0 12,0 282 48 2,7 43
febr. 8,2 10,7 27,6 47 2,1 5,8 9,3 12,3 31,0 7,5 2,3 2,1
mare. 8,5 10,4 30,3 5,7 2,4 6,6 10,1 11,7 37,1 7,3 3,1 5,1
apr. 8,6 10,6 28,3 6,0 2,6 72 9,1 10,9 28,6 7.8 2,9 6,1
maj. 9,0 10,4 30,1 6,0 3,5 5,0 9,8 11,5 30,6 8,1 3,7 33
jon. 9,2 10,7 28,6 82 3,8 33 9,7 10,5 29,9 12,4 43 1,1
jul 9,2 10,8 29,0 10,1 33 2,5 9,4 9,6 30,0 15,5 39 0,7
aug. 9,2 11,0 28,9 9,7 3,1 2,6 9,2 9,8 27,1 12,0 3,9 3,1
szept. 9,1 10,9 27,5 8,5 32 43 8,2 10,2 18,7 9,9 33 35
okt. 9,1 11,0 26,6 8,9 3,0 5,5 9,1 11,1 24,6 10,0 3,0 53
nov. 8,6 10,4 25,2 8,8 2,7 43 74 9.4 19,9 9.4 1,6 53
dec. 9,0 10,6 282 9,0 2,7 3,6 83 10,9 26,5 6,2 1,3 6,0
Hosszu lejaratu
2006. dec. 82 9.5 25,8 5,7 3,1 8,4 9,0 10,5 27,1 3,8 43 6,2
2007. jan. 82 9,6 26,6 5.4 2,9 7,6 9,3 11,3 282 6,0 3,6 48
febr. 8,4 10,3 274 48 2,9 5,9 9,6 12,4 31,2 6,2 2,6 2,6
marc. 8,6 10,3 30,0 53 2,4 6,9 9,9 12,1 374 5,7 2,1 52
apr. 8,6 10,6 28,2 48 2,5 74 9,0 11,9 29,0 58 1,7 5.8
maj. 9,1 10,8 30,1 42 32 5,1 9,2 11,2 31,0 6,0 2,5 2,8
jun. 9,0 10,4 28,8 6,3 33 34 8,9 10,4 30,5 8,8 2,4 0,6
jul 8,8 10,3 29,4 7,2 2,9 2,7 8,3 9,2 30,7 83 2,1 0,6
aug. 8,6 10,1 29,3 7,0 2,4 2,7 7,6 7,9 27,7 7,9 2,1 2.8
szept. 8,0 9,0 28,0 6,2 2,4 3,5 6,2 6,1 19,5 6,7 2,8 2,0
okt. 7.7 8,8 26,5 5.8 2,0 4,6 6,5 5,9 24,0 5,7 24 3,7
nov. 7,0 7,7 25,1 6,0 1,9 3,1 5,0 43 19,4 6,0 1,3 34
dec. 73 7,0 28,0 5,5 2,3 2,7 5,6 3,8 25,7 23 2,1 4,7

17. dbra; Hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejarati értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati

besorolasa szerint, az 6sszes deviza kombinalva (éves valtozas szézalékban)

= 4llamhaztartas
===+ MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
35 35
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Forras: EKB.
1) A ndvekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénzligyi piacok

4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany névekedése? (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hossz lejarati fix kamatozasi Hosszi lejarata valtozé kamatozasa
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  dllamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  4llamhéz-
Ls pénziigyi|  vallalatok tartasi s pénziigyi|  vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Az 6sszes deviza kombindlva
2006 45 4,7 13,9 0,8 32 13,4 16,4 11,8 41,1 28,0 5,0 4,5
2007 5,2 7,1 17,8 3.8 2,4 6,6 15,7 11,1 37,2 18,2 3,8 -1,8
2007. L n.év 53 6,3 20,7 2,7 3,0 7,7 15,2 12,2 33,5 21,9 1,0 4,6
1L n.év 5,5 7,5 19,9 2,7 2,7 7,5 16,5 12,1 37,9 18,9 5,1 -0,3
IIL. n.év 5.4 8,0 17,7 4,7 23 5,0 16,2 11,1 39,3 19,5 44 4,7
IV. n.év 4,5 6,7 13,6 5,0 1,8 6,3 14,7 9,0 37,7 13,2 4,8 -6,5
2007. jul. 5.4 8,3 17,6 49 2,2 48 16,6 11,0 40,0 20,2 6,3 =55
aug. 53 8,2 18,4 5,1 1,9 47 16,0 11,1 39,0 19,1 3,0 -5,0
szept. 5,1 6,8 16,7 42 2,5 5,6 15,3 10,6 38,0 18,7 1,3 -43
okt. 4,6 6,9 13,9 5,1 1,7 6.8 15,3 9,9 37,6 13,0 49 3.4
nov. 43 6,5 12,7 53 1,7 6,4 13,8 8,3 35,6 12,8 4,6 -9.3
dec. 43 6,7 11,7 5,1 1,7 5,8 15,0 7,0 41,7 9,5 8,3 -8,9
Euro
2006 3.8 3,1 11,3 0,1 32 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 5.2 3,7
2007 4.6 6,4 14,6 2,2 2,7 6,7 15,0 10,2 34,9 18,2 3,9 2.4
2007. L n.év 47 54 16,2 1,1 33 7,7 14,0 10,9 30,0 233 1,0 4,1
11 n.év 49 6,8 16,4 0,8 2,9 7.4 15,8 11,2 354 19,7 5.2 -0,8
IIL. n.év 4,7 71 14,7 33 2,5 52 15,6 10,3 37,5 18,7 45 -5,6
IV. n.év 4,1 6,2 11,5 3,7 2,1 6,6 14,5 8,6 36,2 12,1 49 7,2
2007. jal. 4.8 7.4 14,9 37 24 49 15,9 10,0 382 19,4 6,4 -6,4
aug. 4.6 7.4 153 3.9 2,1 5,0 15,5 10,5 37,2 18,0 32 -6,0
szept. 45 5,9 13,6 2,4 2,9 5,9 14,7 9.8 36,3 17,7 1,5 =52
okt. 4,1 6,3 12,0 34 1,9 7,1 14,9 9,5 35,7 11,7 5,1 -4.2
nov. 4,0 6,1 10,7 43 1,9 6,8 13,6 8,1 338 11,6 48 -10,0
dec. 3,9 6,2 10,0 43 1,9 6,1 154 6,8 41,6 8,6 8,6 -9,0

18. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejarati értékpapirok éves novekedési titeme a kibocsato agazati besorolésa

szerint, az dsszes deviza kombinalva (éves valtozas szazalékban)

= 4llamhaztartas
===+ MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
= = nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.

1) A ndvekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozsdén jegyzett részvények?

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

1. Forgalomban 1évo allomanyok és éves novekedési iitemek
(a forgalomban 1évd dallomdnyok idészak végi adatai)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok

Osszesen Index Eves Osszesen Eves Osszesen Eves Osszesen Eves
(2001. dec. = novekedési novekedési novekedési novekedési
100) iitem (%) iitem (%) iitem (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. dec. 5062,9 103,5 1,2 836,4 0,8 541,2 3,5 36853 0,9
2006. jan. 5303,5 103,6 1,2 884.,8 1,2 540,9 3,5 38777 1,0
febr. 54432 103,6 1,2 938,8 1,2 566,9 3,5 39374 0,9
marc. 56448 103,7 1,2 962,3 1,8 584,3 3,5 4098,1 0,7
apr. 5669,6 1038 1,1 948.8 1,4 578,2 2,1 4142,6 0,8
maj. 53789 103,9 1,2 892,8 1,6 542,8 2,1 39433 0,9
jon. 5390,3 104,0 1,1 901,0 1,5 538,9 1,4 39504 1,0
jal 53872 104,1 1,2 9143 2,1 553,0 1,5 39199 1,0
aug. 5568,5 104,2 1,2 955,0 1.8 603,8 1,5 4009,7 1,1
szept. 5709,5 104,2 1,2 982,6 1,7 6158 1,5 4111,1 1,0
okt. 5896,7 104,3 1,1 1011,8 2,0 622,9 1,1 4262,0 0,9
nov. 5951,0 104,4 0,9 1020,6 2,0 612,6 1,0 43178 0,6
dec. 6168,6 104,6 1,1 1052,4 2,4 632,1 0,8 44841 0,8
2007. jan. 63434 104,6 1,0 11073 2,1 645,1 0,8 4591,0 0,8
febr. 62588 104,7 1,1 10773 2,5 636,7 1,0 45449 0,8
marc. 64847 1048 1,1 1095,9 1,9 648,1 1,5 4740,7 0,9
apr. 6733,1 105,0 1,2 1152,2 1,9 674,2 1,5 4906,7 1,0
maj. 7011,4 105,1 1,2 11572 1,7 687,5 1,5 5166,7 1,0
jon. 69325 105,4 1,4 1111,2 1,8 675,7 1,6 5145,6 1,2
Jjul 6700,6 105,6 1,4 1081,1 1,4 607,3 1,5 5012,1 1,5
aug. 65874 105,6 1,4 1041,6 1,3 582,3 1,4 4963,4 1.4
szept. 6651,0 105,7 1,4 1030,5 1,9 595,8 1,1 5024,7 1,3
okt. 6902,5 106,0 1,6 10523 1,3 627,8 3,5 52223 1.4
nov. 6590,2 106,0 1,5 10139 1,1 5719 34 49984 1.4
dec. 65472 106,2 1,5 999,1 1,1 577,7 3,0 4970,4 1,3

19. dbra: Az euro6vezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozsdén jegyzett részvények éves névekedési liteme

(éves valtozas szazalékban)

— MPI-k
nem monetéris pénzligyi intézmények
nem pénziigyi véllalatok
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Forras: EKB.

1) Az index és a ndvekedési titemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénzligyi piacok

4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozsdén jegyzett részvények?

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto
kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005. dec. 10,9 7,3 3,6 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 2,6 5,0
2006. jan. 4,6 0,8 3,9 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,1 0,7 04
febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
marc. 8,3 54 2,9 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0, 2,5 5.4 -3,0
apr. 5,8 0,5 53 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 58 0,3 55
maj. 8,5 2,2 6,3 1,9 0,0 1.8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 43
jon. 9,4 2,7 6,7 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 2, 6,2
Jal 13,4 6,6 6,8 45 0,0 45 5,0 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
aug. 32 1,8 1,4 04 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
szept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 22
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 2,0 49 3,1 0,0 3,1 0,4 0,2 0,3 33 1,8 1,5
dec. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,2 4,7 11,5
2007. jan. 5,5 3,9 1,6 0,5 0,1 0,4 04 0,0 04 45 3,8 0,7
febr. 84 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
marc. 6,3 1,7 4,6 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 33 24 1,4 1,1
apr. 13,0 0,4 12,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 12,8 0,2 12,6
méj. 6.4 1,8 45 0,1 0,0 0,1 04 0,0 04 58 1,8 4,0
jon. 23,8 1,6 222 1,0 0,0 1,0 0,6 0,0 0,6 22,1 1,6 20,5
JaL 15,7 1,8 13,8 1,1 0,0 1,1 1,2 0,3 0,9 13,3 1,5 11,8
aug. 32 6,6 -34 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 2,2 5,1 2,8
szept. 7,5 2,5 5,1 5,9 0,0 5,9 0,2 0,3 -0,1 1,4 2,1 -0,7
okt. 26,4 8,0 18,3 0,3 32 3,0 14,9 0,5 14,4 11,2 43 6,9
nov. 6,5 33 32 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 4,7 2,0 2,7
dec. 13,3 4,4 8,9 0,9 0,0 0,9 0,5 22 -1,6 12,0 2,3 9,7

20. abra: A tozsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatasai a kibocsaté dgazati besoroldsa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok
sees MPI-k
= = nem monetéris pénzligyi vallalatok
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Forras: EKB.

1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasidhoz lasd a Technikai megjegyzéseket.

EKB
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45 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott, euréban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, eurdban denominalt

betétek kamatlabai® (éves adat, szazalék; az allomanyok idészak végi adatok; eltérd jelzés hianyaban az 0j szerz6dések az idészakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (0j szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz616? Lekotott betétek Felmondasos betétek? ¥ Latra sz616? Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tuli, 2¢éventuli| Legfeljebb 3 hénapon Legfeljebb| 1 éven tuli, 2 éven tuli

1 éves legfeljebb 3 hénapos tali 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
mare. 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,83 3,72 3,64
apr. 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
méj. 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
jon. 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,09 4,16 3,90
jal. 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
szept. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 4,34 4,41 3,97
okt. 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
nov. 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
dec. 1,18 4,28 4,13 3,19 2,57 3,68 1,97 4,26 4,39 421 3,95

2. A haztartiasoknak nyijtott hitelek kamatlibai (iij szerzédések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
;?:‘elll;lkaz) A kamatfixalas eredeti idétartama szerint Hitgl— A kamatfixalas eredeti idotartama szerint 'Teljgs eredetiidGtartama szerint

Viltozo [ 1 éven tali, | 5 éventali|  KOMSCE: ™ Natioz6 [ 1 éven tali, [ 5 éventali| 10 éven|  hiteldii- ™ Vz1t076] 1 éven tili, | 5 éven tali

kamatozés | legfeljebb kamat- mutato | amatozas | legfeljebb kamat- wli|  MUtato” | yamatozas | legfeljebb kamat-

vagy 5 éves fixalas| Szazalék- vagy 5 éves fixalas kamat- vagy 5 éves fixalas

' 9 ' .
legfeljebb kamat- ban legfeljebb kamat- fixalas legfeljebb kamat-
egyéves fixalas egyéves fixalas egyéves fixalas
kamat- kamat- kamat-
fixalas fixalas fixalas

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

2007.jan. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92

febr. 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14

marc. 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 4,79 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20

apr. 10,29 7,77 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,29 5,57 5,21

méj. 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32

jan. 10,38 8,07 6,66 8,25 8,26 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37

jal. 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 4,91 5,26 5,54 5,80 5,41

aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47

szept. 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,02 5,09 5,02 5,31 5,46 5,87 5,51

okt. 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,05 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59

nov. 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,04 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49

dec. 10,48 8,04 6,92 8,14 8,28 5,31 4,99 5,06 5,15 5,43 5,67 5,82 5,41
3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek kamatlabai (1ij szerzédések)

Folyoszamlahitelek? Legfeljebb 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 millié eur6t meghaladoé egyéb hitelek a kamatfixalas
eredeti idotartama szerint
Valtozé kamatozas 1 éven tuli, Séventali| Valtozé kamatozas 1 éven tuli, 5 éven tali
vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas
egyéves kamatfixalas kamatfixalas egyéves kamatfixalas kamatfixalas

1 2 3 4 5 6 7

2007 jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70

febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,51 4,69 4,71

marc. 6,04 5,30 5,45 4,88 4,66 4,81 4,87

apr. 6,12 5,37 5,47 4,88 4,70 4,99 4,90

méj. 6,12 5,43 5,57 4,95 4,72 5,10 5,12

jon. 6,17 5,53 5,70 5,03 4,89 5,28 5,17

jal 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17

aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29

szept. 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41

okt. 6,53 5,95 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31

nov. 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36

dec. 6,59 6,08 5,94 5,31 5,37 5,62 5,47

Forrds: EKB.

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

2)  Ennél az instrumentumnal az 0j szerzodések értéke megegyezik az allomannyal. Id6szak végi adatok.

3) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi véallalatok dsszevontan a hdaztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok alloménya a
haztartasokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam dsszevont adataiban elhanyagolhato.

4) Ahitelkéltség-mutaté egy hitel 9sszes koltségét lefedi. Az dsszes koltség két dsszetevobol all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriilé koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianytjtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénzligyi piacok

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

betétek kamatlabai (f0|yt) (éves adat, szazalék; az dllomanyok idészak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0j szerzodések az id6szakra vonatkozo atlagok)

4. Betéti kamatlabak (h6 végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra sz6l6" Lekotott betétek Felmondasos "2 Latra sz6l6" Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tali Legfeljebb| 3 héonapon tuli Legfeljebb 2 éven tali

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
febr. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
marc. 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
apr. 1,04 323 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
maj. 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
jon. 1,08 339 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
Jal 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
szept. 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
okt. 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 421 4,18 3,97
dec. 1,18 3,94 3,03 2,57 3,68 1,97 4,34 4,17 4,01

5. Hitelek kamatlibai (hé végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat

Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven thli

egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves legfeljebb 5

éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. jan. 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,771
febr. 5,11 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
marc. 5,14 4,45 4,79 8,62 6,88 5,95 5,44 4,90 4,84
apr. 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
maj. 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
jon. 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
jal. 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
aug. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
szept. 5,44 4,64 4,94 8,99 7,00 6,13 5,91 5,34 5,14
okt. 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
nov. 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
dec. 5,53 4,73 5,00 9,03 7,14 6,24 6,07 5,60 5,28

21. &bra: Lekotott 0j betétek 22. dbra: Valtozd kamatozéasu vagy legfeljebb egyéves

(szézalékban, dijak nélkiil; az idészakra vonatkozo 4tlagok) kamatfixalasu hitelek (szzalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozé atlagok)

= haztartdasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak

= alegfeljebb 1 éves lejaratu lakossagi betétekre fizetett kamatok ===+ haztartdsoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
===+ alegfeljebb 1 éves lejaratu, a nem pénziigyi vallalatok betéteire = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro §sszeghatarig nyujtott
fizetett kamatok hitelekre felszamitott kamatlabak
= = a2 éven tuli lakossagi betétekre fizetett kamatok —— nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli¢ euro felett nyujtott hitelekre
—_— & ali énziigyi va Stei felszamitott kamatlabak
5.00 a 2 éven tali, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok 5.00 9,00 9.00
4,50 450 800 ~ W 500
4,00 \ > 4,00 7,00 7\ N — A/W\/ 7,00
3,50 \ /\ A /\ e /\J . 350 6,00 \'v\/'/\j ~~| 6,00
AWATASERAVAV IR °
\ - P~
- .
3,00 b\ V-—\J 3,00 5,00 < PRPYS 5,00
RAATUURE VAR 7 R Ry
. Y PUIDR. Gy T e - P
- .J' * "..--"-.-.-..___"'

2,00 s semroeamnantte A F 2,00 3,00 3,00
1,50 —_— —_— — — —— 1,50 2,00 — —_— o —_— —_— 2,00
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: EKB.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idészakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet)? Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz06l6 betétek 1 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek | 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

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
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2006. IV. n.év 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49
2007. L. n.év 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
1L n.év 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69

1L n.év 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89

IV. n.év 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96

2007. febr. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59
mare. 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71

apr. 3,82 3,86 3,98 4,10 425 5,35 0,66

mgj. 3,79 3,92 4,07 4,20 437 5,36 0,67

jon. 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73

Jal. 4,06 4,11 422 4,36 4,56 5,36 0,77

aug. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

szept. 4,03 4,43 4,74 4,75 472 5,49 0,99

okt. 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

nov. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

dec. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 497 0,99

2008. jan. 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
febr. 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90

24. dbra: Harom hénapos pénzpiaci kamatok

23. 4dbra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai?

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= curodvezet?

===+ 3 havi kamat ==== Japan
- - i = = Egyesiilt Allamok
9,00 12 havi kamat 9,00 9.00 gyesilt Allamol 9.00
8,00 8,00 8,00 8,00
7,00 |y 17 7,00 7,00 A-l 7,00
1 1
6,00 6,00 6,00 |~ s LA 6,00
al~ \s ] \
] N/ v N
5,00 Ly 500 500 |+ LI 7 A il500
’ w | . 1
/J ] \ ’
4,00 7 = ,, 4,00 4,00 i I " 1 4,00
y o\ 7 ' ' S
r v Yi
3,00 1 3,00 3,00 1 3,00
W T U 1 1
P/ v o .
2,00 2,00 2,00 5 7N 7 2,00
e !} 1
. -
1,00 1,00 1,00 * = == o+ 1,00
BTt gt ‘.:‘. o -."
0,00 i i . i i i i i . . . . . 40,00 0,00 . . . . LN L P T LA 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Forras: EKB.

1) 1999 januérja cldtt mesterséges eurokamatldbakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tajékoztatas az Altalanos megjegyzések cimi

részben olvashato.

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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4.7 Eurodvezeti hozamgorbék?

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénzligyi piacok

(AAA mindsitésii eurodvezeti kozponti kormanyzati kotvények; idészak vége; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

Azonnali kamatlabak Azonnali hataridés kamatlabak
3 hénap 1év 2¢év 5év 7év 10 év 10 év 10 év 1év 2¢év 5év 10 év
— 3 hénap —2¢év
(szpred) (szpred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006. dec. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007. jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 425
febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
marc. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 425
apr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
méj. 3,86 421 431 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
jn. 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Jal 3,98 423 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
aug. 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 432 0,47 0,29 4,07 4,09 432 4,67
szept. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 439 475
okt. 387 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
nov. 3,86 3,84 3,82 391 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
dec. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008. jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
febr. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99

25. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgérbék

26. dbra: Eurodvezeti azonnali kamatlabak és szpredek

(éves szazalékos értékek; iddszak vége)

= 2008. februar
=== 2008. januar
= = 2007. december

4.8

4,6

44

42

40|, =

1
3.8 ({

3,6 -

G/
NAVZ
32

3,0 -
25¢év

30 ¢v

(napi adatok; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

1 éves kamatlab (bal skéla)
10 éves kamatlab (bal skala)

= = 10 év — 3 honapos szpred (jobb skala)

—— 10 év — 2 éves szpred (jobb skala
5,0 2,0
46 Pt 1.8
o gt ot et
42 PID, o T MR A 1.6
5 ey Or I o 5
3.8 | e f W 13
34 ! VA L1
3,0 0,9
2,6 b { N 0,7
5 1 Y s
1 YW n 1 M /V’
22 [£MW o B :M V) ' 04
TG . e AL A PN
18 Lo y c Vi Moo
’V\W "
4 = = ————100
I n.év 1L n.év 1II. n.év IV.név I.n.év
2007

Forrés: EKB, az alapul szolgdlé adatokat az EuroMTS, a minésitéseket a Fitch Ratings szolgaltatta.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo osszetételére utalnak. Tovabbi informaciok az Altalanos megjegyzésekben talalhatok.
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4.8 Tozsdeindexek

(indexpontok, idészak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek " Egyesiilt| Japin

R NI a Allamok

Referenciaérték Fobb ipari mutatok

Altalanos Euro Alap- | Fogyasztoi| Fogyasztoi Olaj|  Pénziigy Ipar|  Techno-| Kozmiivek | Tavkozlés| Egészség- Standard Nikkei
index | STOXX 50|  anyagok szolgal- | termékek | és foldgaz logia gy & Poor’s 225

tatisok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293,8 3208,6 307,0 1813 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 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16 124,0
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 519,2 1476,5 169844
2006. IV. n.év 3833 40324 4504 219,3 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 164650
2007. I. n.év 402,5 4150,5 489,9 2333 3357 4228 418,6 462,7 349.4 5123 472,8 5272 1424,8 173639
1L n.év 429,0 4416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1496,6 176787
1. n.év 416,4 4317,6 568,3 2335 3733 465,6 399.8 4944 400,9 556,3 476,71 503,8 14898 169075
IV. n.év 4178 43719 567,3 2283 3838 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2 1494,6 16 002,5
2007. febr. 410,3 4230,2 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 5247 481,0 530,4 14453 177294
marc. 397,5 4070,5 4979 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17130,0
apr. 421,7 4330,7 531,7 247,6 363,9 4372 4327 493,8 362,4 540,4 4714 531,5 1462,7 17 466,5
maj. 431,7 44448 545,5 248.5 3744 454,1 439.8 5144 3745 559,2 476,2 547,7 1511,3 175777
jon. 4334 4470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 4738 529,9 15145 180014
Jul. 4313 44490 585,9 242,6 384,7 4914 418,7 5293 399,8 563,1 467,1 513,1 1520,9 17986,8
aug. 406,4 4220,6 550,8 2278 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 5444 469,2 4954 1454,6 164610
szept. 4113 42844 569,1 230,1 3732 461,5 386,3 473,8 414,7 562,7 4959 503,2 1496,0 162339
okt. 427,1 4430,8 587,6 2349 394,6 463.8 3994 492,9 419,5 602,4 527,9 507,6 1539,7 169104
nov. 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 1461,3 15514,0
dec. 414,5 4386,0 564,0 224,1 3758 452,5 374,0 481,8 397,8 634,9 552,6 518,6 1480,0 15520,1
2008. jan. 380,2 4042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 5284 492,9 13803 139534
febr. 360,6 3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 3119 417,7 356,2 573,9 4932 452,6 1354,6 13522,6

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

(1994. januar = 100; havi atlagok)

—— a2 Dow Jones EURO STOXX 4ltalanos indexe
===+ aStandard & Poor’s 500 index

= = aNikkei 225 index
350 350

300

250

200

150

100

50

19947 T 719957 T 71996 | 1997 | 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 | 2007

Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen Megjegyzés:
(szazalékos viltozasok az el6z6 idoszakhoz képest, alisan igazitva) | szabalyozott arak?

Index Osszesen Termé- Szolgal-| Osszesen | Feldolgozott|  Feldolgo- Energian Energia| Szolgal- | Teljes HICP | Szabalyo-
2005 =100 e kek tatasok élelmiszerek zatlan | kiviili ipari | (szezonali-|  tatasok aszaba-| zott arak

feldolgozatlax; élelmiszerek | termékek|  san nem lyozott

AhteeEen igazitva) arak nélkiil

és energian
kiviil
Az bsszes 100,0| 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87,8 12,2
szazaléka-
ban?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 22 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,6
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,2 2,0
2006.1V. n.év 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,7 0,6 0,3 -42 0,6 1,6 2,7
2007.1. n.év 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,3 0,1 0,3 1,0 0,7 1.8 2,4
1L n.év 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,9 0,2 33 0,7 1.8 2,1
1L n.év 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,6 1,1 0,9 0,2 0,7 0,6 1,9 1,7
IV. n.év 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,5 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1,8
2007. szept. 104,7 2,1 2,0 1,9 2,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,6 0,1 2,2 1,7
okt. 105,2 2,6 2,1 2,6 2,5 0,4 1,1 0,6 0,1 0,6 0,2 2, 1,8
nov. 105,8 3,1 2,3 34 2,5 0,6 0,8 0,3 0,1 34 0,2 32 1,8
dec. 106,2 3,1 2,3 34 2,5 0,2 0,6 0,1 0,0 -0,3 0,3 33 1,8
2008. jan. 105,8 32 2,3 3,7 2,5 0,3 0,9 0,4 -0,2 1,6 0,2 34 2,1

febr. . 32 . . . . . . . .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas | Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott Feldolgo-| Osszesen Energian Energia Lak-
élelmiszerek zatlan kiviili ipari bérek
élelmiszerek termékek
Osszes 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9,8 10,0 6,0 6,1 33 14,7 6,8
szazalékaban®

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 24 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2006.1V. n.év 2,9 22 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 2,5 2,4 24
2007.1. n.év 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
1L n.év 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
1. n.év 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 34
IV. n.év 39 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 32
2007. aug. 2,5 2,5 2,4 0,6 1,0 -0,9 2,7 2,0 2,4 -1,1 3,0 34
szept. 2,7 3,1 2,1 1,5 1,0 3,0 2,7 2,0 2,4 -1,6 2,9 32
okt. 35 38 3,1 2,1 1,1 5,5 2,7 2,0 2,5 -2,1 2,9 32
nov. 4,0 4,6 3,0 32 1,1 9,7 2,7 2,0 2,6 -1,9 3,0 32
dec. 43 5,1 3,1 3,0 1,0 9,2 2,6 2,0 2,8 -2,3 3,0 32
2008. jan. 48 5,8 33 3,1 0,7 10,6 2,6 1,9 3,1 2,9 3,0 32

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

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

2) Az EKB-nak az Eurostat adatain alapulo becslései; ezek a kisérleti statisztikdk az arszabalyozasnak csak egy koriilbeliili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott drak
valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas befolyasoktol. Az e mutatd dsszeallitdsahoz hasznalt modszertan magyarazata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon talalhaté.

3) A 2008-as index id6szakra vonatkoztatva.

4)  Elozetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefed6 nemzeti adatkdzléseken, valamint az energiadrakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapuld becslés.
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari, épitépari, lakéingatlan- és nyersanyagarak

Ipari termeléi arak (az épitéiparon kiviil) Epit6-| Lakéin-| Nyersanyagok | Olajarak?
ipar? gatlan-| vilagpiaci ara® (euro
= = Z 4 2 — on-
Osszesen Osszesen Epitoiparon és energian kiviili ipar Energia drak Osszesen hmig;::)

(lndex Feldol- | Osszesen| Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek Energian

20002y100) gozdipar termékek | javak [Geszoson | Tares]  Nem Kiviil

tartos 0Osszesen

Osszes 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8

szazalékban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105,8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 7,5 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 3,1 7,9 28,5 9.4 44,6
2006 1158 5,1 3.4 2,8 48 1.4 1,7 1,6 1,7 13,3 4,1 6,5 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3,1 3,2 4.8 1,8 2,3 1,9 2.4 1,7 . 3,9 9,2 52,8
2006. IV. n.év 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,0 4.6 6,19 3.9 23,0 473
2007. I. n.év 1173 2,9 2,5 34 5.9 2,0 1,6 2,0 1,5 1,2 4.4 - =55 15,7 44,8
1L n.év 118,5 24 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,8 1,6 0,4 4.4 5,09 3,1 13,8 51,0
1L n.év 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2.4 1.8 2,5 -0,7 3,5 - 2,0 6,7 54,2
IV. n.év 121,2 4,0 45 3,2 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 6,9 . . 23,5 1,6 61,0
2007. szept. 119,6 2,7 3.4 3,1 4,1 1,6 2,9 1,9 3,0 1,7 - - 12,1 6,9 55,2
okt. 120,4 33 3,9 32 3.9 1,5 33 1,8 3,6 42 - - 19,5 3,5 57,7
nov. 121,5 42 438 32 3,6 1,5 3,7 1,9 4,0 8,0 - - 26,9 -0,1 62,8
dec. 121,7 43 438 3,2 3,5 1,5 3,9 1,9 43 8,5 - - 24,1 1.4 62,8
2008. jan. 122,6 49 5,1 33 3.7 1,3 42 2,1 4,6 10,6 - - 37,5 10,4 62,4
febr. . . . . - - 37,2 15,0 64,0
3. Egy munkaorara juté6 munkaerdkoltség”
Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztaté adat:
(2000i;dle0’:) Bérek Munkaltatok Banyaszat, Epitéipar Szolgaltatasok berm:ﬁﬁlal&l}gg
szezonélisal; és fizetések tarsadalom- feldolgozo- és
Kiigazitva) biztositasi energiaipar
hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
szazalékban®

1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,7 2,5 2,3 3,0 2,9 2,6 2,2 2,1
2005 116,7 2,7 2,7 2,6 2,6 2,5 2,8 2,1
2006 119,7 2,6 2,7 2,3 34 2,1 2,2 2,3
2007 . . . . . . 2,1
2006. IV. n.év 120,8 2,3 2.4 2,0 2,7 2,2 2,2 2,5
2007. L n.év 121,5 2,3 24 1,9 24 2,0 2,3 2,0
IL n.év 122,2 24 2,5 1,8 2,6 3,0 2,2 2,3
IIL. n.év 123,0 2,5 2,5 2,2 2,5 3,0 24 2,1
IV. n.év . . . . 2,1

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

alapulo EKB-szamitasok (a 5.1.2 tablazat 6. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 7. oszlopa), illetve az EKB szamitéasai (az 5.1.2 tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8. oszlopa).

1) Lakdépiiletek inputarai.

2)  Nem harmonizalt nemzeti forrasokon alapulé tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan taldlhatok).

3) Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.

4) Brent Blend (egyhavi eldzetes szallitasra).

5)  2000-ben.

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

7) Egy orara jutéo munkaerdkoltségek az egész gazdasagban, kivéve a mezégazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb szolgal-
tatasokat. Az eltéré lefedettség miatt az 6sszetevok nem egyeznek az dsszeggel.

8) Tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatok).
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban, éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaercokoltségek, egy munkavallaléra juté jovedelem és termelékenység
(szezondlisan kiigazitott adatok)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
szelzo‘:}ng;‘ij;:: Mezégazdraség, Bénya'ﬁzat, Epitéipar Keres!(e'delrer'n, Pénziigyi, K('izigazgat:,is,
Kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erddgazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és tzleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltségek”
2003 106,7 1,9 6,5 0,5 34 2,0 1,8 32
2004 107,8 1,1 9,5 -0,6 35 0,3 2,5 2,1
2005 108,9 1,0 7,0 -1,0 33 0,6 1,7 1,8
2006 109,8 0,9 1,0 -0,8 1,5 0,1 2,0 2,4
2006. III. n.év 109,8 1,2 3,0 -0,4 1,7 -0,3 2,5 2,6
IV. n.év 109,8 0,2 -0,6 -1,1 2,4 -0,4 2,0 0,9
2007. L n.év 110,7 0,9 -0,4 -1,0 2,0 -0,3 34 2,0
I n.év 111,4 1,3 0,7 0,2 6,1 0,4 33 0,7
1. n.év 111,3 1,3 0,6 -0,9 6,0 0,9 2,7 1,8
Egy munkavallalora juto jovedelem
2003 107,7 2,3 2,5 2,3 3,1 1,9 2,5 2,5
2004 110,0 2,1 1,3 2,8 2,9 1,4 1,9 2,3
2005 112,0 1,8 1.5 1,5 2,5 1,7 2,0 1,9
2006 114,5 2,2 1,2 33 34 1,7 1,6 2,0
2006. IIL. n.év 114,7 2,4 24 3,6 34 1,3 1,8 2,6
IV. n.év 115,1 1,8 2,8 3,1 34 1.8 1,6 0,5
2007. L n.év 116,2 2,2 33 2,6 34 1,3 2,5 2,2
1L n.év 116,6 1,9 48 3.4 3,0 1,3 1,7 0,9
1L n.év 116,9 2,0 45 2,9 3,1 1,2 1,7 1,7
Termelékenység?
2003 101,0 0,3 3,7 1.8 -0,3 -0,1 0,7 -0,6
2004 102,0 1,0 11,9 34 -0,5 1,1 -0,6 0,2
2005 102,8 0,8 =52 2,5 -0,8 1,1 0,3 0,1
2006 104,2 1,4 0,2 4,1 1,8 1,6 -0,4 -0,3
2006. IIL n.év 104,4 1,3 -0,5 4,0 1,7 1,6 -0,7 0,0
IV. n.év 104,8 1,6 34 43 1,0 2,3 -0,4 -0,4
2007. I n.év 105,0 1,3 3,7 3,6 1.4 1,7 -0,9 0,2
11 n.év 104,7 0,6 4,0 32 -2,9 0,9 -1,5 0,2
III. n.év 105,1 0,7 3,9 3,9 -2,6 0,3 -1,0 -0,1
5. GDP-deflatorok
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalas Export ¥ Import ¥
100, szﬁ?gn:zll}ts‘?:: Osszesen | Haztartisok végsé Kozosségi | Brutto alldeszkoz-
adatok) fogyasztasa fogyasztas felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 2,2 24 1,0 1,4
2005 111,5 1,9 2,3 2,1 2,5 2,4 2,5 3,6
2006 113,6 1,9 23 2,2 1,9 2,7 2,7 3,8
2007 116,1 2,2 2,1 1,9 1,2 2,9 1,7 1,4
2006. IV. n.év 114,4 1,7 1,7 1,8 0,3 2,8 1,9 1,9
2007. L n.év 115,1 2,1 1,7 1,7 1,1 32 1,6 0,6
1. n.év 115,9 2,2 1,9 1,7 0,4 3,1 1,9 1,0
1. n.év 116,4 2,2 1,9 1,6 1,2 2,8 1,5 0,9
IV. n.év 117,0 2,3 2,8 2,5 1,9 2,6 1,8 3,0

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulé EKB-szamitasok.
1) Egy alkalmazottra juté kompenzacié (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra juté értékngvekedéssel (volumenek).
2) Egy alkalmazottra jut6 értéknovekedés (volumenek).
3) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurogvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg"
Osszesen Haztartasok Kozosségi Bruttd Készlet- Osszesen Export » Import V
felhasznalas alloeszkoz- valtozas ?
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyo arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2004 7775,8 7616,7 44501 1587,1 15733 6,2 159,1 2844.5 2685,5
2005 80573 79403 46154 16516 1660,0 134 117.0 3057.6 29406
2006 8445,0 8 344,0 4802,3 1717,6 17954 28,7 101,0 33925 3291,5
2007 8853,0 8 706,7 4961,7 17738 1936,2 35,0 146,4 36552 3508,9
2006. IV. n.év 21493 21103 1215,1 4323 4634 04 38,9 8794 840,5
2007. I n.év 2179,7 2145,0 12203 4387 476,1 9,9 34,7 890,5 855,8
IL n.év 2200,5 2160,9 12352 440,7 479,6 5.4 39,6 904,8 865.3
1. n.év 22262 2190,1 1.246,6 4459 487,2 10,3 36,1 925,6 889,5
IV. n.év 2246,6 2210,6 1259,6 448,5 4932 9,3 36,0 9343 898,3
A GDP szdzalékdban
2007 100,0 98,3 56,0 20,0 21,9 0,4 1,7 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok )
Negyedéves valtozds, szdzalék
2006. IV, n.év 0,8 0,2 04 0,3 1,6 - - 3,1 1,7
2007. L n.év 08 1.0 0,0 11 17 - - 0,9 14
IL n.év 0,3 0,1 0,6 0,2 0,0 - - 0,8 0,3
1. n.év 0,7 0,9 0,5 0,7 1,2 - - 2,1 2,5
IV. n.év 0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,8 - - 0,5 -0,4
Eves vdltozds, szdzalék
2004 2,1 1,9 16 14 23 - - 72 6.9
2005 16 1.8 1,5 15 29 B . 47 54
2006 2,8 2,6 1,7 2,0 5,0 - - 7,9 7.7
2007 2,6 2,2 1,7 2,4 4,4 - - 59 5,1
2006. IV. n.év 32 2,4 2,1 2,2 5,7 - - 9,0 7,1
2007. I n.év 3,1 2,9 1,4 2,2 6,9 - - 6,6 6,0
1L n.év 2.4 2,0 1,6 2,1 4,1 - - 5.8 5,0
III. n.év 2,6 2,1 1,6 2,2 4,5 - - 7,1 59
IV. n.év 22 1.9 L1 1.8 37 B . 44 38
Hozzdjdrulds a GDP negyedéves szazalékvdaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
2006. IV. n.év 0,8 0,2 0,2 0,1 0,3 -0,5 0,6 - -
2007. I. n.év 0,8 1,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -0,2 -
1L n.év 0,3 0,1 0,4 0,0 0,0 -0,3 0,2 - -
IIL. n.év 0,7 0,9 03 0,1 0,3 0.2 0.1 N .
IV. n.év 04 0,0 0,0 0,0 0.2 0.1 04 N .
Hozzdjdrulas a GDP éves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve

2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,6 1,7 0,9 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2006 28 2,6 1,0 04 1.0 0,1 0.2 N .
2007 2.6 22 1,0 0.5 0,9 02 0.4 N .
2006. TV. n.év 32 2,4 1,2 0,5 1,2 -0,4 0,8 - -
2007. I. n.év 3,1 2,8 0,8 0,4 1,4 0,1 0,3 - -
IL n.év 24 2.0 0,9 04 0,9 02 0.4 N .
IIL n.év 26 21 0,9 0.5 1.0 0.2 0,5 - -
IV. n.év 2,2 1,9 0,6 0,4 0,8 0,1 0,3 - -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az euro6vezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen
felelnek meg a 7.1.2 és a 7.3.1 tablazat adatainak.

2) Ideértve a beszerzéseket, levonva beléliik az értéktargyak eladasat.

3) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet

és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
Osszesen Mezogazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termék:e)lilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisit

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

és halaszati éttermek, iizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2004 6979,9 153,7 1430,5 412,6 14793 1909,2 1594,5 795.9
2005 7218.8 1423 14623 439,5 15184 1999.6 16568 838.5
2006 75400 1389 15254 481,9 1570.8 21049 1718.1 905,0
2007 7 896,7 150,7 16104 521,3 1629,2 2213,6 17714 956,4
2006. IV. n.év 1916,6 354 388,6 1249 399,7 535,0 433,0 232,7
2007. I. n.év 1942,1 35,9 396,1 128,8 402,4 5413 4375 237,6
1L n.év 1962,9 36,4 401,5 129,1 405,9 549,1 440,9 237,7
111 n.év 1989,3 38,8 406,5 131,2 410,5 557,0 4452 236,9
V. n.év 2002,5 39,6 406,3 132,2 410,4 566,2 4478 2441
A hozzaadott érték megoszidsa
2007 100,0 1,9 20,4 6,6 20,6 28,0 22,4 -
Lancvolumenek (az el6z6 év érai, szezonalisan kiigazitott adatok)"
Negyedév/negyedév vdltozas, szdzalék
2006. IV. n.év 0,7 0,7 0,9 1,2 0,7 0,8 0,2 1,6
2007. L. n.év 0,9 2.1 12 1.8 0,6 0,9 0,5 0,0
1L n.év 04 -1,0 0.6 1.4 0,6 0.7 0.3 0,7
1L n.év 0,7 -0,3 1,4 0,4 0,9 0,7 0,2 0,9
IV. n.év 0,4 1,2 0,4 0,2 0,0 0,8 0,3 0,2
Eves vdltozds, szdzalék
2004 22 10,5 2,7 0,9 2,6 1,7 1,5 1,0
2005 1.6 -6,1 0,9 16 17 2.7 1,5 16
2006 2,1 -1,3 3,5 44 2,9 3,0 1,3 3,1
2007 2,7 2,3 3,6 3,3 2,8 3,1 1,2 1,6
2006. IV, n.év 32 0,8 42 52 37 34 12 33
2007. I n.év 3,2 2,8 38 7,1 33 34 1,3 2,5
1L n.év 2,5 1,6 3.4 2,5 2,7 2,8 1,3 1.4
IIL. n.év 2,7 1,6 4,1 2,0 2,7 3,1 1,2 1,9
IV. n.év 2,4 2,1 3,7 1,0 2,1 3,0 1,3 0,5
Hozzdjdruldas a hozzdadott érték negyedéves szazalékvaltozdsaihoz szdzalékpontokban kifejezve

2006. IV. n.év 0,7 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0
2007. I n.év 0,9 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
11 n.év 04 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
III. n.év 0,7 0,0 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 -
V. n.év 04 0,0 0,1 0,0 0,0 0.2 0,1 .

Hozzdjdrulds a GDP éves valtozdsdahoz, szdazalékpontokban kifejezve

2004 2,2 0,2 0,6 0,1 0,5 0,5 0,3 -
2005 1,6 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,7 0,3 -
2006 2,7 0,0 0,7 0,3 0,6 0,8 0,3 -
2007 2.7 0,0 0,7 0.2 0,6 0,9 0,3 .
2006. IV. n.év 32 0,0 0,8 0,3 0,8 0,9 0,3 -
2007. I. n.év 32 0,1 0,8 0,4 0,7 0,9 0,3 -
1L n.év 2,5 0,0 0,7 0,2 0,6 0,8 0,3 -
1L n.év 2.7 0,0 0.8 0.1 0,6 0,9 03 .
IV. n.év 24 0,0 0.7 0,1 04 0.8 03 .

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szaméanak ingadozasaval.

EKB
Havi jelentés
2008. marcius



5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitsipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(szzgggrzlligfﬁ Feldolgo- Osszesen| Tovéabbfel- Beszerzési Fogyasztasi cikkek
Kiigazitott zbipar haszndlista)  javak [ Gszesen|  Tartés | Nem tartos
adatok) agazatok
Az Osszes 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 13 103,9 13 13 11 0,8 2.8 04 1,0 0,7 1,4 04
2006 4,1 108,1 4,0 44 44 49 6,0 2,5 42 2,2 0,9 4,1
2007 3,5 111,8 34 4,0 3,9 3,8 5,8 2,5 1,2 2,7 -0,4 3,6
2007. L n.év 48 110,7 40 5,9 6,0 6,7 7,0 4,0 42 39 75 11,0
IL n.év 3.0 11,1 2.8 33 32 32 48 21 13 22 0.5 3.1
11 n.év 3,9 112,7 4,0 43 42 3,5 6,7 2 2,2 34 1.4 2,2
IV. n.év 2,6 112,8 3,0 2,5 2,3 1,8 4,9 0,8 2.4 1.4 5,7 -0,2
2007. jul. 4,1 112,1 4,1 4.8 4.8 42 7,3 29 1,7 3,2 -1,1 3,1
aug. 45 113,5 4,6 49 4,9 3,5 7,6 5,1 4,6 5,2 1,7 2,9
szept. 32 112,4 34 3.2 3,1 2,8 5.4 1,9 1,2 2,0 3,9 0,8
okt. 43 113,1 43 4,0 38 32 7,1 2,0 0,5 2,2 6,7 3,1
nov. 2,7 112,7 3,1 2,4 2,2 1,9 5,0 0,8 -3,6 1,5 6,2 -0,8
dec. 0,8 112,5 1.4 1.0 0,6 0, 2,6 0.4 44 0.2 45 33
Havi vdltozds, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2007. jul. 0,7 - 0,6 0,7 0,7 0.4 1,3 0,3 -0,3 0,4 0,0 0,3
aug. 1,0 - 1,2 1,2 1,2 1,2 1,4 1,8 3,7 1.4 0,8 -0,1
szept. -0,9 - -0,9 -1,3 -1,4 -1,4 -1,3 -1,7 -3,8 -1,3 0,6 -0,3
okt. 0,8 . 0,6 0,6 0,5 0,6 1,0 0.2 0.1 0.2 0,5 0,6
nov. 0,6 - 0.4 0,5 0,6 0.7 02 0.4 2,0 0.2 03 -1,0
dec. -0,1 - -0,2 0,0 0,0 0,3 -0,7 -0,1 0,0 -0,1 0,6 -0,6

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 1j személygépkocsik

Ipari 1j Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonilisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar? Feldolgozoipar Foly¢6 arak Osszehasonlitd arak Alvod .
(jelenlegi arak) (jelenlegi arak) személygépkocsik

Osszesen| Osszesen| Osszesen | Osszesen Osszesen Osszesen | Osszesen Elelmi- Nem élelmiszerek Osszesen| Ossze-
(2000 =100 (2000 =100 (2000 =100 szerek, — ~ — ezer darab sen

index) index) index) italok Textilidk, | Haztartasi | (szezong-

dohany ruhdzati gépek lisan

cikkek, kiigazitott

labbelik adatok) ¥

Osszes 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
szdzalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,2 106,7 1,2 0,7 1,7 2,3 1,2 943 1,5
2006 119,3 93 118,9 73 2,8 108,3 1,5 0,2 2,4 2,6 4,1 975 33
2007 1286 8.1 1262 64 23 109,2 0.8 0.4 1.6 2.9 1.6 964 11
2007. I. n.év 125,2 7.8 124,5 7,6 2,7 109,2 1,6 0,4 2,7 42 43 956 -1,7
1L név 129,1 10,2 126,0 6,4 2,2 109,2 1,0 -0,2 1,7 3,1 2,5 953 -1,9
I n.év 128,8 6,4 127,5 6,3 2,5 109,7 1,3 -0,6 2,6 54 2,3 962 0,7
IV. n.év 1313 8.0 127,0 52 17 108,8 0.7 12 0.4 02 1.8 985 1.0
2007. aug. 129,1 53 128,3 6,4 2,2 109,6 1,1 0,2 1.4 0,9 2,0 962 0,7
szept. 127,9 2,3 126,6 2,6 2,8 109,9 1,5 -0,1 2,6 9,4 0,7 972 0,3
okt. 1313 10.8 127.5 94 30 1092 0.8 0,5 L1 1.8 03 964 02
nov. 1339 114 128,1 47 17 108,7 0.7 11 0,7 -1,0 25 957 3.8
dec. 128,7 1,6 1253 1,4 0,8 108,5 -1,8 22,5 -1,3 -1,2 23 1035 0,9
2008. jan. . . . . 3,0 108,9 -0,1 -1,0 0,4 . 950 -1,3
Havi valtozas, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2007. aug. - 03 N 0,6 0,1 . 0,1 0,1 03 04 0,3 - 1,0
szept. - 0,9 - 13 0,5 - 0.2 0.3 0,1 2,0 13 - 11
okt. - 2,7 - 0,7 -0,2 - -0,6 -0,4 -0,6 3,1 -0,5 - -0,9
nov. - 1,9 - 0,5 -0,2 - -0,5 -0,7 -0,4 -0,6 -0,8 - -0,7
dec. - -3,9 - -2,1 0,2 - -0,1 -0,5 0,0 0,3 0,6 - 8,1
2008. jan. - . - . 0,8 - 0.4 0,6 0,4 . . - -8,2

Forras: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Eurépai Gépjarmuigyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.

2) A 2000. év teljes feldolgozdiparanak 62,6%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodé feldolgozoipar.

3) Az éves és negyedéves szamok az adott idészak havi szamatlagai.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege", eltérd jelzés hidnyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté

ll:::lntgaltl(!)%t) Ipari bizalmi mutatd Kapacitis| Osszesen¥| Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszii tavii| Osszesen” | Rendelési Kész- Termelési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) kovetkezd | kovetkezd a kovetkezd | a kovetkezd
allomanya 12 honap-| 12 hénap- 12 hénapban | 12 honap-
ban ban ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2006. IV. n.év 109,3 6 6 4 15 84,0 -7 -3 -7 10 -9
2007. I n.év 109.4 6 7 4 14 84.4 -5 2 -5 6 -8
1. n.év 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -7
1II. n.év 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
IV. n.év 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2007. szept. 106,3 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
okt. 105,4 2 1 7 11 84,0 -6 -4 -6 5 -10
nov. 104,1 3 2 6 12 - -8 -4 -11 7 -11
dec. 103,4 2 0 7 11 - -9 -5 -12 8 -10
2008. jan. 101,7 1 -1 7 12 83,9 -12 -7 -17 11 -11
febr. 100,1 0 22 7 9 - -12 -7 -18 12 -12

Epit(’iipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen |  Rendelési Foglalkoz- | Osszesen ¥ Jelenlegi | Alloményok |  Varakozasok| Osszesen | Uzleti légkor| Keresletaz| —Kereslet az
konyvek tatottsagi tizleti| volumene| szerinti {izleti elmult| elkovetkezd
varakozasok helyzet helyzet néhany néhany
hoénapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2006. IV. n.év 3 -2 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007. I n.év 1 -8 9 -1 2 16 12 21 16 21 25
1. n.év 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
III. n.év 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
IV. n.év -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2007. szept. 0 -8 8 -3 2 15 5 18 13 18 22
okt. -2 -9 6 -2 3 16 9 18 15 17 22
nov. -4 -12 4 2 7 16 15 13 10 12 18
dec. -5 -11 2 1 4 17 15 14 9 13 19
2008. jan. -6 -13 1 -3 -2 18 10 13 6 12 19
febr. -7 -13 -1 1 5 16 14 10 3 13 13

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) Agazdasagihangulat mutatdja az ipari, a fogyasztdi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tev6dik 6ssze; az ipari bizalmi mutato sulya 40%, a szolgéltatasibizalom-
index sulya 30%, a fogyasztoibizalom-index stlya 20%, a fennmarado két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutaté értéke az 1990-2007 6ta eltelt
id6szakra vonatkozoan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.

3) Minden év janudrjaban, aprilisaban, juliusaban és oktoberében gyijtdtt adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast koveté felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk dssze.

4)  Abizalmi mutatok az itt szerepl$ osszetevok egyszerii atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszami=
tasat ellenkez6 eldjellel végeztiik.
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5.3 Munkaerdpiac?

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millié Munka- Egyéni Mez6- Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok | vallalkozok gazdasag, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan vadaszat, és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott erdo- és éttermek, és tizleti és egycb
adatok) gazdalkodas kozlekedés |  szolgaltatasok szolgaltatasok
és halaszat és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 84,8 15,2 42 17,5 7,6 252 15,5 30,0
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,298 0,4 0,4 0,8 -2,3 -1,5 0,3 0,8 0,9 1,6
2004 137,398 0,8 0,7 1,2 -1,4 -1,3 1,3 1,3 2,2 1,3
2005 138,596 0,9 1,0 0,1 -1,0 -1,3 2,5 0,7 2,4 1.4
2006 140,681 15 1.6 0.8 12 03 27 1.5 3.6 17
2006. III. n.év 140,890 1,5 1,7 0,6 -1,7 -0,1 3,0 1,6 39 1.4
IV. n.év 141,440 1,5 1,7 0,8 -2,6 -0,4 4,2 1,3 3.8 1,6
2007. L n.év 142,334 1.8 2.1 0,1 0.9 03 59 1.4 42 L1
IL név 143,161 1.8 21 0,0 2.1 0.4 56 1.5 44 11
III. n.év 143,630 1,9 2,0 1,3 -2,3 0,2 4,7 2,4 4,0 1,3
Negyedéves vdltozdsok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2006. III. n.év 0,288 0,2 0,3 -0,5 -1,3 0,0 0,9 0,0 1,0 0,1
IV. n.év 0,550 04 04 0,1 0.8 0,0 1.5 02 1.0 04
2007. L n.év 0,894 0,6 0.7 04 0.8 0,1 1.8 0,7 14 02
IL n.év 0,827 0,6 0,6 0,5 -1,0 0,1 1,2 0,9 1,0 0,5
IIL. n.év 0,469 0,3 0,3 0,3 -1.3 0,1 0,1 0,7 0,7 0,3
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor® Nem*
M@lli(’) Munkaerd Felnott Fiatal Férfi N6
(szezonalisan szdzaléka Millio Munkaerd Milli6|  Munkaerd Milli6]  Munkaerd Milli6|  Munkaers
kiigazitott szézaléka szézaléka szézaléka szézaléka
adatok)
Osszes szézalékaban? 100,0 78,1 21,9 49,7 50,3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,091 8,8 10,151 7,7 2,940 17,0 6,549 79 6,542 9,9
2005 13,316 8,8 10,363 7,8 2,953 17,2 6,711 8,0 6,605 9,9
2006 12,517 8,2 9,781 72 2,736 16,1 6,214 7.4 6,302 9,3
2007 11,352 74 8,880 6,5 2472 14.8 5,599 6,6 5753 8.4
2006. TV. n.év 12,004 79 9,337 6,9 2,666 15,8 5,926 7,0 6,077 8,9
2007. I. n.év 11,610 7,6 9,098 6,7 2,512 15,0 5,683 6,7 5,927 8,7
IL n.év 11,408 74 8,950 6,6 2,459 147 5,593 6,6 5816 8.5
IIL n.év 11273 73 8,822 6.4 2451 14,6 5,587 6,6 5,686 8.3
IV. n.év 11,082 7,2 8,680 6,3 2,402 14,4 5,531 6,5 5,551 8,1
2007. aug. 11,292 73 8,835 6,5 2,457 14,6 5,597 6,6 5,695 8,3
szept. 11,196 73 8,762 6.4 2,434 14,5 5,558 6,5 5,638 82
okt. 11,154 7,2 8,737 6,4 2,417 14,5 5,555 6,5 5,599 8,1
nov. 11,079 7,2 8,679 6,3 2,400 14,4 5,532 6,5 5,547 8,1
dec. 11,012 7,1 8,625 6,3 2,387 14,3 5,505 6,5 5,507 8,0
2008. jan. 10,944 7,1 8,576 6,2 2,368 14,2 5,467 6,4 5,477 79

Forras: Eurostat.

1) Afoglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi
Munkatiigyi Szervezet (ILO) iranymutatasait kovetik.

2) 2006-ban.

3) Felndtt: 25 éves és ennél iddsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratdkat a megfelelé munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.

4) A ratakat a munkaeré megfeleld nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1 Bevétel, kiadas, egyenleg?
(a GDP szazalékaban)

1. Eurodvezet — bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevétel A kolt-
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertékesi- segtzle;teerszg
adok adok biztositasi tések
hozzajarulas
Haztarta- | Vallalatok Az EU Munkal-| Munka- Tokeadok
sok intézményei felé tatoktol | vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,2 2,7 13,9 0,6 16,1 83 49 23 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,2 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,5 2,9 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,3 2,7 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,0 44,4 11,4 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,2 4,7 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 113 8.6 2,5 13,5 03 15.6 8.1 45 2.1 0.5 0.4 40.8
2005 45,0 44,5 116 8.6 2.6 137 03 15.5 8.1 45 2.2 0.5 03 41,1
2006 456 453 1222 8.8 3.0 13.9 03 15,5 8.1 45 21 03 03 418
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Elsédleges
_ TR
S ™ Bssze- | Munkavallaloi Foly| Kamatok|  Folyo Befek-|  Toke- kiadisok
sen jovedelem termelofel- transz- [Tarsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [ EUintéz-
h ala ferek | . A k 5 5
asznalas (jévgfii— juttatisok tasok EU-intéz- T ményektdl
lemat- ményekt6l
utalasok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,9 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 443
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,4
2000 47,7 43,9 10,4 4,8 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 477 438 10.3 48 38 24.8 21.8 1.9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 479 440 10.4 4.9 35 252 223 1.9 0,5 38 2.4 14 0,0 44.4
2003 481 442 10,5 49 33 254 22,6 1.9 0,5 40 25 14 0.1 448
2004 47.4 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,7 0,5 3.8 2.4 1.4 0,0 443
2005 47,5 43,6 10,4 5,1 3,0 252 22,4 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 445
2006 47,2 43,1 10,2 5,0 2,9 25,0 222 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 443
3. Euroovezet — egyenleg, elsédleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztis®
Osszesen Koz- Tag-| Helyi| Tarsa- egyenleg Osszesen Kozosségi Egyéni
pontif  4llam | gnkor-|  da- Munkavallaléi Foly6 Piaci| Allbeszkoz-|  Erte-| fogyaszasi| fogyasztas
kor- kor-| - many- | lombiz- jovedelem | termeldfel-| termeldkon| felhaszndlas| — kesités kiadds
many-| manya zat| ftositast haszndlas| keresztiili (minusz)
zat alapok természet-
beni
transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 2,3 -2,3 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4,8 1,8 2,3 82 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 4,8 1,8 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0.4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 2.4 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0.4 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 16 16 01 02 03 1.3 20.4 102 50 52 1.9 21 8.0 123
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
Belgium| Német- irorszég Gorog-| Spanyol-| Francia- Olasz-| Ciprus| Luxem- Malta| Hollan-| Ausztria Portu-| Szlové- Finn-
orszag orszag orszag orszag orszag burg dia galia nia orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 0,0 40 04 5.6 0.2 41 3,5 6,5 0,5 98 3,1 1,6 2,9 2,7 2,5
2004 0,0 -3,8 1,3 -7,3 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,9 -1,7 -1,2 -34 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3.4 1,2 -5,1 1,0 =29 -4,2 2.4 -0,1 -3,1 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0.4 16 2.9 25 1.8 25 44 12 0.7 25 0.6 14 39 12 38

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6] szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.
A bevételi, kiadasi, hiany-, illetve tobbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak a 2000-ben az UMTS mobiltelefon-koncessziok értékesitésébdl befolyt
osszegeket (e bevételekkel egyiitt az eurodvezet egyenlege a GDP 0,1%-aval egyenld). Tartalmazzak viszont az EU koltségvetésével kapcsolatos tranzakciokat konszolidaltan.
Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéban.
Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.
Megfelel az allamhaztartas ESA 95 szerinti végs6 fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol, valamint a swapiigyletekbol és hataridoskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.

1))
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6.2 Addssag?
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Készpénz és Kolesonok | Rovid lejarata | Hosszu lejarata Belfoldi hitelez6? Egyéb hitelez6
betétek értékpapirok | értékpapirok O MPI-K Egyéb Egyéb szektorok®
pénziigyi szektorok
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1997 74,1 2,8 16,2 6,4 48,8 55,6 28,4 13,6 13,7 18,4

1998 72,8 2,7 15,2 53 49,6 52,4 26,5 14,5 11,4 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 42 50,5 48,8 253 13,8 9,6 232

2000 69,4 2,7 13,2 3,7 49,8 443 22,0 12,5 9,8 25,1

2001 68,3 2,8 12,4 4,0 49,2 42,1 20,6 11,2 10,3 26,3

2002 68,1 2,7 11,8 45 49,1 40,2 19,3 10,7 10,1 28,0

2003 69,1 2,0 12,3 5,0 49,7 39,4 19,4 11,2 8,8 29,8

2004 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,4 32,0

2005 70,3 24 11,8 47 51,4 35,5 17,3 10,9 7,2 34,8

2006 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7 329 17,6 84 6,9 35,7
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tuli Even 1-5év| 5éven tuli Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili —— beliili kozotti alarendelt devizak
maényzat nya| manyzat| biztosi- Valtqzq fizet6-
tasi alap kamatozast eszkozok?

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

1997 74,1 62,1 6,0 5.4 0,6 9,4 64,7 8,4 18,1 253 30,7 72,1 2,0

1998 72,8 61,1 6,1 53 0.4 8,1 64,6 7,5 154 26,4 30,9 70,9 1,8

1999 72,0 60,4 6,0 5,1 0,4 73 64,7 6,6 13,6 279 30,5 69,8 2,1

2000 69,4 58,2 5,9 49 0,4 6,5 62,9 5,8 13,4 27,9 28,1 67,5 1,9

2001 68,3 57,1 6,1 438 0,4 7,0 61,4 49 13,7 26,6 28,0 66,7 1,7

2002 68,1 56,7 6,3 48 0,4 7,6 60,5 49 15,3 25,0 27,8 66,7 1,5

2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7,8 61,4 48 14,7 25,8 28,6 68,0 1,1

2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0.4 7.8 61,7 4.6 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1

2005 70,3 57,8 6,7 53 0,5 7.9 62,4 4.6 14,9 25,7 29,7 69,1 1,2

2006 68,6 56,1 6,6 5.4 0,6 7,5 61,2 45 14,4 24,8 29,5 67,7 0,9

3. Az eurodvezet orszagai

Belgium| Német- irorszﬂg Gorog-| Spanyol-| Francia- Olasz-| Ciprus| Luxem- Milta| Hollan-| Ausztria Portu-| Szlové- Finn-

orszag orszag orszag orszag orszag burg dia galia nia orszag

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

2003 98,6 63,8 31,1 97,9 48,7 62,9 104,3 68,9 6,3 69,3 52,0 64,6 56,9 279 443

2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,4 72,7 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1

2005 92,2 67,8 27,4 98,0 43,0 66,7 106,2 69,1 6,2 70,8 52,3 63,4 63,7 274 41,4

2006 88,2 67,5 25,1 95,3 39,7 64,2 106,8 65,2 6,6 64,7 47,9 61,7 64,8 27,1 39,2

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6l; az egyes orszagok addssagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.

1
adatok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.
Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezd.

Azok a hitelezdk, akik az addssagot kibocsato dllamhdztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan addssagot, amelyet az adossagot kibocsato kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
Az 1999 elbtti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott addssag.

Az allamhdaztartas brutté addssdga névértéken, amelyet az dllamhdztartas szektorai kozott konszoliddlnak. Abban az esetben, ha a hitelezé a nem rezidens allamhaztartas, az
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhéztartési
pénziigyek

6.3 Az ad6ssag valtozasa’
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas
Osszesen A viltozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb | Aggregalas” | Készpénz Hitelek Rovid Hossza Hazai Egyéb
sziikséglet? | bdl adédd| volumen- és betétek lejarata lejarata| hitelezok® MPIk Egyéb hitelezd
hatasok® véltoza- érték- érték- pénziigyi szektorok”
sok? papirok papirok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0.4 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,2 -0,1 2,6 -0,7 -04 0,5 3,8
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,0 1,0 2,1 2,5
2. Eurodvezet hidny-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hidny-adossag levezetés
vZﬂg;;zg Ossze- Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi E{tékelrés: Egyéb| Egyéb'”
sen béladodo L volumen-
5 -y : Fe Po— hatasok | 2TOVET | viltozasok
Ossze-| Készpénz Hitelek Erték- | Részvények hatasok
sen| és betétek papirok'? és[ Privatizacio]  Toke-
részesedések arals
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1.8 23 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0.4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 22,8 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Forras: EKB.
1) Részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: {adossag(t) — adossag (t-1)} + GDP(t).
2) A finanszirozasi sziikséglet definiciéjabol kovetkezoen megegyezik az adéssaginstrumentumok tranzakcidjaval.
3) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténd szambavétel miatti hatdsokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).
4) Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.
5) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossagok aggregalasaval szamitandd) és az adossagvaltozasok aggregalasa kozotti killonbség. Emogott az aggregalashoz 2001 el6tt
hasznélt arfolyamvaltozasok huzédnak meg.
6) Az adossagot kibocsato dllamhaztartas orszdgaban rezidens hitelezok.
7) Azok a hitelezok, akik az adossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurogvezet orszagaiban rezidensek.
8) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébél befolyt dsszegeket is.
9) A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.
10) Elsosorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol
tevOdik ossze.
11) Pénziigyi derivativak nélkiil.
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6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg?

(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet negyedéves bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevételek Tajékoztatd
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok Tarsadalom- | Ertékesités| Tulajdonosi Tokeadok KOltse%Zﬁ?;.Szl)
biztositasi jovedelem
hozzajarulas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001. IIL n.év 434 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
IV. n.év 49,2 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002. L n.év 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
IL n.év 45,6 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
1L n.év 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
IV. n.év 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003. L n.év 41,9 414 9,7 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
IL n.év 45,9 44.4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,6
1L n.év 42,8 42,3 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
IV. n.év 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004. L n.év 414 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 0,4 0,3 38,0
IL n.év 45,0 442 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
IIL. n.év 42,6 42,1 10,6 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
IV. n.év 49,2 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 43,9
2005. L n.év 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 384
IL n.év 44,7 44,1 11,9 13,3 15,2 2,0 1,0 0,6 0.3 40,7
IIL. n.év 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,4
IV. n.év 49,4 48,6 13,4 14,3 16,1 3,0 0,9 0,8 0,3 44,2
2006. L. n.év 42,6 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
1L n.év 45,9 454 12,6 13,6 15,3 2,0 1,2 0,5 0,3 41,8
IIL. n.év 43,6 43,1 11,4 12,9 15,3 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
IV. n.év 49,9 49,3 14,2 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 44,9
2007. I. n.év 424 42,0 10,4 13,4 14,9 1,7 0,9 0,4 0,3 39,0
1L n.év 46,3 45,9 13,1 13,7 15,2 1,9 1,2 0,5 0,3 422
IIL n.év 43,8 434 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,2

2. Eurodvezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Foly6 kiadasok Tékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
sen = T - 7 o - egyenleg

Ossze- | Munkavallaloi Foly6 | Kamatok Folyo Beruhazas Toke-
sen jovedelem termeld transz- [~ Tarsadalmi Tamo- transzferek
felhasznalas ferel juttatasok | gatasok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001. IIL. n.év| 46,1 424 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 14 3,7 2,5 1,2 22,7 1,2
IV.név| 51,2 46,3 11,0 5,7 3,6 26,0 22,1 1,7 49 3,2 1,7 2,1 1,5
2002. I. n.év 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 13 3,5 2,0 1,5 -43 -0,7
ILnév| 46,7 43,2 10,3 49 3,6 244 21,2 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,0 2,5
IIL n.év| 46,8 43,2 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 14 3,7 2,5 1,2 233 0,2
IV.név| 509 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003. I. n.év 46,8 433 10,3 45 3,5 25,0 21,5 13 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
ILnév| 473 43,7 10,4 438 3.4 25,2 21,7 1,3 3,6 2,3 1,2 -1.4 2,0
1L n.év| 47,0 433 10,2 438 33 25,0 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -42 -0,9
IV.név| 512 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004. I. n.év 46,4 43,1 10,3 4,6 32 25,0 214 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,1 -1,9
ILnév| 465 43,2 10,4 49 3,1 24,8 21,5 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
1L név| 46,0 42,6 9,9 4,7 32 24,9 21,5 1,3 34 2,5 1,0 -34 -0,3
IV.n.év| 50,7 45,8 11,0 5,7 3,0 26,1 22,7 14 49 3,1 1,8 -1,5 1,5
2005. L. n.év 46,9 43,2 10,3 4,7 3,1 25,2 214 1,2 3,7 1,9 1,9 -4,9 -1,8
ILnév| 464 43,0 10,2 5,0 32 24,6 214 1,1 3.4 2,4 1,1 -1,7 1,5
1L név| 458 42,3 9,9 48 2,9 24,7 21,4 1,2 3,5 2,5 1,0 22,5 04
IV.n.év| 50,7 45,9 11,1 5.8 2,8 26,2 22,7 1,4 4,8 3,1 1,7 -1,3 1,5
2006. L. n.év 45,6 424 10,1 45 3,0 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,3 -3,0 0,0
ILnév| 46,0 42,6 10,3 49 3,1 243 21,3 1,1 33 2,4 1,0 -0,1 3,0
1L név| 46,2 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,2 1,2 42 2,5 1,8 -2,6 0,3
IV.n.év| 50,7 453 10,7 5,9 2,7 26,0 224 1.4 5.4 32 2,2 -0,8 1,9
2007. L n.év 44,6 414 9,9 45 2,9 24,1 20,6 1,1 32 2,0 1,2 2,1 0,8
ILnév| 450 41,7 10,0 49 3,1 238 20,8 1,0 33 24 0,9 1,3 4.4
1L név| 44,6 41,2 9,6 4,6 2,9 24,0 20,8 1,2 3,5 2,5 0,9 -0,8 2,1

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.

1) A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozé adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az egyes tagallamok az EU kéltségvetése és az allami
szektoron kiviil esd jogi személyek kozotti tranzakcidkat. Ettél, illetve a kiilonboz6 adatkozlési hataridoktél eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves adatokkal.
Az adatok szezondlisan nem igazitottak.

2)  Akoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
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6.5 Negyedéves adosséag és az adossag valtozasa

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhéztartési
pénziigyek

(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — maastrichti adossag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban?

Osszesen Pénziigyi instrumentumok
Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejarati értékpapirok
1 2 3 4 5
2004. IV.n.év 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5
2005. L n.gév 70,9 2,2 11,9 5,2 51,5
IL n.év 716 23 117 52 524
1. n.év 71,1 2,4 11,8 5.2 51,8
IV. n.év 70,3 2,4 11,8 4,7 51,4
2006. I n.év 70,7 2,5 11,7 49 51,5
11 n.év 70,8 2,5 11,6 49 51,8
1. n.év 70,3 2,5 11,6 4,7 51,4
IV. n.év 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7
2007. L n.év 68,9 24 11,4 4.8 50,3
1L n.év 69,1 27 11,1 5,1 50,7
1L n.év 68,1 2,1 11,0 5,2 49,8
2. Euroovezet — hiany-adossag levezetés
Az adossag Hiany Hiany-adossag levezetés Tajékoztatd
vltozisa (-)/mbb(lf; Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakcioi Ertékelésbol Egyéb F?::l::
adodo hata- szirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok| Részvények | SOK ¢s egyéb sziikséglet
betétek és Yolun}en—
. . valtozasok
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004. IV.n.év -3,0 -1,5 -4,5 -3.3 -2,6 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005. L n.gév 73 -4.9 2,4 2,4 1,3 0,3 0,3 0,4 0,0 0,0 7.3
IL n.év 54 17 37 33 2,5 0,0 03 0,5 0.1 03 53
III. n.év 0,6 2,5 -2,0 -2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,4 0,5
IV. n.év -0,6 -1,3 -1,9 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1.4 -0,5
2006. L n.év 49 3,0 1,9 13 1,0 0,1 0,6 05 03 0,9 5,1
IL név 33 -0,1 32 32 2,5 0,1 04 0.2 0,6 0,6 2.7
1L n.év 1,2 -2,6 -1,4 -0,9 -0,7 -0,1 0,1 -0,1 0,2 -0,7 1,0
IV. n.év -3,1 -0,8 -3,8 2,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -2,9
2007. L n.év 48 2.1 2,7 1.8 1,0 0,2 0,6 0,0 03 12 52
I n.év 3.8 1,3 5,1 48 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,7
IIL. n.év -0,5 -0,8 -1,3 -1,8 222 0,1 0,3 0,0 0,0 0,5 -0,6

z 7

abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag

29. abra: Maastrichti addssag

(a GDP-aranyos addssag éves valtozasa és az ezt meghatarozo tényezok)

Va|t028_sa (négy negyedéves mozgd 6sszeg a GDP aranyaban)

hiany-adossag levezetés

elsddleges egyenleg
novekedés/kamatlab-kiilonbozet

az adossag valtozasa a GDP aranydban

—— higny

az adossag valtozasa

finanszirozasi sziikséglet
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Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1)  Atnegyedévben mért allomanyi adatokat a t alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-osszeg hanyadosaval fejeztiik ki.
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KULFOLDI MUVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg dsszefoglald

(milliard euro; egyenleg)

Folyé fizetési mérleg Téke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
_ . mérleg finanszi- | _ kihagyasok
Osszesen Aruk| Szolgal-| Jovede- Folyo rozasi | Osszesen Ko6z-| Portfolid- | Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok lem| transz- képesség/ vetlen- | befektetés deri- | befektetés | eszkozok
ferek igény (1+6) tdke- vativak
befektetés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 8,5 47,9 31,6 1,9 -72,9 11,3 19,9 24,2 -208,8 1413 -16,4 90,1 18,0 -44,1
2006 -12,9 23,0 35,1 6,1 -77,1 9,1 -3,7 118,0 -136,4 276,4 2,5 2232 -1,3 -114,3
2007 13,1 60,7 42,4 -6,6 -83,4 14,7 27,8 1,5 -108,4 232,5 -123,2 5,5 -4.9 -29,3
2006. IV. n.év 16,4 16,9 7,6 7,3 154 4,6 21,0 -42,2 -52,5 116,9 22,7 -101,4 24 21,2
2007. L n.év -0,2 8,6 7,8 4,7 21,2 5,0 438 47 -14,6 1298 -16,4 -92,5 -1,6 -9,5
IL n.év -4.9 20,1 12,6 21,1 -16,5 2,4 24 23,6 -66,8 72,4 2232 454 -42 21,2
IIL. n.év 9,8 18,5 14,4 2,1 2252 1,2 11,0 90,6 -37,8 76,2 -32,5 88,2 3,6 -101,6
IV. n.év 8,4 13,6 7,6 7,8 -20,5 6,0 14,4 -117,4 10,8 -45.9 -51,1 -35,6 45 102,9
2006. dec. 14,5 4.8 3,5 5,9 0,2 3,3 17,8 -32,9 -24,6 24,3 -5,5 -25,3 -1,9 15,1
2007. jan. -3,7 -42 1,1 1,1 -1,7 2,2 -14 42,7 -13,8 42,7 42 20,9 -3,0 -41,2
febr. -3,6 2,6 2, 3,0 -12,1 1,1 24 2,0 232 22,9 -7,9 93 -0,5 0,5
marc. 7,1 10,1 3,8 0,6 74 1,6 8,7 -39,9 24 64,2 43 -104,1 1,9 31,2
apr. -4.,6 45 32 -4.6 -7,7 0,6 -4,0 41,2 -84 1,1 -9,9 59,9 -1,5 -37,2
méj. -12,7 43 34 -15.4 5,1 1,8 -10,9 -3,7 -26,3 32 22,9 23,0 -0,7 14,6
jon. 12,4 11,3 6,0 -1,1 3,8 0,0 12,4 -13,9 -32,1 68,1 -10,4 -37,6 -1,9 1,5
jul. 48 7,9 4.8 -0,2 -7,7 0,8 5,6 45,9 -0,7 254 -12,9 37,0 -2,9 -51,4
aug. 04 4,0 3,6 1,1 -8,3 0,1 0,5 58,6 0,3 1,9 -8,4 63,9 1,0 -59,1
szept. 4,6 6,5 6,1 1,2 9,2 0,3 49 -13,9 -374 48,9 -11,1 -12,6 -1,6 9,0
okt. 39 8,7 3,1 23 -10,3 1,2 5,1 -80,6 21,3 -56,1 -6,9 -38,3 -0,5 75,5
nov. 2,7 6,3 23 1,0 -6,9 1,1 3,8 -13,1 10,6 8,7 -31,6 -1,0 0,2 9,3
dec. 1,9 -1,5 22 45 33 3,6 5,6 -23,6 21,0 1,5 -12,6 3,7 48 18,1
12 havi kumumalt forgalom
2007. dec. 13,1 60,7 424 -6,6 -83,4 14,7 27,8 1,5 -108,4 2325 -123.2 5,5 -4.9 -29,3

30. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege

(milliard euro)

Il negyedéves forgalom
=== 12 havi kumulalt forgalom

80 80

-100 -100
-120 . : : . : : . : : . : : . : : . : : . -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forras: EKB.

1) Az eldjelekre vonatkozé konvenciok magyardzata az Altaldnos megjegyzések cimi részben talalhato.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilféldi maveletek
és poziciok

7.2 Folyd fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro; egyenleg)

1. A folyo fizetési mérleg és a tokemérleg dsszefoglaloja

Folyo fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Folyo transzferek
Bevétel | Kiadas Netto| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadas| Bevétel| Kiadas
Vendég- Vendég-
mun- mun-
késok kasok
pénzat- pénzat-
utaldsai utalasai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 20712 2062,6 85 12222 11742 399,7 368,2 364,2 362,3 85,1 53 158,0 13,1 24,1 12,8
2006 23689 23817 -12,9 0 1392,0 13690 426,1 391,0 4639 4578 86,9 53 164,0 15,5 23,7 14,5
2007 2591,7 2578,6 13,1 15051 14444 465,5 423,1 535,2 541,8 85,8 - 169,2 - 259 11,3
2006. IV. n.év 639,7 6233 16,4 3748 357,9 109,3 101,6 127,6 120,3 28,1 1,4 43,5 44 8,8 42
2007. L n.év 615,8 616,0 -0,2 361,3 352,8 105,3 97,5 122,4 117,7 26,7 1,4 48,0 4,6 7,8 2.8
1L n.év 646,6 651,5 -4.9 3733 3532 115,0 102,4 139,7 160,8 18,6 1,6 35,1 49 49 2,5
IIL n.év 650,8 641,1 9.8 3753 356,8 126,2 11,8 133,5 131,4 15,9 1,7 41,1 5.2 4,1 2,
IV. n.év 678,4 670,0 8,4 395,2 381,6 119,0 111,5 139,6 131,9 24,6 - 45,1 - 9,1 32
2007. okt. 230,7 226,8 3,9 140,5 131,8 41,0 37,8 449 42,6 43 . 14,6 2,0 0,8
nov. 2237 221,1 2,7 136,4 130,1 37,5 352 44,7 43,7 52 . 12,1 . 2,2 1,1
dec. 224,0 222,1 1,9 118,3 119,7 40,6 38,4 50,1 45,6 15,1 . 18,4 . 49 1,3
Szezonalisan kiigazitott adatok
2006. IV. n.év 621,9 619,6 2,3 367,3 3518 108,8 100,1 1235 1239 222 . 43,8
2007. L n.év 630,4 622,5 7,9 366,7 351,6 114,5 102,7 126,6 128,1 22,6 . 40,1
1L n.év 642,4 638,1 43 372,0 3549 1154 105,9 132,7 137,1 22,3 . 40,2
IIL. n.év 663,6 656,0 7.6 383,5 367.5 117,6 105,2 141,0 140,7 21,4 . 42,6
IV. n.év 656,1 661,0 -4,9 3833 372,0 118,0 109,1 136,1 135,1 18,8 . 44,8
2007. jul. 219,2 2154 3.8 125,9 121,7 384 35,0 472 448 7,7 . 13,9
aug. 222,0 2189 32 129,1 121,9 39,6 354 46,3 47,1 7,0 14,5
szept. 2223 221,7 0,6 128,6 123,9 39,6 349 47,5 48,7 6,7 . 14,1
okt. 221,6 2184 3,1 129,2 120,7 38,8 36,0 47,7 45,5 5,9 . 16,3
nov. 221,1 2188 2,3 128,8 122,9 39,3 35,8 47,5 473 55 12,9
dec. 2135 2237 -10,3 1253 1285 39,9 373 40,9 423 74 15,7
31. abra: Fizetési mérleg: aruk 32. dbra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok
(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag) (milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)
= export (kévetelés) = export (kovetelés)
140 ==+ import (tartozas) 140 40 === import (tartozas)
120
100
80
60 T T T T T ——— 60 20 T T T T T o o —— 20
2000 2001 ° 2002 © 2003 2004 = 2005 = 2006 = 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forras: EKB.
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7.2 Folyé fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro)

2. Jovedelemmérleg

(egyenleg)
Munkavallaléi Befeketetésekb6l szarmazo jovedelem
jovedelem
Osszesen Kozvetlentdke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény ¢és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesitd eszkdzok részesedés megtestesitd eszkozok
Bevétel | Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas
Ujrabe- Ujrabe-
fektetett fektetett
jove- jove-
delmek delmek
1 2 3 4 5 6| 7 9 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 15,3 7,6 2759 2934 99,6 37,1 78,4 31,4 12,8 12,6 23,8 54,2 72,6 75,6 67,2 72,6
2005 15,4 9,2 348,8 353,1 127,0 32,1 89,1 -10,2 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006 16,0 9,9 4478 4479 1514 27,0 94,2 40,3 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 137,4 150,9
2006. IIL n.év 4,0 3,0 109,2 108,8 34,9 13,3 234 13,0 4,6 42 8,7 21,5 26,3 21,2 34,8 38,6
IV. n.év 42 2,6 1234 117,8 42,5 7,6 262 9,1 5.2 5,0 8,2 19,1 27,9 234 39,6 44,1
2007. L n.év 4,0 1,9 118,5 1158 34,4 15,6 22,5 6,5 5,1 49 9,6 18,2 27,8 25,4 41,6 44,8
IL n.év 4,0 2,5 135,6 1583 388 4,1 23,0 2,1 5,7 48 16,0 52,9 28,7 283 46,4 49,4
III. n.év 42 3,1 129.3 1283 36,2 14,7 22,1 12,0 5,5 5,1 11,0 23,9 30,8 26,8 45,8 50,4
3. Foldrajzi eloszlas
(kumulalt forgalom)
Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Brazilia | Kanada Kina| India| Japan| Orosz-| Svajc| Egyesiilt| Egyéb
szesen orszag Allamok
Osz-| Dania| Svéd-| Egye-| Egyéb| EU--
szesen orszag siilt EU-| intéz-
Kiraly-| orsza-| mények
2006. TV. negyedévétsl sag|  gok
2007. I11. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Folyo fizetési mérleg 25529 971,0 53,7 84,0 501,7 2713 60,2 29,9 33,9 72,6 28,3 56,1 86,5 1649 4012 702,5
Aruk 14847 541,5 338 54,5 2329 2202 0,0 17,1 18,2 59,2 21,8 34,5 65,1 84,5 1983 4445
Szolgéltatasok 4557 165,0 9,5 12,3 109,2 28,2 59 45 6,7 10,1 49 10,6 9,4 44,9 79,8 119,9
Jovedelem 5232 205,3 10,0 16,5 146,1 26,3 6,4 8,1 8,3 3,1 1,7 10,8 11,9 29,6 1152 1293
befektetésekbol szarmazo
jovedelem 506,9 199,8 9,9 16,4 1444 26,1 3,0 8,1 82 3,1 1,7 10,7 11,8 23,1 113,8 1267
Folyo transzferek 89,3 65,2 0,5 0,7 13,5 2,7 47,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 5,9 7,9 8,7
Tékemérleg 25,6 21,0 0,0 0,0 0,9 0,1 19,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,1 0,4 0,9 2,7
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 25319 8374 42,0 76,8 406,0 216,0 96,5 - 27,7 - - 92,6 - 1596 363,5 -
Aruk 1420,7 420,2 28,2 49,5 171,3 171,2 0,0 23,1 12,6 1593 17,9 55,0 85,4 73,5 1353 4384
Szolgéltatasok 4133 134,3 7,9 10,0 86,2 30,1 0,1 4,0 6,4 9,2 34 7.8 7,5 329 87,5 1203
Jovedelem 530,2 178,7 5,5 16,5 138,2 10,8 7,7 - 6,9 - - 29,4 - 47,5 134,2 -
befektetésekbdl szarmazd
jovedelem 520,2 172,7 5.4 16,4 136,9 6,3 7,7 - 6,7 - - 29,3 47,1 133,2 -
Folyo transzferek 167,6 104,2 04 0,9 10,4 3,9 88,7 1,4 1,9 2,1 0,6 04 0,5 5,6 6,5 444
Tékemérleg 12,3 1.8 0,0 0,1 0,9 0,3 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,7 1,7 7,5
Egyenleg
Folyé fizetési mérleg 21,0 139,6 11,7 7,2 95,7 61,3 -36,3 - 6,2 - - -36,5 - 53 37,7
Aruk 64,0 121,3 5,6 50 61,6 49,0 0,0 -6,0 5,6 11,0 3,9 -20,5 -20,3 11,0 63,0 6,1
Szolgaltatasok 424 30,7 1,5 23 23,0 -2,0 8 0,5 0,3 0,9 1,4 2,7 1,9 12,0 7,7 -0,4
Jovedelem 7,1 26,7 45 0,0 8,0 15,5 -13 - 1,5 - - -18,6 - -180 -19,0
befektetésekbdl szarmazd
jovedelem -133 27,0 45 0,0 7,5 19,8 -4,7 - 1,5 - - -18,6 - =240 -19,5 -
Folyo transzferek 78,3 -39,1 0,1 -0,1 3,1 -1,2 -40,9 -1,2 -1,2 -1,9 -0,6 -0,1 -0,3 0,3 1.4 -35,6
Tékemérleg 13,3 19,3 0,0 -0,1 0,0 -0,2 19,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,4 0,0 -0,3 -0,9 -4.8
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilféldi maveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén, tranzakciok az idszak folyaman)

1. A pénziigyi mérleg osszefoglaléja

Osszesen” Osszesen Kozvetlentéke- Portféliébefektetés Netté| Egyéb befektetés |Tartalék-
a GDP szazalékaban befektetés pénziigyi eszkozok
Kovete- Tarto- Nettd | Kovete- Tarto- Nettd Kovete- Tarto- derivativik Kovete- Tarto-
Iések zasok 1ések zasok 1ések zasok Iések zasok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2003 78177 8 608,3 -790,7 104,4 115,0 -10,6 2169,3 20842 26554 35859 -19,8 2706,1 29383 306,7
2004 8604,1 94928  -8887 110,5 121,9 A4 23212 22430 30365 40813 373 30027 31685 281,0
2005 10729,0 115667 -837,7 133,1 143,5 -10,4 28094 24476 38766 51105 -46,1 3769,1 40086 320,1
2006 12191,6  13216,0 -1024,4 144.4 156,6 -12,1 30759 26588 44413 59652 435 43920 45920 3258
2007. IL n.év 13388,1 145677 -1179,6 154,8 168,5 213,66 33180 27981 48127 66295 114 49435 5140, 3253
111 n.év 13624,6 149235 -1298,9 155,8 170,6 -149 33740 28769 48204 66847 -0,5 50902 53619 340,5
Allomanyvaltozasok
2003 509,9 593.8 -83,9 6,8 79 -1,1 162,6 257,17 363,5 3414 -7,2 50,4 =52 -59.4
2004 786,4 884,4 -98,0 10,1 11,4 -1,3 151,9 158,8 381,2 4954 -17,5 296,6 230,2 -25,7
2005 21249 20739 51,0 264 257 0,6 4882 204,6 840,0 10292 8,9 766,4 840,2 39,1
2006 1462,6 1649,3 -186,7 17,3 19,5 -2,2 266,5 211,2 564,7 854.,8 2,7 623,0 5834 5,7
2007. 1I. n.év 579,6 691,6 -112,0 26,3 31,4 -5,1 176,3 87,0 220,5 357,0 14,0 1749 247,6 -6,2
1L n.év 236,5 3559 1194 10.8 16,2 5.4 56,0 78.8 7.8 552 10.9 1467 2218 152
Tranzakciok
2003 664,7 649,5 15,2 8,9 8,7 0,2 146,8 136,5 281,5 3372 13,8 250,4 175,7 -27.8
2004 814,4 797,6 16,8 10,5 10,2 0,2 163,1 96,3 3447 416,8 83 310,7 284,5 -12,5
2005 1332,8 1357,0 -24,2 16,5 16,8 -0,3 3554 146,7 412,1 553,4 16,4 566,8 656,9 -18,0
2006 15896 1707.6  -118,0 18.8 202 1.4 334.3 1979 535.0 8114 25 7215 698.3 13
2007. 1I. n.év 482,2 505,8 -23,6 21,9 23,0 -1,1 111,6 44,7 153,0 2254 23,2 190,3 235,7 42
III. n.év 407,3 497,9 -90,6 18,6 22,7 -4,1 109.4 71,6 34,0 110,2 32,5 2278 316,1 3,6
IV. n.év 297.8 180,4 117.4 12,9 78 5.1 66,5 773 762 302 51,1 108,5 72.8 45
2007. aug. 55,2 113,8 -58,6 . . . 27,9 28,3 -5,8 -39 8,4 25,6 89,5 -1,0
szept. 261,1 2472 13,9 . . . 56,8 19,3 -7,1 41,8 11,1 198,7 186,1 1,6
okt. 2363 155,7 80,6 . . . 24.0 453 682 12,1 6.9 1367 98.3 0,5
nov. 163,0 1499 13,1 . . . 20,8 31,3 352 439 31,6 757 747 0,2
dec. -101,6 1252 23,6 . . 21,7 0,7 2273 25,7 12,6 -103,9 -100,2 -4.8
Egyéb valtozasok
2003 -154,8 -55,6 -99,2 -2,1 -0,7 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 -21,0 -200,0 -180,9 -31,6
2004 27.9 86,8 1147 0.4 11 15 112 62.5 36,4 78.6 258 “14,1 543 133
2005 7921 716,9 752 9,8 8.9 0,9 132,8 57,9 4279 4758 253 199,6 183.2 57,1
2006 -127,0 -58,2 -68,7 -1,5 -0,7 -0,8 -67,8 13,3 29,7 43,4 5,1 -98,5 -114,9 44
2007. II. n.év 97,4 185,8 -88,4 44 8,4 -4,0 64,7 423 67,6 131,6 9,2 -15,4 11,9 -10,4
111 n.év J170.8  -1420 28.8 7.8 6.5 13 534 72 263 -55.0 216 812 942 11,6
Arfolyamvaltozdasok miatti egyéb valtozasok
2003 -433.2 -179,8 -253.4 -5.8 2.4 -34 -101,8 26,9 -103,8 -49.8 . -195,5 -156,9 -32,1
2004 -182,4 -138,1 -443 -2,3 -1,8 -0,6 -34,7 8,2 -67,3 -92,1 . -71,0 -54,2 -9.4
2005 371,6 221,3 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 -20,9 120,5 125,5 . 149,3 116,8 18,7
2006 2922 -1403  -1519 35 17 1.8 65,9 144 84.8 511 . -1263  -103.6 152
Arvaltozdsok miatti egyéb valtozasok
2003 2189 1584 60,5 2,9 2,1 0,8 74,1 32,5 1654 125,8 -21,0 . . 0,4
2004 119,2 243,1 -123,9 1,5 3,1 -1,6 37,8 28,2 110,3 2149 -25,8 . . -3,1
2005 287,1 3514 -64,3 3,6 4,4 -0,8 74,0 55,8 196,2 295,6 -25,3 . . 42,2
2006 317.8 272.1 457 3.8 32 0,5 75.6 462 220,7 225.9 51 . . 16,4
Egyéb kiigazitasok miatti egyéb valtozasok
2003 59,5 =343 93,8 0,8 -0,5 1,3 434 61,7 20,4 -72,0 . -4,5 -24,0 0,2
2004 353 -18,2 53,5 0,5 -0,2 0,7 -14,3 26,2 -6,5 -44,2 . 56,9 -0,2 -0,7
2005 1334 1443 -10,9 1,7 1,8 -0,1 -24.4 23,1 111,2 54,8 . 50,3 66,4 -3,7
2006 (1526 -190,0 374 1.8 23 04 775 473 -1062  -1314 . 27.8 113 33
Allomanyok novekedési titemei
2003 9,2 8,2 - . . . 74 74 12,4 10,5 . 9,5 6,1 -1,9
2004 10,3 9,2 - . . . 75 4,6 12,8 11,4 . 11,4 9,6 -4,1
2005 15,0 13,9 - . . . 14,9 6,5 13,0 13,1 . 18,3 20,1 -5,9
2006 15,0 14.9 N . . . 12,1 8.1 13.9 16,0 . 19,4 17.6 0.3
2007. 1. n.év 17,2 16,0 - . . . 12,2 6,9 14,0 16,7 . 24,4 20,6 35
III. n.év 17,2 16,3 - . . . 12,9 8,2 11,2 15,4 . 25,7 22,5 3,6
IV. n.év 14.9 13.7 . . . . 123 10.2 9.2 10,7 . 20,5 19.7 1.5

Forras: EKB.
1)  Akovetkeztetések magukban foglaljak a netté pénziigyi derivativakat.
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7.3 Pénzigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

2. Kozvetlentéke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egy¢éb toke (foként Osszesen| Részvény, egyéb részesedés Egyéb toke (foként
és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek
Osszesen MPI-k Nem| Osszesen MPI-k Nem Osszesen | MPI-kbe Nem| Osszesen| MPI-knek Nem
MPI-k MPI-k MPI-kbe MPI-knek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2005 2 809.,4 22908 1780 21128 518,6 42 5144 2447,6 1841,2 552  1786,0 606,5 8,4 598,0
2006 30759 2510,5 2112 22993 565,4 3,6 561,7 26588 2039,8 59,8 1980,1 619,0 7,8 611,1
2007.11. n.év 3318,0 2680,1 2282 24518 638,0 7,6 630,3 2798,1 21443 573 2087,0 653,7 13,4 640,3
ILnév | 33740 27298 240,5 24893 6442 7,1 637,2 28769 2200,5 57,8 21428 676,4 13,7 662,7
Tranzakciok
2005 3554 296,6 12,1 2845 58,8 0,2 58,6 146,7 116,8 1,0 115,9 29,9 -0,3 30,2
2006 3343 265,2 354 2298 69,1 0,0 69,0 197,9 172,3 49 167,5 25,6 0,1 25,5
2007.1. n.év 92,0 59,6 47 54,9 324 22,1 34,5 774 48,3 0,9 474 29,1 -0,8 29,9
IL n.év 111,6 88,5 5,9 82,6 23,0 1,5 21,6 44,7 47,0 -1,0 47,9 22,3 0,9 -32
1L n.év 109,4 75,5 15,5 60,1 33,9 -0,6 344 71,6 432 0,6 42,6 28,5 0,3 28,1
V. n.év 66,5 53,9 -9,7 63,7 12,6 0,3 12,3 713 42,1 1,6 40,5 353 1,5 33,8
2007. aug. 27,9 18,6 32 154 9,3 -0,7 10,0 28,3 11,8 0,0 11,8 16,5 -0,3 16,8
szept. 56,8 38,8 11,1 27,7 18,0 0,8 17,2 19,3 16,5 0,4 16,1 2,8 1,0 1,8
okt. 24,0 24,2 -12,1 36,3 -0,2 -0,6 0,4 453 30,1 0,2 29,9 15,2 -0,2 15,4
nov. 20,8 11,5 3,1 8,4 9,3 -0,8 10,1 31,3 7,0 0,4 6,6 24,3 1,6 22,8
dec. 21,7 18,3 -0,7 19,0 34 1,7 1,7 0,7 5,0 1,0 39 -4,2 0,1 -4.4
Novekedési iitemek
2005 14,9 15,3 8,0 15,9 13,4 -0,5 13,5 6,5 7,0 1,9 7,1 5,1 -45 5.2
2006 12,1 11,8 20,5 11,0 13,5 -2,2 13,6 8,1 9,4 8,9 9,4 43 -0,3 43
2007.11 n.év 12,2 11,2 20,5 10,5 16,4 -47,7 16,7 6,9 7,2 44 73 6,0 -11,7 6,2
1L n.év 12,9 11,2 214 10,3 20,6 -38,5 20,8 8,2 7,7 2,4 7.8 9,8 -1,4 9,9
IV. n.év 12,3 11,1 7,5 11,4 17,9 -44,7 18,3 10,2 8,9 3,6 9,0 14,6 10,5 14,5

: Nettd kozvetlentdke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

(milliard euro)

Il Kkozvetlentdke-befektetés (negyedéves forgalom)

[ portfoliobefektetés (negyedéves forgalom)

= kOzvetlentoke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)

— — portfolidbefektetés (12 havi kumulalt forgalom)
500 500
400 A 400

r~< 7
4 \
300 = NEU
/
/
200 - / 200
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Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilféldi maveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén, tranzakciok az idszak folyaman)

3. Portfoliobefektetési eszkozok

Ossze-| Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
sen
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Ossze- MPI-k Nem MPI-k Ossze- MPI-k Nem MPI-k Ossze- MPI-k Nem MPI-k
sen _ sen _ sen _
Euro- Allam- Euro- Allam- Euro- Allam-
rendszer haztartas rendszer haztartas rendszer haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zaroéallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicid)
2005 3876,6 17250 1025 3,0 16225 27,2 18356 701,1 8,6 11345 11,6 316,0 2628 0,8 53,2 0,4
2006 44413 2012,0 1222 2,8 18898 37,0 20515 8295 10,8  1222,0 134 3778  310,6 8,7 67,2 0,3
2007. IL n.év 4812,7 21769 152,1 3,0 20248 41,4 2207,1 9214 11,2 12857 14,7 428,6  339,6 8,1 89,0 10,4
Il.név | 48204 21804 1409 2,8 20395 42,3 22381 9209 11,5 13171 15,5 402,0 3157 8,1 86,3 10,1
Tranzakciok
2005 412,1 134,3 14,4 0,1 119,9 35 2604 1172 0,7 1432 0,8 174 144 -0,1 2,9 -0,1
2006 535,0 156,3 18,1 0,0 138,2 62 3095 1717 2,6 137,8 1,1 69,2 56,6 8,0 12,6 -0,1
2007. IL n.év 153,0 12,0 49 0,0 7,1 1,5 116,5 66,0 0,3 50,5 0,5 24,5 13,4 0,1 11,1 45
1. n.év 34,0 7.8 -8,1 0,0 15,9 2,0 43,7 127 04 31,0 0,9 -17.4  -14,1 0,0 -34 -0,3
IV. n.év 76,2 11,9 12,8 0,0 -0,9 - 61,3 17,9 1,1 43,4 - 30 17,0 0,3 -14,1 -
2007. aug. -5,8 1,2 -9,5 0,0 10,7 . 14,0 0,0 0,0 14,0 . 21,0 -10,5 -0,1 -10,5
szept. 7,1 -1,9 2,8 0,0 47 . 4,6 -6,8 -0,1 114 . 9,7 -133 0,1 3,5
okt. 68,2 9,6 9,3 0,0 0,3 . 32,5 12,9 0,3 19,6 . 26,1 27,6 0,0 -1,5
nov. 352 9,1 22 0,0 6,9 . 375 332 0,5 43 . -11,3 -2,7 -0,4 -8,7
dec. -27,3 -6,8 1,3 0,0 -8,1 . -8,6  -282 0,3 19,6 . -11,8 -7,9 0,7 -3,9
Novekedési itemek
2005 13,0 9,8 18,1 6,1 9,3 19,7 17,0 20,8 9,1 14,7 8,0 6,0 6,1 -6,6 43 -8,3
2006 13,9 9,1 18,1 0,9 8,5 21,8 172 25,1 31,1 12,4 10,1 22,1 225 10228 22,9 -20,5
2007 IL n.év 14,0 5,1 35,7 0,2 33 15,2 196 28,7 56,9 13,8 23,6 336 30,7 12,3 46,7 56,2
1L n.év 11,2 3,6 29,4 0,1 2,1 17,3 17,5 21,9 53,4 14,6 28,6 18,8 144 11,3 39,5 162,0
4. Portfoliobefektetéssel kapcsolatos tartozasok
Osszesen Tulajdonviszonyt megtestesité Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkdzok
Osszesen MPI-k| Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k
Allam- Allam-
haztartas haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaroéallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicid)
2005 5110,5 24344 533,6 1900,8 2371,1 7259 16452 1176,1 304,9 106,8 198,1 1585
2006 5965,2 29325 671,1 22614 27388 8483 18904 1254,6 2939 124,0 170,0 138,6
2007. IL n.év 6629,5 33148 803,4 25114 2969,7 951,6  2018,1 12724 345,0 1438 201,2 1845
III. n.év 66847 3319,9 808,6 25112 3004,0 979,6 20244 1273,0 360,8 142,6 2182 1933
Tranzakcidk
2005 5534 263,0 - - 237,1 - - . 53,3 - - .
2006 811,4 309,2 97,4 212,1 500,1 215,1 286,4 151,2 2,1 28,3 -26,8 -19,3
2007. IL n.év 2254 71,2 16,6 54,6 1174 44,7 72,7 48,4 36,8 15,0 21,8 19,9
1L n.év 110,2 43,7 23,0 20,7 52,6 26,7 25,8 254 14,0 2,7 11,2 12,2
IV. n.év 30,2 -4,5 -19,9 15,4 70,2 17,0 53,2 - -35,4 33 -38,7 -
2007. aug. -39 -24,5 . . 14,7 . . . 5,9
szept. 41,8 18,9 . . 13,9 . . . 9,0
okt. 12,1 2,7 . . 20,7 . . . -11,3
nov. 43,9 0,1 46,2 . . . 2,4
dec. -25,7 <13 33 . . . 21,8
Novekedési titemek
2005 13,1 13,6 . . 11,2 . . . 23,7 . . .
2006 16,0 12,6 18,1 11,0 21,8 31,6 17,8 13,3 0,7 27,5 -13.2 -12,0
2007. IL n.év 16,7 12,1 22,5 9,2 21,5 34,5 16,2 11,5 18,5 41,7 6,1 13,7
111 n.év 154 11,0 18,1 8,9 19,5 28,2 15,7 12,9 21,7 35,5 13,8 21,1
IV. n.év 10,7 7,5 11,1 6,5 14,0 18,0 12,2 - 12,5 20,8 6,7 -

Forras: EKB.

EKB
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7.3 Pénzigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zaréallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

5. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb kovetelések

Osszesen Eurorendszer MPI-k Allamhaztartas Egyéb szektorok
(az eurorendszer nélkiil)
Osszesen| Hitelek/ Egyéb |Osszesen| Hitelek/ Egyéb Kereske- | Hitelek/készpénz Kereske- | Hitelek/készpénz
készpénz kovete- készpénz kovete- delmi és betétek delmi és betétek
és betétek 1ések és betétek Iések hitelek hitelek
Készpénz Készpénz
és betétek és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zar6allomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2005 3769,1 5,8 5.4 0,4 25147 24585 56,2 127,6 19,7 60,8 1,8 11210 189,5 800,8 3456
2006 4392,0 8,8 8,4 04 29383 28791 59,2 117,1 14,1 57,8 154 13279 187,7 983,7 3752
2007. IL n.év 49435 17,3 17,0 0,3 33337 32651 68,6 125,9 13,7 67,1 27,5 14666 1982 1112,6 4224
IIL n.év 5090,2 19,5 19,2 0,3 3351,9 32844 67,5 106,1 13,5 48,0 133 16127 1973 12655  426,0
Tranzakciok
2005 566,8 0,9 0,9 0,0 3952 392,1 3,1 -4,6 0,0 -5,8 2.4 1753 9,0 1494 3.9
2006 721,5 2,9 2,9 0,0 524,1 520,0 4,1 -1,8 0,0 -2,6 3,1 196,2 54  178,6 26,4
2007. 1L n.év 190,3 3,5 3,5 0,0 130,6 126,4 42 17,6 0,0 17,1 17,4 38,7 24 30,2 -33
1L n.év 2278 1,7 1,7 0,0 71,5 80,3 2,8 -18,2 -0,1 -18,4 -14,1 166,8 2,6 1639 6.5
IV. n.év 108,5 0,2 - - 60,5 - - 2,0 - . 0,1 458 - - -12,2
2007. aug. 25,6 2,6 9,0 . . -0,5 . . -0,8 14,5 . . -1,5
szept. 198,7 -0,5 32,1 . . 0,5 . . 0,9 166,6 . . 20,7
okt. 136,7 1,3 101,5 . . -43 . . -43 382 . . 10,2
nov. 75,7 -1,5 57,3 . . 34 . . 43 16,5 . . -8,5
dec. -103,9 0,4 98,2 . . 2,9 . . 0,0 -8,9 . . -13,9
Novekedési titemek
2005 18,3 19,4 19,9 13,6 19,2 19,6 6,0 -35 0,2 9,2 12,6 19,3 5.2 234 1,5
2006 19,4 50,5 53,4 9.8 21,2 21,5 7.4 -1,5 0,0 -4,3 26,1 17,7 2,9 22,6 7.5
2007. 1L n.év 24,4 115,0 119,5 11,2 28,7 28,8 22,3 34 -0,1 44 32,9 16,8 1,9 20,6 5,7
1L n.év 25,7 150,5 156,9 10,2 25,9 26,2 15,1 2,3 -0,9 -6,9 11,4 26,7 48 33,6 9.4
IV. n.év 20,5 122,0 - - 19,1 - - 5,1 - . -11,9 25,1 - - 8,1
6. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb tartozasok
Ossze- Eurorendszer MPI-k Allamhaztartas Egyéb szektorok
sen (az eurorendszer nélkiil)
Ossze-| Hitelek/ Egyéb | Ossze-| Hitelek/ Egyéb | Ossze-| Kereske-| Hitelek Egyéb|  Ossze-| Kereske-| Hitelek Egyéb
sen|készpénz kovete- sen| készpénz kovete- sen delmi tartozasok sen delmi tartozasok
és betétek Iések és betétek 1ések hitelek hitelek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2005 4008,6 82,4 82,1 0,2 30980 30458 52,3 443 0,0 40,5 3.8 783,9 133,1 580,8 70,1
2006 4592,0 100,2 99,9 0,2 34673 34135 53,8 478 0,0 43,9 3.8 976,8 1445 744,5 87,7
2007. L n.év | 5140,1  116,1 1158 0,3 3877,0 38148 50,9 0,0 45,7 5.2 62,2 1096,1 148,6 844,9 102,6
ML név | 53619 114,1 113,8 0,3 39340 38690 54,7 0,0 48,7 6.1 650 12591 1542 1003,6 101,3
Tranzakciok
2005 656,9 6,7 6,7 0,0 4833 481,7 1,6 2,2 0,0 -1,9 -0,3 169,2 13,5 149,2 6,5
2006 698,3 18,5 18,5 0,0 4957 492,5 32 14 0,0 1,5 -0,1 182,6 11,9 159,7 11,0
2007. IL n.év 235,7 10,9 10,9 -0,1 180,5 1783 2,1 0,0 0,0 -0,9 0,9 442 49 38,8 0,5
ML név | 316,1 -1,3 -1,3 0,0 131,7 131,0 0,7 3,9 0,0 3,1 0,8 181,6 3.8 179.3 -14
IV. n.év 72,8 24,5 . - 46,0 - - -1,4 - - - 3,8 - - -
2007. aug. 89,5 43 51,8 . . 42 . . . 29,3
szept. 186,1 1,2 . . 32,0 . . 14 . . . 1514
okt. 98,3 3,8 . . 89,9 . . 1,8 . . . 2,8
nov. 74,7 5,0 . . 60,0 . . 2,8 . . . 6,9
dec. -100,2 15,7 -103,9 . . -6,0 . . . -6,0
Novekedési iitemek
2005 20,1 8,9 8,9 43 19,1 19,4 43 -4,9 26,4 -4,7 -72 279 11,4 34,4 13,1
2006 17,6 22,6 22,6 6,6 16,2 16,4 6,0 3,1 -41,1 3,7 -32 22,9 8,8 27,0 15,6
2007. IL n.év 20,6 28,6 28,6 14,4 22,0 22,1 14,2 10,9 26,1 9.5 27,5 153 6,4 16,8 17,2
ML n.év 22,5 20,7 20,7 8,4 20,1 20,3 10,2 43 80,3 1,1 43,7 31,4 6,9 39,0 8,9
IV. n.év 19,7 39,7 . - 18,1 - - 8.4 - - - 22,8 - - -

Forras: EKB.

EKB
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7.3 Pénziigyi mérleg

(millidrd euro és éves novekedési litemek; zaréallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az iddszak folyaman)

7. Tartalékok

Tartalékok Tajékoztaté adat

Kovetelések| — Tartozasok
Ossze-| Monetéris arany Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb | Euroove-|Elére rogzitett
sen leges [szembeni | _ _ kovete- | zetbeli | rovid lejarata,
Milliard Finom |lehivasi | tartalék-|Ossze- | Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi | lések| reziden-|jov6beni nettd
euro troy | jogok| pozicio| gen derivativak sekkel | tokekidramlas
unciaban _ szembeni, kiilfoldi
(millio) Monetaris (Bankok-| Ossze-| Tulaj-| Kot-| Pénzpiaci devizaban devizaban

hatdsagok- nal sen| donvi-| vé-| eszkozok deno-|

nél és a szonyt | nyek minalt

BIS-nél meg- kovete-

testesitd Iések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
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 39 18,6 133,0 12,5 255 947 0,5 56,6 37,6 0.4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 1417 12,6 214 107,9 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007. 11 n.év 3253 1728 358,768 4,7 43 1435 5,7 27,7 110,1 02 854 24,5 0,0 0,0 26,6 24,6
IIL. n.év 340,5  187,0 356,925 4,7 3.8 1449 7,5 27,5  109,6 03 858 23,5 0,4 0,0 26,2 -26,8
2007. nov. 3392 188,6 355,290 4,6 35 1424 8,5 23,1 1104 - - - 0,5 0,0 26,8 2255
dec. 3474  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7,2 22,0 108,5 - - - 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008. jan. 374,6 2194 353340 4,7 3,6 146,9 12,1 26,7 107,8 - - - 0,3 0,0 38,5 -43.9
Tranzakciok
2005 -18,0 -39 - 0,2 -8,6 -57 -0,2 -72 1,6 0,0 4.8 =32 0,0 0,0 - -
2006 1,3 -42 - 0,5 -52 10,2 -6,1 2,7 137 0,0 194 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 49 - - - - - - - - - - - - - - -
2007. 11 n.év 42 -0,7 - 0,1 05 42 0,8 0,3 3.1 0,1 2,3 0,7 0,0 0,0 - -
IIL. n.év 3,6 -1.2 - 0,1 <03 49 2,0 0,9 2,1 0,1 23 -0,2 0,0 0,0 - -
IV. n.év -4.5 - - - - - - - - - - - - - - -
Novekedési titemek

2005 -5,9 -2,8 - 44 -44,6  -41 2,0 253 1,5 2,2 7,1 -7,9 20,5 - -
2006 0,3 2.4 - 11,6 -49,0 7,7 -48.,4 12,7 134 0,0 292 -15,4 -73,2 - - -
2007. 1L n.év 3,5 -1,7 - 15,6 2343 125 5,8 26,1 9,9 526 221 -17,8 -69,2 - - -
11 n.év 3,6 -1,9 - 10,7 -32,6 125 74,6 15,1 92 298 188 -14,6 -86,9 - - -
V. n.év 1,5 - - - - - - - - - - - - - - -

Forras: EKB.

EKB
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7.3 Pénzigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zaroallomanyok és novekedési titemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

8. Foldrajzi eloszlas

Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Kina| Japan Svije | Egyesiilt Off-| Nem-| Egyéb
szesen Allamok| shore| zetkozi
Ossze-| Dénia Svéd-| Egyesilt|  Egyéb _EU- pl-eilgl;i pmll(g)zk
sen orszag Klraly- EU- intéz- Koz~
sag| orsza-| mények pontok
gok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Zaroallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)

Kozvetlentéke-befektetés 417,1 -47,3 <72 2210 -218,6 199.8 -0,3 373 22,1 -6,2 78,1 -24,5 -5,6 -0,2 363,2
Kiilfsld 30759 11476 35,1 83,4 803,8 2252 0,0 90,2 24,9 682 300,0 608,0  329,1 0,0  508,0
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett
jovedelmek 25105 934,2 32,0 58,1 644.5 199,5 0,0 71,0 20,1 63,5 250,1 453,1 306,8 0,0 4117

Egyéb toke 5654 2134 3,1 25,3 1593 25,7 0,0 19,2 48 4,7 49,9 154,9 222 0,0 96,3

Az eurodvezetben 26588 11949 423 1044 10225 254 0,3 52,8 2,7 744 2218 632,5 3347 0,3 144,7
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 20398 958,9 36,8 86,2 8254 10,2 0,2 47,0 0,3 60,7 163,9 4770 2089 0,0 1232
Egy¢éb toke 619,0 236,0 5,5 18,2 197,1 15,2 0,1 5.8 2,5 13,7 57,9 155,5 1258 0,3 21,5

Portféliobefektetések 44413 13752 65,5 140,8 1002,5 97,9 68,6 84,5 37,5 262,7 141,1 14526 527,7 32,1 527,7
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 2012,0 487,1 12,3 58,0 393,0 23,6 0,1 22,6 352 181,0 128,6 6709  216,5 14 2687
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 24293 888,1 53,2 82,8 609,5 74,2 68,4 61,9 2,3 81,7 12,5 781,7 311,2 30,7 259,0
Kétvények 2051,5 730,9 48,4 70,9 471,2 72,3 68,2 59,7 2,3 62,2 8,4 657,6 2719 29,7 228,8
Pénzpiaci eszkozok 3718 157,2 48 11,9 1383 2,0 0,2 2,2 0,0 19,6 4,0 124,1 39,4 1,0 30,3

Egyéb befektetések -200,0 103,9 86,3 13,3 121,7 31,3 -148,7 -1,4 3,9 -37,5 -49,3 540 22128 -20,0 18,7
Kovetelések 4392,0 2306,6 111,2 69,0 1986,6 130,4 9,4 19,4 252 73,6 263,1 5859 4383 45,7 6342
Allamhaztartas 117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1,5 7.4 0,0 1,9 0,2 0,1 3,1 1.4 38,5 46,7
MPI-k 2947,1  1730,6 95,5 47,7 14895 97,2 0,6 11,0 12,0 38,8 162,3 3440 2744 6,6 3675
Egy¢éb szektorok 13279 550,9 13,6 21,2 4829 31,7 1,4 8,4 11,4 34,7 100,7 2388 162,5 0,6 220,0
Tartozasok 4592,0 22028 25,0 55,7 18649 99,1 158,1 20,8 21,3 1112 3124 5914 651,1 65,6 6155
Allamhaztartas 47,8 24,1 0,0 0,3 24 0,0 214 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 13,8
MPI-k 3567,5 16620 19,4 35,0 14335 77,1 97,0 13,9 8,5 60,2 2524 416,2 580,4 60,4 5135
Egyéb szektorok 976,8 516,7 5,5 20,4 4290 22,0 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9 169,0 70,5 2,6 88,2

2006. IV. n.év-2007. I11. n.év Kumulalt forgalom

Kozvetlentéke-befektetés 171,7 442 -5,5 4.4 16,1 29,3 -0,1 21,0 0,9 -8,5 21,9 -9,2 234 0,0 78,1
Kiilfold 387,0 123,5 2,0 6,5 81,0 34,1 0,0 28,7 34 33 32,5 71,0 42,0 0,0 83,2
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett

jovedelmek 274,6 70,6 1,8 2,7 354 30,8 0,0 18,4 22 3,0 19,0 68,2 29,7 0,0 63,6
Egyéb toke 112,4 52,9 0,2 38 45,6 34 0,0 10,3 1,2 0,3 13,5 8,8 12,3 0,0 13,0

Az eurobvezetben 2153 79.4 7,5 2,1 64,8 48 0,1 7,7 2,5 11,9 10,7 86,2 18,6 0,0 -1,6
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 155,1 58,5 7,5 0,8 475 2,5 0,1 0,4 04 83 6,4 69,2 § 0,0 5,5
Egy¢éb toke 60,2 20,9 0,0 1,3 17,3 23 0,0 7.3 2,1 3,6 43 17,0 12,1 0,0 -7,1

Portféliobefektetések 480,0 136,9 10,7 17,0 95,2 6,9 7,1 5,7 -2,0 -6,6 -1,0 172,6 78,3 -2,0 98,2

Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok 69,8 1,5 2,4 2,0 3,5 0,4 0,2 -1,0 22,5 -2,0 3,8 21,5 333 0,0 22,8
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 410,2 1354 83 15,0 98,7 6,5 6,9 6,7 0,5 4,7 2,7 151,1 45,0 22,0 75,3
Kotvények 343,1 105,6 82 14,8 71,7 4,5 6,4 5,5 0,5 1.8 24 126,9 27,1 -1,8 75,1
Pénzpiaci eszkozok 67,1 29,8 0,2 0,2 26,9 2,0 0,6 1,3 0,0 -6,5 0,3 24,2 17,9 -0,2 0,2

Other investment 60,3 118,7 25,6 -10,2 80,6 39,3 -16,5 -4,0 04 -33,9 23,6 -116,7 58,8 0,1 40,5
Kovetelések 1 059.8 558.8 24,9 -1, 472,2 59,9 , 33 42 -16,8 389 260,7 93,4 9,4 107,9
Allamhaztartas -2,3 2,2 1,2 -0,8 -2,9 -0,1 0,4 -0,1 0,0 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,9 -1,2
MPI-k 720,8 417,0 22,1 2,5 3335 58,5 0,4 -0,9 1,9 -8,9 39,0 96,6 82,6 8,5 84,9
Egyéb szektorok 3413 144,0 1,5 -3,0 141,5 1,5 24 42 2,3 -8,3 0,0 164,2 10,8 0,0 242
Tartozasok 999,5 440,1 -0,7 8,9 391,6 20,6 19,7 73 3,8 17,1 42,6 3774 34,6 9,3 67,3
Allamhaztartas 2,4 6,3 -0,2 0,0 -1,6 0,0 8,0 0,0 0,0 -0,2 -2,6 0,3 0,1 0,2 -1,7
MPI-k 6975 368.,9 -1,4 6,9 3414 16,2 5,8 53 2,9 17,1 27,5 186,5 26,3 9,0 54,0
Egyéb szektorok 299,6 64,9 0,9 2,0 51,7 44 58 2,0 0,9 0,2 17,7 190,6 8,3 0,1 15,0

Forras: EKB.

EKB
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7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa’

(milliard euro; egyenleg)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilféldi maveletek
és poziciok

Az M3 kiilfoldi komponensét érinté tranzakciok megjelenése a fizetési mérlegben Téjékoztatd
A foly6 | Kozvetlentdke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi | Tévedések 1-10. adati(glzﬁli\lg
 fizetési [T Nem MPL Nem | Kovetelések Tartozasok Kovetelések | Tartozasok | derivativak | _¢s| oszlop komponen-
Itléilgteféflseg rezidensek | rezidensek kihagyasok | dsszesen| gapen végzett
befektetései | befektetései g P T g g miiveletek
cgyenlege ailfoldon 7 etro Nem MPI-k | Részvény visI;I(;;e}lrt Nem MPI-k | Nem MPI-k

dvezetben megtestesitd

érték-

papirok®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 -3432 147,1 -265,6 220,0 266,7 -170,7 167,0 -16,4 -43,9 -17,7 0,0
2006 -1,6 -298,8 197.8 -288,1 2483 446,4 -194.2 183,7 2,5 -115,0 181,1 200,4
2007 27,8 -364,1 269,2 -195.4 176,7 334,0 -330,0 240,6 -1232 -29.3 6,6 18,2
2006. IV. n.év 21,6 -57.4 21,6 -68,4 67,8 159,2 -56,8 63,5 22,7 21,2 169,6 176,3
2007. I n.év 48 -89,5 78,3 -54,6 94,8 150,8 -77.4 8.4 -16,4 -9,5 89,7 101,6
1. n.év 24 -104,2 43,8 -68,7 60,4 123,9 -56,2 443 2232 21,2 3,5 -8,7
IIL n.év 11,0 -94,5 71,3 435 353 48,7 -148,6 185,6 32,5 -101,6 -68.,8 -67,8
IV. n.év 14,4 75,9 75,8 -28,5 -13,8 10,7 -47.8 2,3 51,1 102,9 -10,8 -6,9
2006. dec. 18,1 -28,9 12,8 -18,5 21,6 24,9 6,4 29,2 -5,5 15,7 75,7 81,3
2007. jan. -1,4 -25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 3,5 42 -41,2 -25,8 -23,1
febr. 2,4 -42,0 333 -22,0 40,7 443 =243 27,6 -7,9 0,5 47,5 40,0
marc. 8,7 21,7 32,1 -16,3 14,2 60,7 -14,1 22,6 -43 31,2 68,0 84,7
apr. -4,0 =239 17,0 21,3 -14,5 38,5 -10,6 24,1 -9.9 -37.2 -41,8 38,5
maj. -10,9 -43,0 19,7 -20,3 10,9 41,1 2231 3.4 2,9 14,6 -10,5 17,2
jon. 12,4 -37,2 7,1 =272 64,0 442 -22,5 16,7 -10,4 1,5 48,7 46,9
Jal 5,6 -24,1 24,4 -19,1 34,6 19,0 32,5 -0,8 -12,9 -51,4 7,7 5,6
aug. 0,5 -25,5 28,6 -14,2 -14,6 23,6 -14,0 334 -8,4 -59,1 -49,7 -51,3
szept. 49 -44.9 18,3 -10,2 153 6,1 -167,1 152,9 -11,1 9,0 26,8 22,1
okt. 5,1 -36,7 45,5 -18.4 21,1 -11,0 -33,9 4,6 -6,9 75,5 2,6 11,6
nov. 3.8 -18,5 29,7 22,5 3,9 49,3 -19,9 9,7 31,6 9.3 333 28,1
dec. 5,6 -20,7 0,6 -7,6 3,5 -27,6 6,0 -12,0 -12,6 18,1 -46,7 -46,6

12 havi kumulalt forgalom

2007. dec. 27,8 -364,1 269,2 -195.4 176,7 334,0 -330,0 240,6 -123.2 -29.3 6,6 18,2

34. abra: Az MPI-k kilfolddel szembeni nettd kovetelésallomanyanak alakulasat befolyasold fo fizetésimérleg-maveletek

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)

az MPI-k kiilfolddel szembeni nettd kévetelése

a folyo fizetési és tokemérleg egyenlege

nem MPI-k részvény €s egyeb részesedés tipust kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon
hitelviszonyt megtestesité instrumentumokban fennallo portfoliobefektetésekkel kapcsolatos tartozasok®
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Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos informaciok cimii részben olvashatok.
2) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
3) Az eurodvezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok nélkiil.
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7.5 Aruforgalom

(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékesoportonként

Osszesen Export (f.0.b.) Tmport (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbdl: Osszesen Ebbd:

Export Import Termeld | Beruhazis| Fogyasztas| Feldolgozo- Termelé | Beruhazas | Fogyasztas Feldol- Olaj

felhaszndlas 1pan felhasz- gozbipar

nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)

2004 8,9 9,4 1145,7 5447 247,1 314,8 995,5 1073,5 603,6 184,2 256,2 767,6 128,9
2005 7.8 13,5 1240,5 590,6 270,1 335,1 1069,7 12252 704,7 208,1 276,5 842,6 186,2
2006 11,6 13,7 1386,8 670,7 293,5 372,6 1187,6 1395,0 832,4 2135 307,4 9429 2244
2007 83 56 15014 . . 12825 14708 . . 1009,3 .
2006. III. n.év 83 10,5 3478 169.,4 71,9 92,6 2973 353,0 2133 52,0 76,8 237,1 59,9
IV. n.év 12,2 7.8 3629 176,5 76,3 97,2 3133 3559 212,0 53,0 79,3 246,1 52,3
2007. I. n.év 9,3 5,5 369,7 177,9 78,1 97,8 318,8 359,8 2134 53,7 79,8 254,7 473
1L n.év 9,3 3,7 371,3 178,6 78,3 98,4 316,2 360,2 2173 50,6 79,3 248,2 52,7
III. n.év 9,9 6,0 380,7 183.4 79,9 100,5 326,5 373,2 2227 52,9 82,4 258,5 57,1
IV. n.év 51 70 3797 . . . 3211 377.6 . . . 248.0 .
2007. jul. 14,2 9,9 1254 60,5 25,7 33,5 107,0 124,7 75,1 17,7 27,1 85,9 19,3
aug. 12,2 55 128,4 62,3 27,1 33,7 110,6 125,0 74,3 17,8 27,7 87,2 19,0
szept. 40 2.9 126.8 60.6 271 33.4 108.9 1235 732 174 27.6 85.4 188
okt. 104 8.5 1283 61.8 27.0 337 108.8 126,0 74,9 172 277 84.9 194
nov. 44 6,4 1273 60,8 27,1 33,1 108,4 1254 76,1 16,8 27,2 82,6 .

dec. 0,1 6,0 124,1 . . . 103,9 126,2 . . . 80,5

Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)

2004 9,0 65 117.,6 115,4 120,1 1184 18,1 108,2 104,1 109,4 117,7 108,3 104,9
2005 49 5.1 123.8 1202 129.6 123.6 1243 1143 107.6 1242 1237 1164 109.7
2006 7.8 6,0 133,7 131,1 138,1 1333 134,4 121,3 1149 127,3 133,0 125,9 1094
2007 . . . . . . . . . . . . .
2006. 1L n.év 53 47 1342 132,1 136,2 132,6 134,8 1219 116,5 1252 132,6 1263 116,2
IV. n.év 9,5 6,1 139,0 136,5 142,6 138,9 140,5 125,1 118,5 128,1 136,9 130,7 109,7
2007. I. n.év 7,5 6,5 140,7 1359 146,0 138,3 142,0 126,3 118,7 130,4 137,7 134,5 102,0
IL n.év 6.4 3.6 140,0 135.0 145.5 1393 140,0 124.7 1183 124.4 136.5 1312 106.1
IIL n.év 72 49 1432 138.1 147.8 1418 1445 1277 1192 129.7 1405 136.6 1114
IV. n.év . . . . . . . . . . . :
2007. jal. 11,0 8,5 141,4 136,6 142,6 140,8 141,7 128,0 1203 130,9 138,8 136,0 112,4
aug. 9.6 6.1 1453 141,0 150,9 142.8 147.1 129.0 120.4 1319 1419 138.8 12,1
szept. 1,4 0,5 1429 136,8 150,0 141,6 144,5 126,0 116,8 126,2 140,7 1349 109,8
okt. 8,1 4,1 1448 139,7 150,0 142,6 145,0 127,4 116,7 126,7 142,5 135,6 105,1
nov. 2,5 0,4 143,6 137,6 150,6 140,6 1449 124,6 115,8 123,5 139,3 131,6 .

dec. . . . . . . . . . .

Egységérték-mutatok (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)

2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,4 97,1 97,3 98,4 91,7 98,9 96,3 99,6
2005 2.8 7,9 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,6
2006 35 7.4 103,8 104,4 98,8 106,6 101,8 112,8 123,1 91,3 105,0 101,8 166,8
2007 . . . . . . . . . . . .
2006. III. n.év 2,8 5,6 103,7 104,7 98,2 106,5 101,6 113,6 1244 90,5 105,2 102,1 167,5
IV. n.év 2,5 1,6 104,5 105,6 99,4 106,7 102,8 111,6 121,5 90,2 105,2 102,4 154,9
2007. L n.év 16 20,9 1052 106,9 99,4 107.8 1034 11,8 1222 89.8 1053 103,0 150,8
1L n.év 2,7 0,1 106,1 108,0 100,1 107,8 104,1 113,3 124,8 88,7 105,6 102,8 161,3
III. n.év 2,6 1,0 106,4 108,4 100,4 108,2 104,1 114,7 127,0 88,9 106,6 102,9 166,5
IV. n.év . . . . . . . . . . .
2007. jul. 2,9 1,3 106,5 108,5 100,6 108,8 104,4 114,6 127,2 88,4 106,3 103,0 167,7
aug. 2,3 -0,6 106,2 108,2 100,1 107,9 103,9 114,0 125,9 88,4 106,2 102,4 165,1
szept. 2,5 2.4 106,6 108,6 100,6 107,8 104,1 1154 127,8 89,9 107,1 103,3 166,8
okt. 2,1 43 106,4 108,4 100,3 108,2 103,7 116,4 130,8 88,9 105,9 102,1 179,8
nov. 1.8 6.0 106.5 108.4 100.3 107.9 103.4 1184 134.0 88.9 106.3 1023 .

dec. . . . . . . . . . . .

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai az Eurostat-volumenmutatokra és az egységérték-mutatok szezonalis kiigazitasara alapulnak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilféldi maveletek
és poziciok

7.5 Aruforgalom

(milliard euro; eltérd jelzés hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

Osz-| Eurépai Unié 27 (eurodvezeten kiviil) | Orosz-|  Svaje| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika| Latin-| Egyéb
szesen orszag orszag| Allamok Amerika | orszagok
Dania Svéd-| Egyesiilt Egyéb Kina Japan
orszag | Kiralysag EU-
orszagok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Export (f.0.b.)
2004 1145,7 25,8 422 204,3 138,7 359 66,6 31,9 172,6 2253 40,4 333 64,5 40,6 97,4
2005 1 240.5 29,0 452 2029 1584 437 70,8 347 1850 2437 433 34,0 732 469  107.0
2006 1386.8 316 497 2160 1952 55.1 773 388 1996 2711 53.6 344 77.6 s44 1203
2007 1501,4 . . . 66,8 81,6 40,8 194,3 2943 60,0 34,0 86,7 61,2 -
2006. III. n.év 3478 79 12,7 54,4 49,6 14,1 19,5 9,6 49,4 67,8 13,6 8,6 19,2 13,5 30,2
IV. n.év 362,9 8,1 131 54,7 523 156 20,9 96 50,9 71,7 14,7 8.6 20,0 142 31,7
2007. I. n.év 369,7 83 13,6 56,6 54,2 15,8 20,5 10,3 50,0 72,3 14,4 8,8 21,4 14,8 31,9
1. n.év 3713 8,4 139 55,9 55,3 16,7 20,0 9,9 48,6 72,8 149 8,9 214 15,4 329
1L n.év 380,7 8.5 14,1 58.7 58.1 171 20,6 10.2 49,1 74.6 153 83 221 15.6 32,0
IV. n.év 379,7 . . . . 17,2 20,6 10,3 46,5 74,6 15,5 8,0 21,8 154 -
2007. jul. 1254 2,9 4.8 19,4 19,1 57 6,8 33 16,3 24,8 5,0 2,8 73 52 9,9
aug. 1284 2.9 48 202 19,6 57 6.8 35 16,4 25.0 5.1 2.9 75 5.4 10,7
szept. 1268 2.7 46 19,1 194 56 7.0 35 164 248 52 26 73 5.1 113
okt. 128,3 2,9 48 19,3 19,8 5,8 6,9 34 16,1 25,1 5,2 2,8 73 53 11,6
nov. 127,3 . . . 58 7,0 35 15,8 25,0 5,1 2,7 7,2 5,1 -
dec. 124,1 . 5,6 6,6 34 14,7 24,6 52 2,5 72 5,0 -
Szazalékos részesedés az dsszes exporthol
2007 100,0 . . . . 44 5.4 2,7 12,9 19,6 4,0 2,3 5.8 4,1 -
Import (c.i.f.)
2004 1073,5 254 39,8 1444 116,8 56,6 53,3 23,2 113,3 308,5 92,2 54,0 72,8 45,1 74,4
2005 12252 26,3 422 152,4 129.4 76,2 58,0 25,5 119,9 362,1 117,9 53,0 95,9 53,7 83,5
2006 1395,0 283 477 166,0 1542 95.5 622 294 1256 4169 1442 56,8 1104 66,1 92.6
2007 1470.8 . } } . 97.1 66,9 32.1 130,1 41,7 169,1 57.8 12,1 742 -
2006. III. n.év 353,0 72 12,1 41,3 39,4 24,1 16,0 7,5 31,3 104,5 35,6 14,3 28,3 16,8 24,6
V. n.év 355.9 7.0 12,6 407 41,5 2.1 15.9 76 323 107,4 39.7 143 277 17,4 234
2007. I. n.év 359,8 7,0 12,9 40,8 424 22,6 16,9 79 33,7 110,7 424 14,9 26,3 17,9 20,7
1L n.év 360,2 7,0 12,7 41,3 433 23,8 16,5 79 32,0 107,1 39,6 14,2 27,0 18,3 23,3
IIL. n.év 373,2 73 12,8 42,4 454 23,6 17,1 8,1 33,0 113,1 443 14,5 28,0 18,7 23,7
V. n.év 377.6 . . . . 272 164 8.3 314 110,8 429 14.1 30,8 19.2 .
2007. jul. 124,7 2,5 42 14,3 14,7 8,2 5,7 2,7 10,8 38,0 14,8 4,7 9.4 6,1 8,0
aug. 125,0 2,4 43 14,4 15,3 7.8 5.8 2,7 11,0 38,2 149 5,1 9,2 6,2 7.8
szept. 123,5 24 42 137 154 7.6 57 27 1.1 37.0 14.6 48 9.4 6.4 7.9
okt. 126,0 23 43 141 15,5 9,0 56 27 10,6 373 14,7 49 9.5 6.4 8.7
nov. 1254 . . . . 9,1 5,5 2,8 10,6 36,5 142 4.6 10,1 6,5 -
dec. 126,2 . . . . 9,1 5.4 2,8 10,2 37,0 14,0 4,7 11,2 6.3 -
Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2007 100,0 . . . . 6,6 46 22 8,9 30,0 11,5 3,9 7.6 5,0 -
Egyenleg
2004 72,2 0,4 2.4 60,0 21,9 -20,7 13,3 8,7 59,3 -832 -51,9 20,7 -84 -4,5 23,0
2005 15,3 2,7 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -118,5 -74,6 -19,0 -22,7 -6,7 23,4
2006 -8,2 32 2,0 50,1 41,0 -40,4 15,1 9,4 74,0 -145,7 -90,5 -22.4 -32,7 -11,8 27,7
2007 30,6 . . . 303 147 8.7 642  -1474 <1092 238 254 -13.1 B,
2006. III. n.év -5,2 0,7 0,6 13,1 10,2 -9,9 35 2,2 18,1 -36,8 -22,0 -5,7 9,1 =33 5,6
IV. n.év 7,0 1,1 0,5 14,0 10,8 -6,5 5,0 2,0 18,5 -35,7 -25,0 -5,7 -1,7 -3,2 8,3
2007. I n.év 9,9 1,3 0,6 15,8 11,8 -6,8 3,6 2,4 16,3 38,4 -28,0 -6,1 -5,0 3,1 11,2
11 n.év 11,1 1.4 1,1 14,6 12,0 -7,1 35 2,0 16,6 -343 -24,7 -54 -5,6 -2,9 9,6
III. n.év 7,5 1,2 1,3 16,3 12,7 -6,5 35 2,2 16,1 -38,6 -29,0 -6,2 -5,9 -3,1 83
V. n.év 2.1 . . . -10,0 4.1 2.1 15,1 36,1 274 62 9.0 3.9 -
2007. jal. 0,7 0,5 0,5 5,1 43 2,5 1,1 0,6 5.4 -132 -9.8 -1,9 2,1 -1,0 1,9
aug. 3,5 0,5 0,4 58 44 -2,0 1,1 0,8 54 -13,2 -9,7 -2,2 -1,7 -0,9 3,0
szept. 34 0,3 0,4 5,4 4,0 -2,0 1,3 0,8 53 -12,2 -9,5 -2,1 -2,1 -1,3 34
okt. 22 0.6 0,5 52 43 32 13 0,7 55 122 9.4 21 22 11 2.9
nov. 2,0 . . -3,3 1,5 0,8 5,1 -11,5 9,1 -1,9 -2,8 -1,4 -
dec. -2,1 -3,5 1,3 0,6 4,5 -12,4 -8,8 22,2 -4,0 -1,4 -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai az Eurostat (egyenlegre vonatkozo, illetve az 5., 12. és 15. oszlopban megadott) adatai alapjan.
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8.1 Effektiv arfolyamok?

ARFOLYAMOK

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

EER-22 EER-42
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Redleffektiv PPI Realeffektiv Realeffektiv Redleffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,3 99,2 102,0 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,3 99,6 101,5 110,0 103.,4
2007 107,7 108,3 106,9 . . . 114,2 106,6
2006.1V. n.év 104,6 105,5 104,1 103,1 99,6 101,0 111,3 104,4
2007. I. n.év 105,5 106,3 104,9 103,9 99,5 102,0 112,1 104,9
1L név 107,1 107,7 106,2 105,4 101,9 103,8 113,5 106,0
1L n.év 107.6 1082 1067 105.8 101.6 103.9 114.1 106.4
IV. n.év 110,5 111,2 109,6 . 117,0 109,0
2007. febr. 105,4 106,2 104,9 - - - 111,9 104,8
mre. 106,1 106,8 105.3 - - - 1128 105.5
apr. 107,2 107,8 106,4 - - - 113,7 106,3
mgj. 107,3 107,9 106,2 - - - 113,6 106,1
jon. 106,9 107.4 105,9 - - - 113,2 105,6
jal. 107,6 108,0 106,4 - - - 113,9 106,2
aug. 107,1 107.6 106.3 B - - 1137 106,0
szept. 1082 108.8 107.5 - - - 1148 107,0
okt. 109,4 110,1 108,7 - - - 115,8 108,0
nov. 11,0 117 110,0 B - - 117.6 109.6
dec. 111,2 111,7 110,1 - - - 117,6 109.4
2008.jan. 112,0 112,4 1105 - - - 1183 110,0
febr. 11,8 1122 110,2 - - - 1182 109,7
Szazalékos valtozasok az el6zé honaphoz képest
2008. febr. 02 02 0.2 - - - -0,1 02
Szdzalékos valtozdsok az elézd évhez képest
2008. febr. 6,0 5,6 5,1 - - - 5,6 4,7

34. dbra: Effektiv arfolyamok

(havi atlagok; 1999. L. n.év = 100)

35. abra: Bilateralis arfolyamok
(havi atlagok; 1999. L. n.év = 100)
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Forras: EKB.

1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arfolyamok

8.2 Bilateralis arfolyamok

(az id6szakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetdeszkoz egy eurdra esd egységei)

Dén korona Svéd| Angol font| USA-dollar| Japin jen Svijci| Dél-koreai| Hongkongi| Szingapuri Kanadai Norvég Ausztral
korona frank won dollar dollar dollar korona dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007.11. n.év 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
11 n.év 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 127431 10,7250 2,0841 1,4374 79175 1,6229
IV. n.év 7,4557 9,2899 0,70782 1,4486 163,83 1,6596 1334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2007.aug. 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 127337 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
szept. 7,4506 9,2835 0,68887 1,3896 159,82 1,6475 1291,46 10,8151 2,1009 1,4273 7,8306 1,6445
okt. 7,4534 9,1735 0,69614 1,4227 164,95 1,6706 1301,67 11,0327 2,0849 1,3891 7,6963 1,5837
nov. 7,4543 9,2889 0,70896 1,4684 162,89 1,6485 1 348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373
dec. 7,4599 9,4319 0,72064 1,4570 163,55 1,6592 1356,79 11,3619 2,1108 1,4620 8,0117 1,6703
2008. jan. 7,4505 9,4314 0,74725 1,4718 158,68 1,6203 1387,66 11,4863 2,1062 1,4862 7,9566 1,6694
febr. 7,4540 9,3642 0,75094 1,4748 157,97 1,6080 1392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
Szdzalékos valtozas az elézd hénaphoz képest
2008. febr. 0,0 -0,7 0,5 0,2 -0,4 -0,8 04 0,1 -1,2 -0,8 -0,1 -3.2
Szdzalékos valtozds az el6zd évhez képest
2008 febr. 0,0 1,9 12,4 12,8 0,2 -0,8 13,7 12,6 3,8 3,7 -1,7 -3,
Cseh korona| Eszt korona Lett lat| Litvan litas Magyar Lengyel Szlovak| Bolgar leva Uj romén | Horvat kuna Uj torok
forint zloty korona lej lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007.11. n.év 28,272 15,6466 0,6986 3,4528 248,31 3,8005 33,751 1,9558 3,2789 7,3494 1,8029
1. n.év 27,941 15,6466 0,6988 3,4528 251,82 3,7900 33,579 1,9558 3,2321 7,3080 1,7685
IV. n.év 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,6584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2007.aug. 27,860 15,6466 0,6978 3,4528 255,20 3,8116 33,603 1,9558 3,2246 7,3161 1,7921
szept. 27,573 15,6466 0,7021 3,4528 253,33 3,7891 33,829 1,9558 3,3481 73134 1,7536
okt. 27,335 15,6466 0,7030 3,4528 251,02 3,7062 33,024 1,9558 3,3537 7,3284 1,7089
nov. 26,733 15,6466 0,7005 3,4528 254,50 3,6575 33,232 1,9558 3,4739 7,3365 1,7498
dec. 26,317 15,6466 0,6975 3,4528 253,18 3,6015 33,404 1,9558 3,5351 7,3178 1,7195
2008. jan. 26,050 15,6466 0,6982 3,4528 256,03 3,6092 33,546 1,9558 3,6937 7,3155 1,7322
febr. 25,377 15,6466 0,6967 3.4528 262,15 3.5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
Szazalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2008. febr. -2,6 0,0 -0,2 0,0 24 -0,9 -1,4 0,0 -1,0 -0,6 1,8
Szazalékos valtozds az el6zd évhez képest
2008. febr. -10,1 0,0 -0,5 0,0 3,5 -8,2 -4,1 0,0 8,1 -1,2 -34
Brazil real”| Kinai yuan Izlandi Indonéz Malaj Mexikéi| Uj-zélandi Fiilop- Orosz| Dél-afrikai Thai baht
renminbi korona rupia ringgit peso” dollar szigeteki rubel rand
peso
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12.072,83 47119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6603 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9801 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007.11. n.év 2,6590 10,3476 85,82 12 082,62 4,6204 14,6736 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011
II. n.év 2,6333 10,3834 86,71 12 705,62 4,7608 15,0578 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220
IV. n.év 2,5863 10,7699 88,69 13 374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2007.aug. 2,6735 10,3162 88,46 12765,65 4,7457 15,0491 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337
szept. 2,6455 10,4533 88,59 12927,37 4,8249 15,3293 1,9358 63,911 35,1723 9,8912 44,570
okt 2,5653 10,6741 86,30 12 945,80 4,8005 15,4044 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898
nov. 2,5920 10,8957 89,34 13 608,92 49279 15,9776 1,9231 63,271 359174 9,8553 46,120
dec. 2,6050 10,7404 90,82 13 620,45 4,8576 15,8096 1,8930 60,556 35,7927 9,9626 44,153
2008. jan. 2,6111 10,6568 94,50 13 839,19 4,8090 16,0639 1,9054 60,079 36,0300 10,3101 44,758
febr. 2,5516 10,5682 98,06 13 542,26 4,7548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
Szazalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2008. febr. 223 -0,8 3,8 -2,1 -1,1 -1,2 -2,8 -0,4 0,3 9,5 3,0
Szdzalékos valtozas az el6zd évhez képest
2008. febr. -6,8 43 11,4 14,2 4,0 10,5 -1,8 =53 5,0 20,4 3,7

Forras: EKB.
1) Az EKB ezekre a valutakra 2008. januar 1. 6ta szamol és jelentet meg euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztaté jellegiick.
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AZ EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgaria Cseh Dania Eszt- Lett- Litvania Magyar- Lengyel-| Romania| Szlovikia Svéd- Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag orszag orszag orszag| Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HICP
2006 7.4 2,1 1,9 4,4 6,6 38 4,0 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 79 2,6 4,9 1,9 1,7 23
2007. IL n.év 47 26 L5 5.8 8,5 5.0 8,5 2,3 39 17 14 26
III. n.év 9,0 2,7 1,0 6,7 10,4 59 7,3 2.4 5,1 1,4 1,4 1,8
IV. n.év 11,2 4,9 2,2 9,2 13,7 79 7,1 3,7 6,8 2,4 2,3 2,1
2007. szept. 11,0 2,8 1,2 7,5 11,5 7,1 6,4 2,7 6,1 1,7 1,6 1,8
okt. 10,6 40 1.8 8.7 132 7.6 6.9 31 6.9 24 1.9 21
nov. 11,4 5,1 2,5 9,3 13,7 7,9 7,2 3,7 6,8 2,3 24 2,1
dec. 11,6 5,5 2,4 9,7 14,0 8,2 7.4 42 6,7 2,5 2,5 2,1
2008. jan. 11,7 79 3,0 11,3 15,6 10,0 74 44 73 32 3,0 2,2
Allamhaztartasi hiany (-)/tébblet (+) a GDP szazalékaban
2004 2,3 -3,0 1,9 1,8 -1,0 -1,5 -6,5 -5,7 -1,5 2.4 0,8 -3.4
2005 2,0 -3,5 4,6 1,9 -0,4 -0,5 -7,8 -4,3 -1,4 -2,8 2,4 =33
2006 32 2,9 4,6 3,6 -0,3 -0,6 9,2 3.8 -1,9 3,7 2,5 22,7
Allamhaztartas brutté adossagallomanya a GDP szazalékaban
2004 37,9 30,4 44,0 5,1 14,5 19,4 59,4 45,7 18,8 41,4 52,4 40,4
2005 29,2 30,2 36,3 44 12,5 18,6 61,6 47,1 15,8 342 52,2 42,1
2006 22,8 30,1 30,3 4,0 10,6 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 47,0 432
Hosszu lejarath allamkotvények hozamai, éves szazalékban, iddszakos atlag
2007. aug. 4,79 4,48 4,39 - 532 4,80 6,80 5,68 6,93 4,65 4,25 5,19
szept. 4,44 4,54 4,36 - 5,21 4,72 6,67 5,69 6,93 4,61 4,22 5,05
okt. 4,59 4,50 4,39 - 5,06 4,72 6,61 5,64 6,93 4,64 431 5,00
nov. 4,94 4,54 421 - 5,12 4,57 6,74 5,70 6,93 4,59 4,22 4,74
dec. 5,08 4,65 433 - 5,10 4,94 6,93 5,86 6,93 4,61 431 4,70
2008.jan. 5,07 4,54 4,15 - 5,71 4,73 7,11 5,81 6,93 4,48 4,09 4,26
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az id6szakra vonatkozo atlag
2007. aug. 4,80 3,28 4,66 4,94 7,99 5,25 7,83 491 6,69 4,33 3,96 6,42
szept. 5,25 3,46 4,85 5,21 11,06 5,59 7,72 5,09 6,82 432 4,22 6,65
okt. 5,59 3,55 4,84 5,22 12,75 5,93 7,60 5,13 7,25 433 437 6,27
nov. 6,32 3,73 4,82 5,36 11,69 6,50 7,51 5,36 7,71 4,35 4,61 6,41
dec. 6,56 4,05 4,92 7,23 10,78 7,07 7,63 5,67 7,93 431 4,74 6,36
2008. jan. 6,55 3,96 4,73 7,03 9,01 5,69 7,78 5,64 8,43 4,32 4,52 5,66
Real-GDP
2006 6,1 6,4 39 11,2 11,9 7,7 3,9 6,2 79 8,5 4,1 2,9
2007 . . 1,8 7,0 . 8,8 . 6,5 6,0 10,3 2,6 3,1
2007. 1I. n.év 6,6 6,2 -0,1 7,6 11,0 7,6 1,6 6,7 5,7 9,3 2,8 32
111 n.év 4,5 6,1 1,5 6,4 10,9 11,6 1,0 6,0 5,7 9,4 2,6 33
IV. n.év . . 2,0 4,5 . 8,2 0,6 6,7 6,6 14,1 2,6 2,9
oly6 fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2006 -15,0 2.8 2,6 -13,2 21,1 -9,6 -5,9 -2,6 -10,5 -7,1 6,3 -3,8
2007 -20,4 -2,5 1,2 -14,4 -22.4 -11,6 -3.8 -2,6 -143 -4,9 7,0 =52
2007. 1L n.év -18,9 -4,7 2,8 -11,7 -22,7 -14,6 -5,9 -42 -16,0 -6,9 4.8 -42
1. n.év -11,3 -49 2,9 -13,4 =243 -10,2 -3,2 -1,9 -11,0 -6,6 55 -6,2
IV. n.év . . 1,1 . . -9,9 . -1,9 -13,4 -6,5 8,2 .
Fajlagos munkaerékoltség
2006 4,5 1,7 1,6 8,0 14,0 8,5 1,7 -0,2 2,6
2007 . . 38 . . . . 3,9 .
2007. 11 n.év 13,2 24 58 20,1 - 7,7 - - - -0,4 33 2.4
I n.év 16,6 3,0 43 20,7 - 59 - - - 0,3 34 2,3
IV. n.év . . 32 - - - - . 4,7 .
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaero szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2006 9,0 7,1 3,9 5,9 6,9 5,6 74 13,8 73 133 7,1 53
2007 6,8 53 3,7 5,0 59 43 72 9,6 . 11,3 6,1 .
2007. 1L n.év 7,1 5,5 39 5,0 6.0 43 7.2 9,9 6,6 11,4 6,1 53
I n.év 6,7 52 38 4,8 58 4,1 72 9,2 6,5 11,3 5.8 52
IV. n.év 6,0 48 32 52 53 41 72 8.6 i 11.0 5.8 .
2007. szept. 6,5 5.1 38 49 5.6 41 72 9,0 6,5 112 5.9 52
okt. 6,2 5,0 33 5,1 5,4 41 7,2 8,9 . 11,2 5,8 5,2
nov. 6,0 4,9 32 53 53 4,1 72 8,6 11,0 59 5,1

dec. 5.9 47 31 53 52 41 72 8.4 10,7 56

2008. jan. 6,2 47 56 5,0 45 72 8,6 10,4 56

Forras: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Az eurodvezeten kivli
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

(éves szazalékos valtozas, eltéré jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasz- Fajlagos | Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb Hirom Tizéves| Arfolyam? Pénziigyi Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| havi bank-| kamatszel- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozéipar)| a munkaeré| ben vett| kozibetéti| vény nélkiili| valutiban| tobblet (+)| adéssag®

(feldolgozoipar) szazalékaban kész- kamat® allam- 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan pénz? kotvények szamitva | szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott hozama?, ban ban
adatok) idészak vége
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 34 -0,5 3,1 4,0 1 44 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 32 -1,5 2,9 5,0 4,6 438 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 1,7 2,2 2,0 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 . .
2006. IV. n.év 1,9 0,4 2,6 3,6 44 49 5,37 5,26 1,2887 22,1 48,6
2007. I n.év 2.4 0,9 1,5 2,3 45 5.4 5,36 527 1,3106 -3,0 49,5
1. n.év 2,7 2,4 1,9 2,0 45 6,1 5,36 5,78 1,3481 22,7 48,3
IIL. n.év 2.4 3.0 2,8 1.8 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 232 48,7
IV. n.év 4,0 0,5 2,5 1,9 438 5,9 5,02 4,81 1,4486 . .
2007. okt. 35 - - 1,8 438 6,0 5,15 5,23 1,4227 - -
nov. 43 - - 24 4,7 6,0 4,96 4,70 1,4684 - -
dec. 4,1 - - 1,4 5,0 5,9 4,97 4,81 1,4570 - -
2008. jan. 43 - - 2,0 49 5.8 3,92 4,37 1,4718 - -
febr. . - - . . 3,09 4,47 1,4748 - -
Japan
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 47 1,9 0,05 1,53 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,4 1642
2006 0,2 -2,6 2,4 438 4,1 1,1 0,30 1,85 146,02 . .
2007 0,1 . 2,1 2,7 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 .
2006. IV. n.év 0,3 -3,6 24 5,9 41 0,6 0,49 1,85 151,72
2007. L n.év -0,1 22,2 2,9 3,0 4,0 1,0 0,62 1,85 156,43
1L n.év -0,1 . 1,7 24 38 1,5 0,69 2,11 162,89
III. n.év -0,1 1,9 2,7 38 1,9 0,89 1,88 161,90
IV. n.év 0,5 1,8 2,9 3,8 2,0 0,96 1,70 163,83
2007. okt. 0,3 - 4.8 4,0 1,9 0,97 1,82 164,95 - -
nov. 0,6 - 3,0 38 2,0 0,91 1,73 162,89 - -
dec. 0,7 - 0,8 3,8 2,0 0,99 1,70 163,55 - -
2008. jan. 0,7 - 38 2,1 0,89 1,63 158,68 - -
febr. . - . 0,90 1,60 157,97 -

36. abra: Redl brutté hazai termék

(éves szazalékos valtozas; negyedéves)

37. abra: Fogyasztoiar-indexek

(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 eurodvezetre
vonatkozo abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitasai (11. oszlop).

Az Egyesiilt Allamokra vonatkozé adatok szezondlisan igazitottak.

Idészaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

Eves szazalékok. A harom havi bankkozi betéti kamatlabakrol bdvebb informéciot a 4.6 rész tartalmaz.

Bovebb informaciot a 8.2 rész kozol.

Brutté 9sszevont allamadoéssag (idészak végén).

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.

EKB
Havi jelentés
2008. marcius



ABRAK JEGYZEKE

. dbra: Monetaris aggregatumok

. abra: Ellenparok

. abra: A monetaris aggregatumok osszetevoi

. abra: Hosszabb lejarat pénziigyi kotelezettségek osszetevoi

abra: Pénziigyi kozvetitdk és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek

abra: Haztartasok részére nyujtott kolcsonok

. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek részére nyujtott hitelek

. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint

abra: Betétek dsszesen és M3-ban szereplo betétek agazatok szerint

. abra: Betétek 0sszesen dgazatok szerint

. abra: Betétek 6sszesen és M3-ban szerepl6 betétek dgazatok szerint

. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei

. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai

. abra: A befektetési alapok 0sszes vagyona

. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban 1évo

allomanya és brutto kibocsatasa

16. abra: Részvényeket nem tartalmazoé értékpapirok nettod kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

17. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszl lejarata értékpapirok éves névekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az 6sszes deviza kombinalva

18. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejaratt értékpapirok éves novekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az §sszes deviza kombinalva

19. dbra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme

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

21. abra: Lekotott 0 betétek

22. abra: Valtozé kamatozasu vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitelek

23. abra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

24. dbra: Harom honapos pénzpiaci kamatok

25. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék

26. abra: Eurodvezeti azonnali kamatlabak és szpredek

27. abra: A Dow Jones EURO STOXX 4altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

28. abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag valtozasa

29. abra: Maastrichti addssag

30. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege

31. abra: Fizetési mérleg: aruk

32. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

33. abra: Nettd kozvetlentdke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

34. dbra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni nettd kovetelésallomanyéanak alakuldsat befolyasold {6 fizetésimérleg-miiveletek

35. abra: Effektiv arfolyamok

36. abra: Bilateralis arfolyamok

37. abra: Real brutté hazai termék

38. abra: Fogyasztdiar-indexek
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TECHNIKAI MEGJEGYZESEK

AZ EUROOVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

At hénapban befejezddd negyedév atlagos nove-
kedési ratdja a kovetkezoképpen szamitando:

2
0,51+ Y I, +0,51,,
a) i=1

5 —1 [{x100
0,51, +211—i—12 +0,51 5
i=1

ahol I, a kiigazitott allomanyok t honapban érvé-
nyes indexe (lasd alabb is). A t honappal végz6do
év atlagos novekedési rataja is hasonloképpen
szamitando:

11
0,51+ 1_,+0,51,_,

b) i=1

= -1 [x100
0’ 5 It—12 + Z It—i—12 + 07 5 It—24
i=1

A 2.1-2.6 FEJEZETEKHEZ
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakcidk a ho végén fennallo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakciobol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az un. kiigazitasok-
kal (atsorolasok és egyéb volumenvaltozasok,
arfolyamvaltozasok és egyéb atértékelddések mi-
atti allomanyvaltozasok) torténd korrigalasaval
szamitandok.

Ha L, a t honap végén fennallo allomanyok
Osszege, CY a t havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az EM az arfolyamvaltozasok miatti kiigazi-
tast, a VM pedig az egyéb atértékelddések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi F tranzakciokat
a kovetkezdképpen hatarozhatjuk meg:

C) Flt\/[ = (LthH)*Cltw 7EI:A 7Vlt\/l

A t honappal befejezddé negyedév FQ iigyletei
hasonlé médon hatdrozhatok meg:
d)F = (L-L.)-Cg -E} V¢

aholaz L, ;at=3. honap (tehat az e16z6 negyedév)
végén fennall allomany, és példaul a C2 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 ne-
gyedéves tranzakciokat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakciéinak osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott allomanyokbol szamolt indexekbdl szamit-
hatdk ki. Ha az F¥ és L, értékeket a fentiek alap-
jan hatarozzuk meg, akkor t honapban a kiigazi-
tott 4llomanyokbol szdmolt [, index a
kovetkezdképpen alakul:

FM
e) I =1 x/1+——

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa je-
lenleg 2006. december = 100. A kiigazitott allo-
manyokbol szamolt indexek idésora az EKB hon-
lapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cim-
sz6 alatt, a ,,Pénz, bankok ¢és pénziigyi piacok”
alfejezetben talalhato.

A t hénapra vonatkozo6 éves novekedési rata, a,
—azaz a t honappal véget érd 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kovetkezo két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

B a, =[ﬂ(1+Fr% _]—1}400

9 a :(LI —1)><100
t-12

Ellenkezd értelmi jelzés hidnyaban az éves nove-
kedési rata mindig a jelzett id6szak végére vonat-
kozik. A 2002. évre szamitott 12 havi novekedési
ratat példaul a g) képlet szerint tgy kapjuk meg,
hogy a 2002. decemberi indexet elosztjuk a 2001.
decemberi indexszel.

Az egy évnél rovidebb id6szakokra vonatkozo
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval

EKB
Havi jelentés
2008. marcius




kaphatjuk meg. Az a! havi ngvekedést példaul a
kovetkezoképpen szamitjuk ki:

% 1 x100
t—1

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rataja-
nak haromhavi k6zép kortli mozgoatlagat az (a,,,
+a, + a_,)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben az
a-t a fentebb emlitett f) és g) képletek szerint ha-
tarozzuk meg.

h) a'=

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az FQ és L, értékeket a fenticknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t hdnappal véget éré negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:
x| 1+ E?

t=3

i) I,=I

t t-3

A t honapban véget éro négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA!

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik.> A szezonalis kiigazitas tartal-
mazhat naptarinap-korrekciot is, bizonyos sorok
esetében a szezonalisan kiigazitott adatokat koz-
vetetten, az 9sszetevok linedris kombinacidjabol
kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatumot, a sze-
zonalisan kiigazitott M1, M2-M1, valamint M3—
M2 id6sorok aggregalasaval kapunk meg.

Elsoként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott dllomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.> Az igy kapott
szezonalis tényezdkre vonatkozd becsléseket az-
utan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcios
adatokra (atsorolas, atértékel6dés), melyekbol
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-

EKB
Havi jelentés
2008. mércius

kat. A szezonalis (és munkanaphatas) tényezoket
évente vagy igény szerint vizsgaljak feliil.

A 3.1-3.5 FEJEZETEKHEZ
A FELHASZNALASOK ES FORRASOK EGYENLOSEGE

A 3.1 tablazatban szereplé adatok megfelelnek
egy alapvetd szamviteli azonossagnak. A nem
pénziigyi tranzakcidkat illetden, minden tranzak-
cios kategoriaban az 6sszes felhasznalas egyenld
az Osszes forrassal. Ez a szamviteli azonossag
hasonloképpen tiikr6zddik a pénziigyi szamla-
ban is, azaz minden egyes pénziigyi instrumen-
tum kategoriaban a pénzigyi eszkdzok tranzak-
cioinak Osszege megegyezik a kotelezettségek
tranzakcioinak Osszegével. Az eszkozszamla
egyéb valtozasaiban, valamint a pénztigyi mérle-
gekben a pénziigyi eszkozok 0sszege a pénziigyi
instrumentumok minden egyes kategdridjaban
azonos a kotelezettségek osszegével, kivéve a
monetaris aranyat ¢s a kiilonleges lehivasi jogo-
kat, amelyek Iényegiiknél fogva egyetlen szektor-
nak sem forrasai.

AZ ELLENTETELEK KISZAMITASA

A 3.1 és 3.2 tablazatokban az egyes szamlak vé-
gén levo egyenlegez6 tételek kiszamitasa a kovet-
kezdk szerint torténik:

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztéiar-index szezonalis kiigazitasa
az eurodvezetben] cimi kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjan (www.ecb.europa.int) a ,,Statisztika”
cimsz6 alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfeje-
zetet.

2 Tovabbi részletekért lasd: Findley, D.-Monsell, B.-Bell, W.—
Otto, M.—Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program [Uj lehetéségek
és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi programja-
ban], Journal of Business and Economic Statistics, 16., 2., 127—
152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-12-ARIMA
hivatkozasi kézikonyv], Time Series Staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C. Belsé hasznalatra elérheté a TRAMO-SEATS
modellalapt megkozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes le-
irasat lasd: Gomez, V.-Maravall, A. (1996): Programs TRAMO
and SEATS: Instructions for the User [A TRAMO ¢és a SEATS
programok: Felhasznaldi tudnivaldk], Banco de Espafia, 9628.
sz. Mithelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisidoszakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index
értéke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott honap szezonalis
hatasat tiikrozi.



A kereskedelmi mérleg egyenl6 az aruk és szol-
galtatasok importja minusz exportja az eurodve-
zeten kiviili kiilf61dhoz viszonyitva.

A netté mikodési tobblet és vegyes jovedelem
csak a rezidens szektorokra keriil meghataro-
zasra, ¢és kiszamitasa ugy torténik, hogy a bruttd
hozzaadott értékbdl (az eurodvezet bruttd hazai
terméke piaci arakon) kivonjuk a munkavallaldi
jovedelmet (felhasznalasok), valamint az egyéb
adokat a termelés szubvencioi nélkiil (felhaszna-
lasok) és az alloeszkoz-felhasznalast (felhaszna-
lasok).

A nettd nemzeti jovedelem csak a rezidens szekto-
rokra keriilt meghatarozasra; kiszamitasa a kovet-
kez6 mddon torténik: nettd miikodési tobblet €s
vegyes jovedelem plusz munkavallaloi jovedelem
(forrasok) plusz adok a termelés szubvencioi nél-
kiil (forrasok) plusz tulajdonbdl szdrmazoé nettd
jovedelem (forrasok minusz felhasznalasok).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghataro-
zott nettd rendelkezésre allo jovedelem egyenld:
nettd nemzeti jovedelem plusz netto6 folyd jovede-
lem- és vagyonadok (forrasok minusz felhaszna-
lasok) plusz netto tarsadalombiztositasi jarulé-
kok (forrasok minusz felhasznalasok) plusz nettd
szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon
kiviill (forrdsok minusz felhaszndldsok) plusz
nettd egyéb folyo transzferek (forrasok minusz
felhasznalasok).

A nettd megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozoan keriilt meghatarozasra, és ugy szamit-
juk ki, hogy a netto rendelkezésre allo jovedelem-
hez hozzaadjuk a haztartasok nyugdijbiztositasi
alapok tartalékaiban levo netto tokéjének valtoza-
saval végzett nettd kiigazitast (forrasok minusz
felhasznalasok), és kivonjuk a végso fogyasztasi
kiadast (felhasznalasok). A kulféldre vonatko-
zoan a folyd fizetési mérleget a kereskedelmi
mérleg és valamennyi nettd jovedelem (forrasok
minusz felhasznalasok) 6sszege adja.

A netto hitelnytjtas/netto hitelfelvétel kiszami-
tasa a tokeszamlabdl torténik: nettd megtakaritas
plusz netto tokeatutalasok (forrasok minusz fel-
hasznalasok) minusz brutto tékefelhalmozas (fel-

hasznalasok) minusz beszerzések, levonva a nem
termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat (fel-
hasznalasok) plusz alloeszkoz-felhasznalas (for-
rasok). Szamolhatd a pénziigyi szamlaban is:
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miveletek
Osszege minusz forrasokkal végrehajtott mtivele-
tek dsszege (mas néven: nettd pénziigyi érték [va-
gyon] tranzakciok miatti valtozasai). A haztartasi
¢és nem pénzligyi vallalati szektorokban statiszti-
kai eltérés van a tokeszamlabol, illetve a pénz-
iigyi szamlabol kiszamitott ezen egyenlegezd té-
telek kozott.

A nettd érték (vagyon) valtozasait a nettd érték
(vagyon) megtakaritasok ¢s toketranszferek mi-
atti valtozasainak és a netto pénziigyi érték (va-
gyon) egyeb valtozasainak sszegeként szamit-
juk ki. Adathidany miatt ez jelenleg nem tartal-
mazza a nem pénziigyi eszkozok egyéb
valtozasait.

A nettd pénzigyi érték (vagyon) kiszamitasa gy
torténik, hogy a pénziigyi eszkozok Gsszegébol
kivonjuk a kotelezettségek 6sszegét, mig a netto
pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyenldek a
netto pénziigyi érték (vagyon) tranzakciok (hitel-
nyujtas / nettd hitelfelvétel a pénziigyi szamla-
bol) miatti valtozasainak és a nettod pénziigyi ér-
ték (vagyon) egyéb valtozasainak Gsszegével.

Végiil, a nettd pénziigyi érték (vagyon) tranzak-
ciok miatti valtozasainak kiszamitasa az alabbiak
szerint torténik: pénziigyi eszk6zok tranzakcioi
Osszesen minusz forrasok tranzakcioi dsszesen;
¢és a netto pénziigyi érték (vagyon) egyéb valtoza-
sait gy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszkozok
egyéb valtozasainak dsszegébdl levonjuk a forra-
sok egyéb valtozasainak 9sszegét.

A 4.3 ES A 4.4 FEJEZETEKHEZ

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
cidk alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamvalto-
zasokat és a nem tranzakciobdl ered6 egyéb val-
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tozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az igazi-
tott kovetelésindexbdl szamithatok ki. Ha NM 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 kovetkezoképpen
hatarozhaté meg:

_ N
) L=l x(1+ Lt; )

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonatkozd,
a t honappal véget érdé 12 havi valtozasnak meg-
felel6 a, novekedésirata az alabbi képletek barme-
lyikével kiszamithato:

[ 11 M
14+ N ~1|x100
| o L.

) a = %lz—l)xloo

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratajanak kiszamitasara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatumok
esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbséggel, hogy
az ,,F” helyett inkabb az ,,N” betiijelet hasznal-
jak. Az értékpapir-statisztikaban ugyanis igy ki-
vannak kiilonbséget tenni a ,nettd kibocsatas”
adatok beszerzésének kiilonb6z6 modozatai ko-
z0tt, a ,tranzakciok™ kifejezést pedig a monetaris
aggregatumok céljaira tartjak fenn.

At honappal végz6do negyedév atlagos noveke-
dési titeme a kovetkezoképpen szamitando:

2
0,51+ 1, +0,51,
= -1 |x100

2
O’ 5 It—12 + Z Il—i—lZ + 0’ 5 Il—]S
i=1

ahol az I, a kiigazitott allomany indexe a t honap-
ban. Hasonloképpen, a t honapban végzddd évre
az atlagos novekedési item kiszamitasa a kovet-
kezdképpen torténik:
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11
0,51+ 1, +0,5I_,

n) —1|x100

i=1
11

0,5 L, + zlt—i—IZ +0,5 Lo
i=1

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezetben
is megtalalhaté formula szintén a monetaris aggre-
gatumok esetében hasznalt képletet alkalmazza.
A 4.4 fejezet a piaci értékekre épiil: itt a szamita-
sok alapjat a pénziigyi tranzakciok képezik, ame-
lyek nem tartalmazzak az atsorolasok, atértékelé-
sek ¢s egyéb, nem tranzakcidbdl szarmazd valto-
zasok adatait. Nincsenek benne az arfolyamvalto-
zasok sem, hiszen az ide tartozd részvényeket
kizardlag euroban jegyezik.

AZ ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik. A teljes értékpapir-kibocsatasok
szezonalis kiigazitasa kozvetetten ugy torténik,
hogy az 6sszetevok agazat és lejarat szerinti bon-
tasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett alloma-
nyok indexére is alkalmazzak. A szezonalis ténye-
z6k ebbdl eredd becsléseit ezutan a forgalomban
1évd alloméanyokra alkalmazzak, amelyekbdl a
szezondlisan kiigazitott nett6 kibocsatasokat kap-
juk. A szezonalis tényezdket évente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonldan a
t honapra vonatkozod, a t honappal véget ér6 6
havi valtozasnak megfelel6 a, novekedési rata az
alabbi képletek barmelyikével kiszamithato:

5 NM
0) at:[H(l+ ‘/LH.)—I:|><100
i=0 aa

4 Tovabbi részletekért lasd a ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa az
eurogvezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), valamint
az EKB honlapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cimszd
alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfejezetet.



AZ 5.1 FEJEZET 1. TABLAZATAHOZ

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az euroovezet teljes HICP-indexének sze-
zonalis kiigazitasa kozvetetten, az eurodvezet
szezonalisan kiigazitott feldolgozott és feldolgo-
zatlan élelmiszerekre, energiaadatokat nem tartal-
mazo6 ipari termékekre, valamint a szolgéltata-
sokra vonatkozd adatsorainak aggregaldsaval
torténik. Mivel az energia szezonalis jellege sta-
tisztikailag nem igazolt, az energiaadatok kiigazi-
tas nélkiil keriilnek a statisztikakba. A szezonalis
tényezoket évente vagy sziikség szerint vizsgal-
jak felil.

A 7.1 FEJEZET 2. TABLAZATAHOZ
A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a bevéte-
lekre és a folyd transzferekre vonatkozd nyers
adatokat elézetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténo kiigazitasokat a nemzeti iinnepek
alapjan korrigaljak. Az aruk bevételi adatait a hus-
vét miatt elozetesen igazitjak. E tételek szezona-
lis kiigazitasat az elézetes kiigazitasok figyelem-
bevételével végzik. A teljes folyo fizetési mérleg
szezonalis kiigazitasa az arukra, szolgaltatasokra,
jovedelemre és a folyd atutaldsokra vonatkozd,
szezonalisan kiigazitott eurodvezeti adatok
Osszegzésével torténik. A szezonalis (és kereske-
delmi napi) tényezoket félévente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.

A 7.3 FEJEZETHEZ

A NOVEKEDESI UTEMEK KISZAMITASA
A NEGYEDEVES ES EVES IDOSOROKHOZ

A t negyedévre vonatkozd éves novekedési tite-
met a negyedéves tranzakcidk (F,) és poziciok
(L)) alapjan szamitjak ki a kovetkezdk szerint:

at=( (1+LL:1)—1)><10O

Az éves idbsorra vonatkozd novekedési iitem
egyenld az év utolsd negyedévének novekedési
iitemével.

[l

i=t-3
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Havi jelentésnek ,,Az eurodvezet statisztikai
adatai” cimii része az eurodvezet egészére vonat-
kozo statisztikai adatokra dsszpontosit. Részle-
tesebb és hosszabb adatsorok, a hozzajuk flizott
tovabbi magyarazatokkal egyiitt, az EKB hon-
lapjan (www.ecb.europa.eu) a ,,Statistics” cim-
sz0 alatt olvashatdk. Ez felhasznalobarat hozza-
férést biztosit az adatokhoz az EKB statisztikai
adattaran (Statistical Data Warehouse) keresz-
tiil (http://sdw.ecb.europa.eu), ahol keresési ¢s
letoltési lehetoségek vannak. A ,,Data services”
alcim alatt rendelkezésre allo tovabbi szolgalta-
tasok kozé tartozik a kiillonboz6 adatallomanyok
elofizetése, valamint egy tarhely, ahol tomori-
tett CSV (Comma Separated Value) fajlok talal-
hatéak. Amennyiben bdvebb felvilagositasra
van sziiksége, a statistics@ecb.europa.eu elekt-
ronikus levelezési cimen 1éphet kapcsolatba ve-
liink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gytjtését altalaban az EKB Kormanyzo-
tanacsanak havi elso tilését megel6z6 napon zar-
jak le, amely e szam esetében 2008. marcius 5.
volt.

Eltérd jelzés hianyaban valamennyi, 2008-ra vo-
natkozo megfigyeléseket tartalmazo adatsor a tel-
jes iddsor tekintetében az eurodvezet 15 tagal-
lamara (azaz a Ciprust és Maltat is magaban fog-
lalo eurodvezetre) vonatkozik. A kamatlabak, a
monetaris statisztikak és a HICP esetében (¢s a
kovetkezetesség érdekében az M3 Gsszetevoi €s
iigyfelei, valamint a HICP 6sszetevoi esetében)
az eurogvezet statisztikai adatsorai az eurodvezet
valtozo Gsszetételére vonatkoznak. Ahol sziiksé-
ges, a tablazatokban erre labjegyzet hivja fel a
figyelmet. Ilyen esetekben, amennyiben vannak
hattéradatok, a 2000., 2006. és 2007. évi bazis-
adatokbdl szamitott 2001., 2007. és 2008. évi ab-
szolut és szdzalékos valtozdsadatokra vonatko-
zo6an olyan adatsort kozliink, amely mar Gorogor-
szdg, Szlovénia, valamint Ciprus és Malta
euroovezethez csatlakozdsanak hatdsat is figye-
lembe veszi. Az eurodvezetre vonatkozo, Ciprus
¢s Malta belépése elotti multbeli adatok az EKB
honlapjan érhetdk el a http://www.ecb.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html
cimen.

Az eurodvezet valtozo Osszetételére vonatkozo
statisztikai idésorok az eurovezet abban az id6-
pontban fennalld dsszetételén alapulnak, amelyre
az statisztikak vonatkoznak. Igy a 2001-et meg-
el6z6 adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az
EU kovetkezd 11 tagallamara: Belgium, Németor-
szdg, [rorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria,
Portugalia és Finnorszag. A 2001-2006 kozotti
id0szak adatai az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re
plusz Gorogorszagra vonatkoznak. A 2007-es
adatok az Euro 13-ra, azaz az Euro 12-re plusz
Szlovéniara vonatkoznak, mig a 2008 utani ada-
tok az Euro 15-re, vagyis az Euro 13-ra plusz Cip-
rusra és Maltara.

Minthogy az ECU §sszetétele nem egyezik meg
az egységes valutat bevezetett orszagok korabbi
fizetdeszkozeivel, az eredetileg a részt vevo valu-
takban kifejezett és a folyé ECU-arfolyamon
ECU-ra atvaltott, 1999 elétti 6sszegeket befolya-
soljak az eurdt be nem vezetett EU-tagallamok
valutdinak mozgasai. Annak érdekében, hogy ezt
a hatast a monetaris statisztikaban kikiiszobol-
juk, a 2.1-2.8 tablazatokban szerepld, 1999 el6tti
adatokat a nemzeti valutakbol az 1998. december
31-én megallapitott visszavonhatatlan euro-
arfolyamokon valtott egységekben fejezziik ki.
Eltéro jelzés hianyaban, az 1999 elotti ar- és kolt-
ségstatisztikdk a nemzeti fizetdeszkdzben meg-
adott adatokon alapulnak.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszo-
lidacio modszerét alkalmazzuk (ideértve a hataro-
kon ativeld konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran el6zetes adatnak min6-
siilnek, és reviziora szorulhatnak. A kerekitésbol
adodoan, az 6sszegzések eredményei és dsszete-
voi kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagdllamok” csoportjaba tartozik
Bulgéria, a Cseh Koztarsasag, Dénia, Esztorszag,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelor-
szag, Romania, Szlovakia, Svédorszag és az
Egyesiilt Kiralysag.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy az ESA
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95-6t (a Nemzeti szamlak eurdpai rendszere
1995), illetve az IMF ,Fizetésimérleg-kézi-
konyv”-ének szohasznalatat — koveti. A tranzak-
cidk (kozvetleniil mért vagy szarmaztatott) 6n-
kéntes csereiigyletek, mig az allomanyvaltozasok
az ar- és arfolyamvaltozasokat, leirdsokat ¢és
egyéb valtozasokat is magukban foglaljak.

A tablazatokban a ,legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: ,legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ATTEKINTES

Az eurodvezet legfontosabb mutatdinak alakula-
sat attekintd tablazatban foglaltuk ossze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelezd tartalékra és a likvidi-
tasi tényezokre vonatkozd statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves és a negyedéves megfigyelé-
sek az év/negyedév legutolso tartalékolasi perio-
duséanak atlagértékeire vonatkoznak. 2003 decem-
beréig a tartalé¢kolasi periodus minden honap 24.
naptari napjan kezdoédott, és a kovetkez6 honap
23-ig tartott. 2003. januar 23-an azonban az EKB
bejelentette, hogy 2004. marcius 10-t61 kezdve
valtoztat a mikddési kereten. Ennek megfeleléen
a tartalékolasi periddus az iranyadé refinansziro-
zasi mivelet azon elszamoldsi napjaval kezdo-
dik, amelyik a Kormanyzo6tanacs monetaris poli-
tika irdnyultsagat havi rendszerességgel értékeld
ilését koveti. A 2004. januar 24. és marcius 9.
kozotti idoszakra atmeneti tartalékolasi periddust
hataroztak meg.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapja-
nak azon Osszetevoit mutatja, amelyekre tartalé-
kolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER kote-
lezd tartalékolasi rendszerébe tartozo egyéb hitel-
intézetekkel, az EKB-val és a részt vevo nemzeti
kozponti bankokkal szemben fennallé kotelezett-
ségek nem képezik a tartalékalap részét. Abban
az esetben, ha a hitelintézet nem tudja szamsze-
riien igazolni, hogy mennyi altala kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejarati, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapir van a fent nevezett intézmények
birtokaban, e koveteléseknek csak bizonyos sza-

EKB
Havi jelentés

i 2008. marcius

zalékat vonhatja le a tartalékalapbol. 1999 no-
vember¢éig a tartalékalap kiszamitasakor 10%-kal
kalkulaltak, ez az arany késobb 30%-ra emelke-
dett.

Az 1.4.2 tdblazat a lezarult tartalékolasi periddus
atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kotelezo tartalékat elsd 1épésben gy szamitjak
ki, hogy a kotelezettségek megfeleld kategoridira
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 kotelezo 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 id6-
szak alatt rendelkezésre allo atlagos elszamolasi
szamla kotelezd tartalékot meghaladé része. Az
alultartalékolas (4. oszlop) az az atlagosszeg,
amennyivel a tartalékolasi periodus alatt az elsza-
molasi szamla elmarad a tartalékkotelezettségtol.
Utobbi a tartalékolasi kotelezettséget nem telje-
sit6 hitelintézetek adataibdl szamithato ki. A ko-
telez6 tartalék utan fizetett kamat (5. oszlop) meg-
egyezik az eurorendszer iranyado refinansziro-
zasi muveleteinek az EKB altal megallapitott, és
a tartalékoldsi idoszakra érvényes (naptari napok
szama szerint sulyozott) atlagos kamatlabaval
(vesd 0Ossze az 1.3 tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi pozi-
cigjat mutatja be, amely — definicid szerint — meg-
egyezik az eurodvezetbeli hitelintézetek euro-
rendszernél eurdban elhelyezett elszamolasi
szamlaival. Valamennyi adat az eurorendszer kon-
szolidalt pénziigyi kimutatasaibol szarmazik.
A tobbi likviditaselvond miivelet (7. oszlop) nem
tartalmazza az NKB-k kezdeményezésére a GMU
masodik szakaszaban kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat. Egyéb netto tényezo-
kon (10. oszlop) az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatasainak nettdsitott maradék téte-
leit értjiik. A hitelintézetek folydszamlait (11. osz-
lop) a likviditasnyujté tényezdk (1-5. oszlop) és
a likviditaselvono tényezok (6—10. oszlop) kii-



l6nbsége adja. A bazispénz (12. oszlop) a betéti
rendelkezésre allas allomanya (6. oszlop), a for-
galomban levé pénzmennyiség (8. oszlop) és a
hitelintézetek elszamolasi szamlainak (11. osz-
lop) 6sszegével egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1 tablazat a monetaris pénziigyi intézmények
(,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis
valamennyi euro6vezetbeli rezidens MPI harmo-
nizalt mérlegének osszegét. Az MPI-k korébe tar-
toznak a kozponti bankok, a kozosségi jog alap-
jan meghatarozott hitelintézetek, pénzpiaci ala-
pok, ¢és egyéb olyan intézmények, amelyek f6
tevékenységként betéteket és/vagy azok kozeli
helyettesitoit fogadnak/fogadjak el, és nem MPI-
korbe tartozo tigyfelektdl sajat szamlajukra (leg-
alabbis kozgazdasagi értelemben), hitelt nyujta-
nak és/vagy értékpapirba fektetnek be. Az MPI-k
teljes jegyzéke az EKB honlapjan talalhato
meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt mérle-
gét mutatja be, amely az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k kozotti aggregalt mérlegpoziciok nettosi-
tasaval szamithato ki. A konyvelési gyakorlatok
korlatozott kiilonbozdsége miatt az MPI-kozi po-
zicidk 6sszege nem sziikségszertien nulla. Egyen-
legét a 2.2 tablazat forrasoldalan a 10. oszlop
mutatja. A 2.3 tablazatban az eurogvezet moneta-
ris aggregatumai és ellenparjaik talalhatok. Eze-
ket az MPI-k konszolidalt mérlege alapjan sza-
mitjak ki, amely tartalmazza az eurodvezetbeli
rezidens nem-MPI-knek az eurodvezetbeli rezi-
dens MPI-kben fennallo pozicioit, a kdzponti kor-
manyzat bizonyos monetaris eszkozeinek/kotele-
zettségeinek figyelembevételével. A monetaris
aggregatumok és ellenparjaik statisztikdja szezo-
nalis és munkanap-hatdsokkal kiigazitott adato-
kat tartalmaz. A 2.1 és 2.2 tablazatok kiilfoldi
kotelezettség tétele az eurodvezeten kiviili rezi-
densek tulajdondban 1évo, (i) az eurodvezetbeli
rezidens pénzpiaci alapok altal kibocsatott befek-
tetési jegyeket, és (ii) az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratd, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat
tartalmazzak. A 2.3 tablazatban azonban ezek

nem a monetaris aggregatumokba kertiltek bele,
hanem a ,,nettd kiilfoldi kovetelések” kozott sze-
repelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontdsban elemzi az eurorendszerhez
(a bankrendszer) nem tartozo, de eurodvezetbeli
rezidens MPI-k altal nyujtott hiteleket. A 2.5 tab-
lazat az eurodvezet bankrendszerében elhelyezett
betéteket szektor és instrumentumok szerinti bon-
tasban elemzi. A 2.6 tablazat az eurodvezet bank-
rendszerében elhelyezett értékpapirokat mutatja
kibocsato szerinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcios adatokat
is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atér-
tékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem
tranzakcidokbol eredé minden egyéb valtozassal
korrigalt dlloméanyvaltozasbol adodnak. A 2.7 tab-
lazat a tranzakciok kiszamitasdhoz hasznalt bizo-
nyos atértékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6 tablaza-
tok tartalmazzak a tranzakciok alapjan a szazalék-
ban kifejezett éves novekedési iitemeket is.
A 2.8 tablazat az MPI-mérleg bizonyos tételeit
devizanemek szerint mutatja be negyedéves bon-
tasban.

A szektorok meghatarozasainak részletei a ,,Mo-
netaris pénziigyi intézmények és piaci statiszti-
kak agazati kézikonyve — Utmutato az iigyfelek
statisztikai besoroldasdhoz. Harmadik kiadés”
(EKB, 2007. marcius) cimi kiadvanyban talalha-
tok. A ,Kitoltési itmutatdo az MPI-mérleg-sta-
tisztikarol szold6 EKB/2001/13. szamu rendelet-
hez” (EKB, 2002. november) cimii kiadvany ma-
gyarazatot nyujt az NKB-k altal kovetendd
gyakorlathoz. 1999. januar 1. 6ta a statisztikai in-
formacidkat a monetaris pénziigyi intézmények
szektoranak' konszolidalt mérlegérdl szol9,
1998. december 1-jén kelt, utoljara az
EKB/2003/10%> szamu rendelettel modositott,
EKB/1998/16. szamu rendeletnek megfeleléen
kell gytijteni.

1 HLL356.,1998.12.30., 7. 0.
2 HLL250.,2003.10.2.,19. 0.
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E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci ér-
tékpapir” mérlegtételt Gsszevontuk a ,hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok™ tétellel.

A 2.9 tablazat az euroovezetbeli rezidens (pénz-
piaci alapokon kiviili) befektetési alapok eszkoze-
inek és kotelezettségeinek negyedév végi alloma-
nyat mutatja be. Minthogy a mérleg aggregalt, a
kotelezettségek a befektetési alapok tulajdona-
ban 1év6, mas befektetési alapok altal kibocsatott
befektetési jegyeket is tartalmazza. Az eszk6zok/
forrasok befektetési politika szerinti bontasban
(tehat részvény-, kotvény-, vegyes, ingatlan- és
egyéb alapokra osztva), ¢s befektetok szerint (al-
talanos allami alapok, kiilonleges befektetdi ala-
pok) feltiintetve szerepelnek. A 2.10 tablazat a
befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti
csoportokra bontva mutatja be a befektetési ala-
pok aggregalt mérlegét.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az eurodvezet negyedéves integralt
szamlainak adatait mutatja be, amelyek atfogo in-
formaciot nyujtanak a haztartasok (beleértve a
haztartasokat segité nonprofit intézményeket),
nem pénzigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és
az allamhaztartas gazdasagi tevékenységeir6l, va-
lamint e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold
kozotti kolcsonhatasrol. A szezondlis kiigazitas
nélkdli folyé aradatok a legutdbbi rendelkezésre
allé negyedévre vonatkoznak a szamlak egyszeri-
sitett sorrendjét kovetve, 6sszhangban a Nemzeti
szamlak eurodpai rendszere 1995 (ESA 95) mod-
szertani kereteivel.

A szamlak (tranzakcidk) sorrendje roviden az
alabbiakat foglalja magaban: (1) a jovedelemte-
remtési szamla, amely azt mutatja, hogyan fejezo-
dik ki a termelési tevékenység a kiillonb6zd jove-
delemkategoridkban; (2) az elsédleges jovedelem
felosztdsa szamla, amely rogziti a tulajdonbol
szarmazd jovedelem kiilonb6zd formaihoz tar-
tozo6 bevételeket és kiadasokat (a gazdasag egé-
szére az elsddleges jovedelem szamla egyenle-
gez6 tétele a nemzeti jovedelem); (3) a jovede-
lem masodlagos elosztasa szamla, amely azt
mutatja, hogyan valtozik egy intézményi szektor
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nemzeti jovedelme a folyé transzferek miatt; (4)
ajovedelem-felhasznalasi szamla, amely megmu-
tatja, hogyan koltik fogyasztasra vagy takaritjak
meg a rendelkezésre allo jovedelmet; (5) a toke-
szamla azt mutatja, hogyan koltik a megtakarita-
sokat és a netto toketranszfereket nem pénziigyi
eszk6zok megszerzésére (a tokeszamla egyenle-
gez6 tétele a nettd hitelnytjtas/nettd hitelfelvé-
tel) és (6) a pénziigyi szamla, amely a pénziigyi
eszk6zok nettd megszerzését és a kotelezettségek
nettd felmeriilését rogziti. Mivel minden nem
pénziigyi tranzakcio egy pénziigyi tranzakcioban
tikrozodik, a pénziigyi szamla egyenlegezd té-
tele fogalmilag ugyancsak egyenld a tokeszamla-
bol szamitott nettd hitelnyjtassal/nettd hitelfel-
vétellel.

Bemutatdsra kertilnek tovabba nyité és zard pénz-
gyl mérlegek, amelyek minden egyes szektor
egy adott idépontbeli pénziigyi vagyonarol feste-
nek képet. Végiil a pénzligyi eszkozok €s forra-
sok egyéb (pl. az eszkodzarvaltozasok hatasabol
ado6do) valtozasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek szek-
toralis lefedettsége a pénziigyi vallalati szektorra
vonatkozoan részletesebb, és MPI-kre, egycb
pénziigyi kozvetitokre (beleértve a pénziigyi kise-
gitd tevékenységet végzoket), valamint biztosi-
tokra és nyugdijpénztarakra van bontva.

A 3.2 tdblazat négy negyedévi kumulalt 6sszege-
ket (tranzakciokat) mutat az eurodvezet ugyne-
vezett nem pénzigyi szamlaira [azaz a fent is-
mertetett (1)—(5) szamlakra] vonatkozodan,
ugyancsak a szamlak egyszertsitett sorrendjét
kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasa-
nak ¢és felhalmozasi szdmldinak, valamint a pénz-
tigyimérleg-szamlak dlloméanyainak négy negyed-
évi kumulalt adatait (tranzakcidk és egyéb
valtozasok) szemlélteti. A szektorspecifikus tranz-
akcidk ¢és ellentételek gy vannak elrendezve,
hogy konnyebben irjak le a haztartasok finanszi-
rozasi és befektetési dontéseit, mikdzben igazod-
nak a 3.1 és 3.2 tablazatokban bemutatott szamla-
meghatarozasokhoz.



A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a nem pénziigyi vallalatok jovede-
lem- és felhalmozasi szamlait, valamint a pénz-
iigyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
évi kumulalt adatait (tranzakciok) szemlélteti.

A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-
kulasat (tranzakciok és egy¢b valtozasok), vala-
mint pénziigyi mérlegeik allomanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statisztikai
sorok az Europai Uni6 azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgyijtés ido-
pontjaban mar bevezették az eurdt (valtozo dssze-
tétel), kivéve az értékpapirok kibocsatdsara vo-
natkozd statisztikakat (4.1-4.4 téblazatok),
amelyek az Euro 13-ra (azaz az Euro 12-re plusz
Szlovénidra) vonatkoznak a teljes iddésort te-
kintve (fix osszetétel).

A részvényeket és a tozsdén jegyzett részvénye-
ket (4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazd értékpa-
pirokra vonatkozo statisztikat az EKB késziti el
a KBER-tdl és a BIS-t6] kapott adatok alapjan.
A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens tigyfe-
lek eurobetéteire és -hiteleire megallapitott MPI-
kamatokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra, a
hosszu lejarati allamkotvények hozamaira és a
tézsdeindexekre vonatkozo statisztikakat (4.6—
4.8 tablazat) az EKB az tizletiinformacid-szolgal-
tatoktol kapott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvénye-
ket nem tartalmazo értékpapirokkal (hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirok) (4.1, 4.2 és 4.3
tablazat) és a tozsdén jegyzett részvényekkel (4.4
tablazat) foglalkozik. A hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok rovid és hosszl lejaratu értékpa-
pirokra oszlanak. ,,Rovid lejarata” az az értékpa-
pir, amelynek eredeti lejarata egy év vagy anndl
rovidebb idd (kivételes esetben lehet két év vagy
annal révidebb id0). ,,Hosszu lejaratinak” mind-
stilnek a hatarozatlan idében lejaro értékpapirok,
valamint azok a hosszabb lejaratt és opcionalis
lejaratu értékpapirok, amelyek legutolso lejarata
ota legalabb egy év eltelt. Az eurodvezetbeli rezi-

densek altal kibocsatott hossza lejarati, hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirokat tovabb bontot-
tuk rogzitett és valtozo kamatozasu kibocsata-
sokra. A rogzitett kamatozasu kibocsatasok alatt
azokat a kibocsatasokat értjiik, amikor a kupon
kamata nem valtozik a kibocsatds idGtartama
alatt. A valtozo kamatozasu kibocsatasok kozé
tartozik minden olyan kibocsatas, ahol a kupont
idonként ujra rogzitik egy fiiggetlen kamathoz
vagy indexhez viszonyitva. Becslések szerint, a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vonat-
kozd 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 kibocsato
székhelye és devizak szerinti lebontasban. Ez a
tablazat kozli az euréban denominalt, részvénye-
ket nem tartalmazo értékpapirok forgalomban
1évo allomanyat, bruttd és nettd kibocsatasat, va-
lamint az eurodvezetbeli rezidensek altal euro-
ban és az Osszes devizaban kibocsatott, részvé-
nyeket nem tartalmazo értékpapirokat az dsszes
¢s a hosszu lejaratu hitelviszonyt megtestesito ér-
tékpapirokra vetitve. Az értékelési valtozasok,
atsorolasok és egyéb kiigazitasok miatt a nettd
kibocsatasi adatok eltérnek a forgalomban 1€v6
allomanyokra vonatkozo6 értékek valtozasaitol.
Ez a rész tartalmaz még szezondlisan kiigazitott
statisztikdkat is, mint példaul az évesitett hat-
havi, szezonalisan kiigazitott novekedési titemet
az 0sszes ¢s a hosszl lejaratq, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirokra vonatkozdan. Az utobbit
a képzett allomanyok szezonalisan kiigazitott in-
dexébdl szamoltuk ki, kiszlirve beldliik a szezo-
nalis hatasokat. A részletesebb leirast lasd a Tech-
nikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az eurodvezeti rezidens kibocsa-
tok allomanyi adatai, valamint a brutt6 és netto
kibocsatasok szektorok szerinti bontasban k6zolt
adatai talalhatok, 6sszhangban az ESA 95 el6ira-
saival. Az eurorendszernek része az EKB is.

A4.2.1tablazat 1. oszlopaban szerepld, az dsszes
¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd ér-
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tékpapirokra vonatkozé Gsszesitett allomanyada-
tok megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban
megadott, az eurodvezet rezidens kibocsatdi altal
kibocsatott osszes és hosszl lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok dsszesitett allo-
manyi adataival. Az MPI-k altal kibocsatott
Osszes €s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok forgalomban 1év6 allomanyanak
a 4.2.1 tablazat 2. oszlopaban szerepld adatai
tobbnyire Osszehasonlithatok a 2.1.2 tablazat
8. oszlopaban szerepld adatokkal, amelyek az
aggregalt MPI-mérleg kotelezettség oldalan meg-
jelend értékpapirok adataira vonatkoznak.
A 4.2.2 tablazat 1. oszlopaban az 6sszes hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapir dsszes netto kibo-
csatasa megegyezik a 4.1 tablazat 9. oszlopaban
az eurodvezetbeli rezidensek dsszes nettd kibo-
csatasra vonatkozo adataival. A hosszu lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a 4.2.1
tablazatban szerepld Osszes rogzitett és valtozd
kamatozasu, hosszu lejaratu, hitelviszonyt meg-
testesito értékpapirok kozott fennmarado kiilonb-
séget a zérd kupon kotvények és az Gjraértékelési
hatasok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok szezonalisan nem kiigazitott és szezonali-
san kiigazitott novekedési litemeit mutatja leja-
rat, eszkoztipus, kibocsatoi szektor és valuta sze-
rinti bontdsban annak alapjan, hogy egy
intézményi egység milyen pénziigyi miiveleteket
hajt végre, amikor kotelezettségeket vallal vagy
visszafizet. A ngvekedési titemekbe tehat nem tar-
toznak bele az atsorolasok, az atértékelések, az
arfolyamvaltozasok €s a nem tranzakciokbol
eredd egyéb valtozasok. A szezonalisan kiigazi-
tott névekedési litemeket prezentaciods célbol éve-
sitették. A részletesebb leirast lasd a Technikai
megjegyzésekben.

A 4.4 tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozsdére be-
vezetett részvények allomanyat mutatja kibocsa-
toi szektor szerinti bontdsban. A nem pénziigyi
vallalatok altal kibocsatott, tdzsdére bevezetett
részvények havi adatai megfelelnek a 3.2 tabla-
zat negyedéves adatsorainak (f6 kotelezettségek,
21. oszlop).
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A 4.4 tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az euro-
Ovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozs-
dére bevezetett részvények éves nodvekedési
iitemét mutatja kibocsatoi szektor szerinti bon-
tasban annak alapjan, hogy a kibocsatd milyen
pénziigyi miveleteket hajt végre, amikor rész-
vényeit értékesiti vagy készpénzre valtja, ki-
véve a kibocsatd sajat részvényeibe torténd be-
fektetéseit. A miiveletek magukban foglaljak a
kibocsatd elsé tozsdei bevezetését (IPO), il-
letve Uj eszkozok 1étrehozasat vagy megsemmi-
stlését. Az éves novekedési litem kiszamitasa-
kor nem veszik figyelembe az atsorolasokat, az
atértékeléseket és a nem tranzakcidokbol eredd
egy¢éb valtozasokat.

A 4.5 tablazat az euro6vezetbeli rezidens moneta-
ris pénziigyi intézmények eurdban kifejezett beté-
telhelyezéseinek, valamint az eurodvezetbeli haz-
tartdsok és nem pénziigyi vallalatok szdmara
nyujtott hitelek kamatainak statisztikai adatait tar-
talmazza. Az eurodvezetbeli MPI-kamatlabakat
minden egyes kategoriaban az eurodvezetbeli or-
szagok kamatlabainak sulyozott atlagaként sza-
mitjuk ki a megfeleld tizleti forgalom megfeleld
adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az tizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat, il-
letve a felmondasi iddszak és a kamatrogzités
els6 idoszakanak hosszusaga szerinti bontdsban
kozoljik. Az uj MPI-kamatstatisztika a Havi je-
lentésben 1999 januarja 6ta megjelend eurodve-
zetbeli lakossagi kamatok tiz atmeneti statiszti-
kai adatsorat valtja fel.

A 4.6 tiblazat az euroovezet, az Egyesiilt Alla-
mok €s Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
eurodvezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktdl az éves lejaratl betétek kamataig ter-
jed. 1999 januarja eldtt az eurodvezet szintetikus
kamatlabait a GDP-vel sulyozott nemzeti kamat-
labak alapjan szamitottuk. Az 1998 decembere
elétti egynapos kamatok kivételével, a havi, ne-
gyedéves ¢s éves értékek az adott idoszak atla-
gai. 1998 decemberéig az egynapos betéteket a
bankkdzi betéti kinalati kamatok mutatjak. A 4.6
tablazat 1. oszlopa 1999 januarjatol kezdddden



mutatja az egynapos eurohitelek atlagos kamat-
szintjét (EONIA). Az utobbiak — 1998 decembe-
réig bezarolag — idoszak végi adatok, ezt kove-
téen pedig a teljes id6szakra vonatkozo atlagérté-
kek. Az egy, harom, hat honapos és éves lejaratt
betétek kamatai 1999 janudrjatdl az euroban kife-
jezett bankkozi ajanlati kamatokkal (EURIBOR),
mig 1998 decemberéig — ahol ilyen jellegii infor-
macio rendelkezésre all — a londoni bankkozi
ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai és japan harom honapos betétek eseté-
ben a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az eurodvezet kozponti kormanyai
altal kibocsatott AAA mindsitésii, eurdban deno-
minalt kétvényeken alapuld nominalis prompt
piaci hozamgorbékbol becsiilt iddszak végi ka-
matlabakat mutatja. A hozamgorbék becslése a
Svensson-modell* alkalmazasaval torténik.
Ugyancsak bemutatjuk a tizéves kamatlabak, va-
lamint a harom hénapos és kétéves kamatlabak
kozotti szpredeket. Tovabbi hozamgorbék (napi
adatkozlések, beleértve abrakat és tablazatokat)
¢s a vonatkozo modszertani informacié a http://
www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html cimen érhetdek el. Napi adatok szintén
letolthetoek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat k6zol az
eurodvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan eseté-
ben.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy ré-
sz¢ét az Eurdpai Bizottsag (féleg az Eurostat) és a
nemzeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak.
Az curodvezetre vonatkozd eredményeket az
egyes orszagok adatainak 9sszegzésével kapjuk.
Az adatok, amennyire csak lehet, harmonizaltak
¢és 0sszehasonlithatdak. Az egy munkaodrara eso
munkaerdkoltségekre, a GDP-re, a felhasznalasi
tételekre, a gazdasagi tevékenység alapjan meg-
hatarozott hozzaadott értékre, az ipari termelésre,
a kiskereskedelemre ¢és a személygépkocsik re-
gisztraciojara vonatkozd statisztikai adatokat a
munkanapok szaimanak kiilonbsége alapjan kiiga-
zitva kozoljik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
siinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztéiar-inde-
xeken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli or-
szagban ugyanazzal a mddszerrel szamitjak ki.
A termék- és szolgaltatastételek szerinti bontast
az egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyo-
z4asabol (classification of individual components
by purpose — Coicop/HICP) hataroztuk meg.
A HICP a haztartasok végsoé fogyasztasra fordi-
tott pénzkiadasait mutatja be az eurodvezet gaz-
dasagi teriiletén. A tablazat az EKB altal 6sszeal-
litott, szezonalisan kiigazitott HICP-adatokat és
szabalyozott arak HICP-alapu, tapasztalati becs-
Iéseit tartalmazza.

Az ipari termel6i arak (5.1.2 tablazat), az ipari
termelés, az ipari uj megrendelések, az ipari for-
galom ¢s 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 ¢s az ipari termelés tekintetében — megfelel
a 2001. marcius 26-an kelt 586/2001/EK szamu
bizottsagi rendelet alapjan’ az épitdiparon kiviili
iparagak fobb ipari csoportokba térténd harmoni-
zalt, kisebb egységekbe vald besorolasanak (a
NACE C-E pontjai). Az ipari termeldi arak az
un. ex-works termeloi arakat tiikrozik, és az afan
kiviil minden kozvetett adot és egyéb leirhato
adot tartalmaznak. Az ipari termelés az érintett
iparagak hozzaadott értékét tikrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2 tablazat)
az eurdban denominalt eurodvezetbeli importar-
valtozasokat mérik a bazisidészakhoz képest.

A munkaerokoltség-mutatok (5.1.3 tablazat) az
egy munkaorara es6 munkaerokoltség-valtozast
mutatjak az iparban (ideértve az épitdipart is) és
apiaciszolgaltatasokban. Kiszamitasuk modsze-
rét az Eurdpai Parlament és a Tanacs munkaerd-
koltség-mutatora vonatkozo, 2003. februar 27-

3 Svensson, L. E., 1994: Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economi Policy
Research, Discussion Paper No 1051.

4 HLL162.,1998.6.5.,1.0.

5 HLLS86.,2001.3.27, 11. 0.
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én kelt 450/2003/EK szamu rendelete® és az azt
végrehajtd 2003. julius 7-én kelt 1216/2003/EK
szam bizottsagi rendelet szabalyozza’. Az egy
munkaorara es6 eurodvezetbeli munkaerokoltsé-
gek a munkaerdkoltségek osszetevoi (bérek és
fizetések, illetve a munkaltatok tarsadalombizto-
sitasi hozzajarulasai és a munkaviszonnyal kap-
csolatban a munkaadok altal fizetett adok, le-
vonva ebbdl a munkaltatd részére juttatott al-
lami tdmogatasokat) és gazdasagi tevékenységek
szerinti bontasban olvashatéak. Az EKB a bér-
alku soran megallapitott munkabérek mutatojat
(az 5.1.3 tablazat emlékeztetd tétele) a nem har-
monizalt nemzeti definicios adatok alapjan sza-
mitja ki.

A fajlagos munkaerdkoltség dsszetevoi (5.1.4 tab-
lazat), a GDP és 6sszetevdi (5.2.1 €s 5.2.2. tabla-
zat), a GDP-deflatorok (5.1.5 tablazat) és a foglal-
koztatottsagi statisztika (5.3.1 tablazat) az ESA
95 negyedéves nemzeti szamlak eredményeit tar-
talmazza.

Az ipari 0j megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-idészakban beérkezett uj megrendeléseket
mérik, és olyan iparagakat foglalnak magukban,
amelyek elsésorban megrendelések alapjan mi-
kodnek: kiilondsen a textil-, papir-, vegy- és fém-
ipart, valamint a beruhazasi javakat és tartos fo-
gyasztasi cikkeket el6allito ipardgakat. Az adatok
kiszamitasa foly6 arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatoi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, az
afan kiviil minden illeték és ado figyelembevéte-
1ével, a referencia-idGszak alatt kiadott szamlak
alapjan. A kiskereskedelmi forgalom valamennyi
kiskereskedelmi tevékenységbdl szarmazo arbe-
vételt méri, kivéve a gépjarmiivek és motorkerék-
parok eladasat, illetve a javitasokat. Az 0j sze-
mélygépkocsik regisztraciéja magan- és vallalati
személygépkocsikra egyarant vonatkozik. Az
eurodvezetre vonatkozd adatsor nem tartalmazza
Ciprust és Maltat.

A minéségi uzleti és fogyasztoi felmérésadatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag tizleti és fo-
gyasztdi felmérésein alapulnak.
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A munkanélkiiliségi ratara vonatkozé adatok
(5.3.2 tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzet-
kozi Munkatigyi Szervezet (ILO) iranymutatasa-
val. A ratak — harmonizalt kritériumok és megha-
tarozasok alapjan — azokra az aktivan munkat
keresokre vonatkoznak, akik az aktiv népesség
részét képezik. A munkanélkiiliségi rata alapjaul
szolgald munkaerdbecslések eltérnek az 5.3 tab-
lazatban ko6zolt foglalkoztatottsagi €s munkanél-
kiiliségi adatok Gsszegétol.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartas fiskalis
helyzetét mutatjak az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 mddszer-
tanan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban sze-
repld eurodvezetbeli éves aggregatumokat az
EKB a nemzeti kdzponti bankoktol kapott, rend-
szeresen frissitett harmonizalt adatok alapjan al-
litja 6ssze. Az eurodvezetbeli orszagok deficit-
¢és addssagadatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bi-
zottsag altal a tilzottdeficit-eljaras soran hasznalt
adatoktol. A 6.4 és a 6.5 tablazatban szerepl6 ne-
gyedéves ecurodvezetbeli aggregatumokat az
EKB éllitja 6ssze az Eurostat adatai és a nemzeti
adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak éves szamadatait kozli az ESA 95-6t
modosito 2000. jalius 10-én kelt 1500/2000/EK
szamu bizottsagi rendelet® alapjan. A 6.2 tablazat
az allamhaztartds nominalis értéken szamitott
konszolidalt brutté adéssagallomanyat részletezi
a Szerzddés tulzottdeficit-eljarasrol szolo rendel-
kezéseinek megfeleléen. 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 jelentések.
Az egyes eurodvezeti orszagok deficit/tobblet
adatai megfelelnek a B.9 tulzottdeficit-eljaras-
nak, amint azt a 3605/93/EK szamu tanacsi rende-
letet modositod 2002. februar 25-én kelt 351/2002/
EK szamt bizottsagi rendelet az ESA 95-re vonat-
kozoé hivatkozasok tekintetében meghatarozza.

6 HLLG69.,2003.3.13., 1. 0.
7 HLL169.,2003.7.8.,37. 0.
8 HLL172.,2000.7.12, 3. 0.



A 6.3 tablazat az allamaddssag valtozasat mu-
tatja. Az allamadossag valtozasa és az allamhaz-
tartasi hiany kozti kiilonbség (deficit/adossag-ki-
igazitas) elsdsorban a kormanyzat pénziigyi esz-
kozokkel végrehajtott miveleteivel és az
arfolyam-atértékelodési hatasokkal magyaraz-
hatd. A 6.4 tablazat az dllamhaztartas bevételei-
nek és kiadasainak negyedéves szamadatait kozli
az Eurodpai Parlament és a Tandcs 2002. junius
10-én kelt, az allamhaztartds negyedéves nem
pénziigyi szamlairdl sz6l6 1221/2002/EK szamu
rendeletében’ szereplé meghatarozasok alapjan.
A 6.5 tablazat a bruttd konszolidalt allamados-
sag, a hiany-adossag levezetés és az allamhaztar-
tasihitel-igény negyedéves adatait mutatja be.
Ezeket az adatokat azoknak az informacioknak
az alapjan allitottuk Ossze, amelyeket a tagal-
lamok az 501/2004/EK és az 222/2004/EK szamu
rendeletek alapjan szolgéltatnak, valamint az
NKB-k altal kozolt adatok alapjan.

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZICIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szem-
beni befektetési pozicidk (i.i.p.) statisztikaiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (7.1-7.4
tablazat) altalaban megfelelnek az IMF altal ki-
adott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv”-ben (6todik
kiadas, 1993. oktober) foglaltaknak, az EKB
2004. julius 16-i, statisztikai jelentéstételi kotele-
zettségrol sz616 iranymutatasanak
(EKB/2004/15)'¢s az EKB 2007. majus 31-i mo-
dositd iranymutatasanak (EKB/2007/3)". Az eu-
rodvezetre vonatkozo fizetésimérleg-statisztikak-
ban és a kiilfoldi befektetési poziciok statisztikai-
ban alkalmazott modszertanra és forrasokra
tovabbi utalasok az ,,Eurdpai unids fizetésimér-
leg-statisztikak és a kiilfoldi befektetési poziciok
statisztikdinak modszertana” cimii EKB-kiad-
vanyban (2007. majus), illetve a kovetkezd mun-
kacsoport-jelentésekben taldlhatok: ,,Portfélio-
befektetések beszedési rendszerei” (2002. ju-
nius), ,,Portfélio-befektetési jovedelmek™ (2003.
augusztus) és ,,Kiilfoldi kozvetlen befektetések”
(2004. marcius), melyek az EKB internetes hon-
lapjarol tolthetok le. Ezenkivil az EKB/Eurdpai
Bizottsag (Eurostat) munkacsoportjanak ,,A fize-
tésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi befektetési
poziciok statisztikdinak mindsége” c. jelentése

(2004. jinius) a Monetaris, pénziigyi €s fizetési-
mérleg-statisztikak bizottsaganak honlapjan ol-
vashaté (www.cmbf.org). Az EKB honlapjan
megtalalhaté az eurodvezeti b.o.p./i.i.p.-r6l
sz610, amunkacsoport ajanlasain alapuld éves mi-
ndségi jelentés.

A7.1¢és7.4részek tablazatai az IMF Fizetésimér-
leg-kézikonyvében talalhato, eldjelekre vonat-
koz6 konvencidt kovetik, vagyis a folyd fizetési
mérleg ¢és a tokemérleg tobbleteinek elojele
plusz, mig a pénziigyi mérlegben a plusz jel a
kotelezettségek novekedését vagy az eszkozok
csokkenését mutatja. A 7.2 rész tablazataiban
mind a bevételi, mind a kiadasi tranzakcioknal
plusz jel szerepel. Tovabba a Havi jelentés 2008.
februdri szamatol kezdddden a 7.3 rész tablaza-
tait atalakitottuk, hogy egytitt legyenek bemutat-
hatdak a fizetési mérleg, a nemzetkozi befekte-
tési pozicié és a vonatkozo novekedési itemek
adatai. Az Uj tdblazatokban a poziciondvekedé-
seknek megfeleld eszkoz- és forrastranzakcidkat
plusz jel mutatja.

Az euroovezetbeli fizetési mérleget az EKB al-
litja 6ssze. A legfrissebb havi adatok elzetesnek
tekintendok. Akkor modositjuk azokat, amikor a
kovetkez6 havi adatok és/vagy a részletes ne-
gyedéves fizetési mérleg megjelennek/megjele-
nik. A korabbi adatokat rendszeres idokozonként
revidedljuk, illetve esetenként — a forrasadatok
Osszeallitasanak modszertani valtoztatasai miatt
is — modositjuk.

A 7.2 részben az 1. tablazat a folyo fizetési mér-
leg szezonalisan kiigazitott adatait tartalmazza.
Ahol sziikséges, az igazitas a munkanapok, a sz6-
koév és/vagy a husvét hatasait is tiikrozi. A 7.2
rész 3. tablazata és a 7.3 rész 8. tablazata az
euroovezet fizetési mérlegét s a fobb partneror-
szagokkal (egyenként vagy csoportként) szem-
beni nemzetko6zi befektetési pozicidt mutatja be,
kiilonbséget téve az eurodvezeten kivili EU-tag-
allamok ¢és az Eurdpai Unidn kiviili orszagok
vagy teriiletek kozott. A bontds ugyancsak

9 HLL179.,2002.7.9., 1.o0.
10 HL L 354.,2004. 11. 30., 34. o.
11 HL L 159., 2007. 6. 20., 48. o.
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mutatja az EU intézményeivel (amelyeket az
EKB kivételével statisztikailag eurodvezeten ki-
viiliként kezeliink fizikai helyiiktol fiiggetleniil)
szembeni ¢és — bizonyos okokbdl — az offshore
kozpontokkal és nemzetkdzi szervezetekkel szem-
beni tranzakciokat ¢és poziciokat. A bontas nem
terjed ki a portféliobefektetéssel kapcsolatos tar-
tozasok, pénziigyi derivativak és nemzetkozi tar-
talékok tranzakcidira vagy poziciodira. Ezenkiviil
nem adunk kiilon adatokat a Brazilianak, a ,,sza-
razfoldi” Kinanak, Indianak és Oroszorszagnak
fizetendo, befektetésekbol szarmazo jovedelemre
vonatkozdan. A f6ldrajzi bontast a Havi jelentés
2005. februari szamanak ,,Euro area balance of
payments and international investment position
vis-a-vis main counterparts” cimi cikke irja le.

A 7.3 részben az eurodvezet fizetési mérlege
pénziigyi mérlegére és nemzetkozi befektetési po-
viili rezidensekkel szembeni tranzakciokon ¢s
poziciokon alapulnak, az eurodvezetet egyetlen
gazdasagi egységnek tekintve (lasd még a Havi
jelentés 2002. decemberi szamanak 9. keretes ira-
sat, a Havi jelentés 2007. januari szamanak
S. keretes irasat, valamint a Havi jelentés 2008.
januari szamanak 6. keretes irasat). A nemzetkozi
befektetési poziciot folyd piaci aron mutatjuk ki,
kivéve a kozvetlen befektetéseket, melyek eseté-
ben a konyv szerinti értékeket hasznaljuk a tézs-
dén nem jegyzett részvényekre és egyéb befekte-
tésekre (pl. hitelek ¢s betétek). A negyedéves
nemzetkozi befektetési pozicidt ugyanazon mdd-
szertani elvek alapjan allitjak 6ssze, mint az éves
nemzetkozi befektetési poziciot. Mivel néhany
adatforras nem 4all rendelkezésiinkre negyed-
évente, vagy csak késéssel érhet6 el, a negyed-
éves nemzetkozi befektetési pozicidt részben
pénziigyi tranzakciok, eszkdzarak és a devizafo-
lyamatok alapjan becsiiljiik meg.

A7.31ész 1. tablazata az eurodvezet fizetési mér-
legében szerepld nemzetk6zi befektetési poziciot
¢s a pénzligyi tranzakciokat foglalja Gssze. Az
éves nemzetkozi befektetési pozicid valtozasa-
nak bontasat ugy kapjuk, hogy egy statisztikai
modellt alkalmazunk a nemzetkozi befektetési
pozicio tranzakcidkon kiviili valtozasaira, a fold-
rajzi eloszlasbdl, a kovetelések és tartozasok de-
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viza-Osszetételébol, valamint a kiilonb6zé pénz-
tigyi eszk6zok arindexeibdl szarmazo informacio-
val. Ebben a tablazatban az 5. és 6. oszlop
rezidensek kozvetlen kiilfoldi befektetéseire és
nem rezidensek kozvetlen eurogvezeti befekteté-
seire vonatkozik.

A 7.3 rész 5. tablazataban , hitelekre” €s ,kész-
pénzre és betétekre” torténd bontds az eurodve-
zeten kiviili rezidens ellenpar szektoran alapul,
vagyis az eurodvezeten kiviili bankokkal szem-
beni koveteléseket betétekként, mig az egycb
euroovezeten kiviili szektorokkal szembeni kove-
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”
el6irasainak.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolodd koveteléseinek és kotele-
zettségeinek allomanya a 7.3 rész 7. tablazataban
lathato. Ezek a szamok — a lefedettségi és értéke-
1ési kiilonbségek miatt — nem vethetdk dssze tel-
jes mértékben az eurorendszer heti pénziigyi be-
szamoldiban ko6zolt adatokkal. A 7. tablazat ada-
tai megfelelnek a nemzetkozi tartalékokkal és
devizalikviditassal kapcsolatos mintanak. Az eu-
rorendszer aranytartalékainak valtozasai (3. osz-
lop) az 1999. szeptember 26-an alairt és 2004.
marcius 8-an modositott, a jegybanki aranytarta-
1ékrol sz6l6 megallapodas (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymuveleteknek koszonhetdk. Az eurorend-
szer nemzetkozi tartalékainak statisztikai feldol-
gozasaval kapcsolatban tovabbi informacid az
EKB-nak ,,Az eurorendszer nemzetk$zi tartalé-
kainak statisztikai feldolgozasa” cimii kiadvanya-
ban (2000. oktdber) talalhatd, amely let6lthet az
EKB internetes honlapjardl. A honlapon atfo-
gdbb, a nemzetkozi tartalékok és a devizalikvidi-
tds szabvanyainak is megfeleld adatok taldlha-
tok.

A 7.4 rész az eurodvezet fizetési mérlegét mone-
taris szempontbodl, vagyis az M3 kiilfoldi ellen-
parjat érintd miveletek tikorképeként mutatja
be. A portfoliobefektetéseken beliili kotelezettsé-
geket érinté miiveletek (5. és 6. oszlop) tartalmaz-



zak az euroovezetbeli MPI-k altal kibocsatott,
tulajdonjogot és hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok adasvételét, a pénzpiaci alapok altal kibo-
csatott befektetési jegyek és a maximum kétéves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
kivételével. Az eurodvezet fizetési mérlegének
monetdris szemponti bemutatasardl szol az a
madszertani megjegyzés, amely az EKB interne-
tes honlapjanak ,,Statisztikak” cimszava alatt ta-
lalhato. Lasd még a Havi jelentés 2003. juniusi
szamanak 1. keretes irasat.

A 7.5 rész az eurodvezet aru-kiilkereskedelmét
mutatja. A forras az Eurostat. Az egységértékin-
dexeket kiigazitas nélkiil kozoljik, mig az érték-
adatokat és a volumenindexeket az Eurostat sze-
zonalisan ¢s a munkanapokkal kiigazitja. A 7.5
rész 1. tablazatanak 4-6. és 9-11. oszlopaiban
szerepld termékcsoportonkénti bontas 6sszhang-
ban van a ,,tagabb értelemben vett gazdasagi ka-
tegoriak” (Broad Economic Categories) osztalyo-
zasaval. A feldolgozdipari termékekre (7. és 12.
oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonatkozo ada-
tok a Szabvanyos Nemzetkozi Kereskedelmi Osz-
talyozas (SITC) 3. modositasanak meghataroza-
sain alapulnak. A f6ldrajzi felosztas (7.5.2 tabla-
zat) a fo kereskedelmi partnercket mutatja be
egyenként vagy régionkénti csoportositasban.
Kina nem tartalmazza Hongkongot. A meghataro-
zasok, az osztalyozasok, a lefedettség és a rogzi-
tés idopontjanak eltérései miatt a kiilkereske-
delmi adatok, kiilondsen az import tekintetében,
nem hasonlithatok 6ssze teljes mértékben a fize-
tésimérleg-statisztika aruforgalmi adataival (7.1
¢és 7.2 részek). Az importra vonatkozod eltérések
— az EKB becslései alapjan — az elmult néhany
évben az import értékének hozzavetdlegesen
5%-at tették ki, melynek jelentds része azzal ma-
gyarazhato, hogy a c.i.f. alapu kiilkereskedelmi
adatok a biztositasi és szallitasi szolgaltatasokat
is tartalmazzak.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldalu (az euro-
ovezet kereskedelmi partnereinek valutaival
szembeni) arfolyamok sulyozott atlagai alapjan
az eurdra szamitott, nominalis és realeffektiv

euroarfolyam-mutatokrél (EER) ad felvilagosi-
tast. A pozitiv iranyu valtozas az euro felértékels-
dését jelenti. A stlyok az 1995-t61 1997-ig és az
1999-t61 2001-ig a kereskedelmi partnerek ko-
zotti feldolgozoipari termékkereskedelmen ala-
pulnak, és kiszamitasuknal a harmadik piaci hata-
sokat is figyelembe vették. Az EER-mutatdkat
ugy kaptuk, hogy az 1995 és 1997 kozotti stulyo-
kon alapulé mutatokat 1999 elején 6sszekapcsol-
tuk az 1999 és 2001 kozotti sulyokon alapuld
mutatokkal. A kereskedelmi partnerek EER-22-
es csoportjat a 12 nem eurodvezetbeli EU-tagal-
lam, plusz Ausztralia, Kanada, Kina, Hongkong,
Japan, Norvégia, Szingapur, Dél-Korea, Svajc és
az Egyesiilt Allamok alkotjak. Az EER-42 cso-
portba az EER-22-en kiviil a kvetkezo orszagok
tartoznak: Algéria, Argentina, Brazilia, Chile,
Horvatorszag, Izland, India, Indonézia, Izrael,
Malajzia, Mexikd, Marokko, Uj-Zéland, Filop-
szigetek, Oroszorszag, Dél-Afrika, Tajvan, Thai-
fold, Torokorszag, és Venezuela. A realeffektiv
arfolyamokat a fogyasztoiar-index, a termeléiar-
index, a bruttd hazai termék deflatorok, a feldol-
gozodipar fajlagos munkaerdkoltsége és a nemzet-
gazdasag fajlagos munkaerdkoltsége segitségé-
vel szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részlete-
sebb leirasa a 2007. marciusi Havi jelentés 8.,
,»Az euro effektiv arfolyamai az eurodvezet és az
EU legutobbi bovitéseit kovetden” cimi keretes
irasaban, valamint az EKB 2. szdmu mithelytanul-
manyaban (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis
¢s Christian Thimann: Az euro effektiv arfolya-
mai, 2002. februar) talalhato, és letolthetd az
EKB honlapjarol.

A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazatban
szerepl6 pénznemek naponta kiadott referencia-
arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROOVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Azegyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statiszti-
kai kimutatasok (9.1 tablazat) az eurodvezetre
vonatkozé adatok szamitasi elveit kovetik. A 9.2
tablazat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonat-
kozé adatait nemzeti forrasokbol meritettiik.
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MELLEKLET

AZ EURORENDSZER! MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Korményzotanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,25%-on, illetve 1,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. MARCIUS 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatldbat 25 szdzalék-
ponttal 2,50%-ra emeli a 2006. marcius 8-an
elszamolandé mivelettél kezdddden. A Kor-
manyzoétanacs arr6l is dontott, 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 8-1 hatallyal.

2006. APRILIS 6. ES MAJUS 4.

Az EKB Korményzoétanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,50%-on, illetve 1,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. JUNIUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szdzalék-
ponttal 2,75%-ra emeli a 2006. junius 15-én
elszamolandé mivelettél kezdddden. A Kor-
manyzoétanacs arr6l is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 3,75%-ra,
illetve 1,75%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
junius 15-1 hatallyal.

2006. JULIUS 6.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,75%-on, illetve 1,75%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. AUGUSZTUS 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,0%-ra emeli a 2006. augusztus 9-én
elszamolandé mivelettel kezdédéen. A Kor-
manyzdtanacs arrdl 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 hatallyal.

2006. AUGUSZTUS 3.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,0%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 4,0%-on, illetve 2,0%-on, tehat valto-
zatlanul hagyja.

2006. OKTOBER 5.

Az EKB Korméanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozdasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-

1 Az eurorendszer 1999 és 2005 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek id6rendi attekintése az EKB Eves jelentésének
megfelel6 évszamaiban talalhato
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ponttal 3,25%-ra emeli a 2006. oktober 11-én
elszamoland6é mivelettel kezd6déen. A Kor-
manyzdtandcs arrdl is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,25%-ra,
illetve 2,25%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
oktober 11-i hatallyal.

2006. NOVEMBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,25%-on, illetve 2,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. DECEMBER 7.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,50%-ra emeli a 2006. december 13-an
elszamolandé miuvelettel kezdédden. A Kor-
manyzoétanacs 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 hatallyal.

2006. DECEMBER 21.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontdtt, hogy
a 2007-ben esedékes hosszu tava refinansziro-
zasi muveletekre szant 6sszeget miveletenként
40 milliard eurdrdél 50 millidrd eurdéra noveli.
E megemelt 6sszeg megallapitasanal az alabbi
szempontok keriiltek figyelembevételre: az
eurodvezet bankrendszerének likviditasi igé-
nye az utdbbi években erdsen megndtt, és 2007-
ben varhatdan tovabb nd. Ezért az eurorendszer
ugy dontott, hogy kissé megndveli a hosszabb
tavl refinanszirozasi miiveletek altal kielégi-
tett likviditasi igények részaranyat. Az euro-
rendszer ugyanakkor a likviditas dontd részét
tovabbra is iranyado refinanszirozasi miivele-
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tein keresztiil kivanja biztositani. A Kormany-
zotanacs 2008 elején ujra mdodosithat az elkiilo-
nitett dsszegen.

2007. JANUAR 11. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én
elszamolando mivelettel kezdédden. A Kor-
manyzdtanacs arrél is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra emeli, mindkét esetben 2007.
marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzdtanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miiveletek
3,75%-o0s minimalis ajanlati kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s
szintjét.

2007. JUNIUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2007. junius 13-
an elszamolandé mivelettdl kezdédéen 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az iranyado refi-
nanszirozasi miiveletek minimalis ajanlati ka-
matlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2007.
junius 13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25 sza-
zalékponttal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.



2007. JULIUS 5., AUGUSZTUS 2., SZEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8., DECEMBER 6.,
2008. JANUAR 10., FEBRUAR 7. ES MARCIUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 5,00%-on, illetve 3,00%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDEJ0
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETESI FORGALOM A TARGETBEN

2007 negyedik negyedévében a TARGET segit-
ségével atlagosan napi 389 859 fizetési tranzak-
ciot bonyolitottak le, napi atlagban Osszesen
2573 milliard euro értékben. Az el6zd negyed-
évhez képest a tranzakciok szamat tekintve ez
8%-0s, mig az érték alapjan 6%-os novekedés-
nek felel meg. Az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva a tranzakciok szama 11%-kal, az
érték pedig 18%-kal emelkedett. A TARGET
teljes piaci részesedése az értéket tekintve sta-
bilan 90%-on maradt, mig volumen tekinteté-
ben a piaci részesedés elérte a 60%-ot. Ebben a
negyedévben a TARGET-forgalom legmaga-
sabb szintjét december 21-én, a kardcsony
eldtti pénteken érték el, amikor rekord szamu,
574 840 fizetési megbizast dolgoztak fel.
A negyedik negyedévben a TARGET?2 rendszer
2007. november 19-én kezdett miikédni, ami-
kor az elsd orszagcsoport (Németorszag, Cip-
rus, Lettorszag, Litvania, Luxemburg, Malta,
Ausztria és Szlovénia) sikeresen tért at miivele-
teivel a kozos technikai platformra (SSP).
Figyelemre mélto, hogy ennek nem volt hatasa
a TARGET osszesitett rendelkezésre allasara
vagy stabilitasara.

TAGALLAMOKON BELULI FIZETESEK

2007 negyedik negyedévében az egyes tagal-
lamokon beliil a TARGET segitségével naponta
atlagosan 304 590 fizetési tranzakciot hajtottak
végre lzleti naponként, Osszesen atlagosan
1655 milliard euro értékben. Az el6z6 negyed-
évhez viszonyitva ez 8%-o0s volumen- és 6%-0s
értéknovekedésnek felelt meg. 2006 hasonld
idészakdhoz viszonyitva a miiveletek szama
12%-kal, az érték pedig 15%-kal emelkedett. A
tagallamokon beliili forgalom a TARGET-ben
teljesitett osszes fizetési megbizas volumené-
nek 78%-at és értékének 64%-4t tette ki. A tag-
allamokon beliili fizetések atlagértéke 5,4 mil-
li6 euro maradt. A tagallamokon beliili fizetések
65%-a 50 000 euronal kisebb Osszegben tor-
tént, mig 9%-a 1 millié eurdét meghalado érték
miveletet takart. A tételenként 1 milliard euro-
nal nagyobb 0Osszegl atutalasokbol a tagal-

lamok sajat teriiletiikon beliil naponta atlago-
san 193-at teljesitettek. Ebben a negyedévben a
tagallamokon beliili legnagyobb napi forgalmat
december 21-én érték el, amikor Osszesen
466 422 fizetési megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOK KOZOTTI FIZETESEK

2007 negyedik negyedévében a tagallamok
kozotti forgalomban a TARGET segitségével
atlagosan napi 85269 fizetési tranzakciot
bonyolitottak le, napi atlagban 6sszesen 918
milliard euro értékben. Az el6z6 negyedévhez
képest a tranzakcidk szamat tekintve ez 6%-os,
mig az érték alapjan 2%-os névekedésnek felel
meg. 2006 azonos idészakdhoz viszonyitva a
tranzakciok szama 9%-kal, az érték pedig 21%-
kal emelkedett. A bankkozi fizetések aranya a
tagallamok kozotti igyletek atlagos napi forgal-
mabdl a volument tekintve 46%, érték alapjan
95% volt. A bankkozi fizetések atlagértéke 22,2
millié eurérol 22,0 millio eurdra csékkent, mig
az lgyfélatutalasoké 1,1 millio euro maradt.
A tagallamok kozott teljesitett fizetések 64%-a
50 000 eurdnal kisebb Osszegli, mig 14%-a
1 milli6 euro feletti miivelet volt. A tételenként
1 milliard eurdnal nagyobb 6sszegli atutalasok-
bol a tagallamok egymas kozott naponta atlago-
san 101-et teljesitettek. Ebben a negyedévben a
tagallamok kozotti legnagyobb napi forgalmat
december 20-an érték el, amikor Osszesen
129 677 fizetési megbizast dolgoztak fel.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB UZLETI
FEJLEMENYEK

2007 negyedik negyedévében a TARGET 6sszesi-
tett rendelkezésre allasa az elézd negyedév
99,94%-aval szemben 99,90%-ot ért el
A TARGET rendelkezésre allasat befolyasolo
tizemzavarok szama 14 volt, vagyis ottel tobb,
mint az el6z6 negyedévben. A TARGET rendel-
kezésre allasanak kiszamitasakor azokat az tizem-
zavarokat veszik figyelembe, amelyek 10 percig
vagy annal hosszabb ideig akadalyozzak a fize-
tési megbizasok feldolgozasat. 2007 negyedik
negyedévében egy olyan tizemzavar volt, amely
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1. tAblézat: A TARGET és més bankkozi atutaldsi rendszerek altal feldolgozott fizetési meghizésok:

a tranzakciok volumene

(fizetési miiveletek szama)

2006. 2007. 2007. 2007. 2007.

IV. n.év L n.év 1L n.év M1 n.év IV. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam Gsszesen 22062 699 22069 092 22882111 23473483 24951015
Napi atlag 350202 344 830 369 066 361130 389859
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 17 153 073 17071952 17 746 830 18261 887 19493777
Napi atlag 272271 266749 286239 280952 304 590
Tagallamok koz6tti TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 4909 629 4997 140 5135281 5211596 5457238
Napi atlag 77931 78 080 82827 80178 85269
Egyéb rendszerek
EUROI1 (EBA)
Tételszam Gsszesen 12390 099 12540775 13252906 13210577 14 856 086
Napi atlag 196 668 195876 213757 203 240 232126
Paris Net Settlement (PNS)
Tételszam Gsszesen 1700 859 1678 885 1659684 1636102 1454570
Napi atlag 26998 26235 26769 25171 22728
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelméd (POPS)
Tételszam Gsszesen 136 200 136 111 173 124 150 046 141813
Napi atlag 2162 2126 2792 2308 2216

2. téblazat: A TARGET és mas bankkdzi tutalasi rendszerek éltal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2006. 2007. 2007. 2007. 2007.

IV.n.év L. n.év II. n.év IIL. n.év IV.n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 137943 143 598 150 143 158 305 164 686
Napi atlag 2190 2244 2422 2436 2573
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 90307 93776 95905 99 826 105905
Napi atlag 1434 1465 1547 1536 1655
Tagallamok k6zotti TARGET-forgalom
Osszérték 47 637 49 822 54237 58478 58782
Napi atlag 756 778 875 900 918
Egyéb rendszerek
EUROI1 (EBA)
Osszérték 12766 13480 13876 15112 15766
Napi atlag 203 210 224 233 246
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 3795 3883 4459 4571 3352
Napi atlag 60 61 72 70 52
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jéirjestelmé (POPS)
Osszérték 114 128 115 111 114
Napi atlag 2 2 2 2 2
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3. tablazat: A TARGET egKes tagéllamokra vonatkoz6

nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési
mechanizmusanak rendelkezésre allasa

Rendelkezésre allas

Nemzeti TARGET-komponens
(2007.IV. n.év)

Belgium 99,94%
Dénia 99,78%
Németorszag! 100,00%
Esztorszag 100,00%
frorszag 100,00%
Gorogorszag 99,74%
Spanyolorszag 99,91%
Franciaorszag 99,64%
Olaszorszag 100,00%
Luxemburg? 100,00%
Hollandia 100,00%
Ausztria? 100,00%
Lengyelorszag 100,00%
Portugélia 99,75%
Finnorszag 99,54%
Egyesiilt Kiralysag 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 99,35%
Kozos technikai platform? 100,00%
A TARGET rendelkezésre allasa sszesen 99,90%

1) 2007. november 16. ota ezek a nemzeti komponensek nem
miikddnek.

2) ATARGET?2 rendszer 2007. november 19-én kezdett miikod-
ni, amikor az els6 orszagcesoport (Németorszag, Ciprus, Lettor-
szag, Litvania, Luxemburg, Malta, Ausztria és Szlovénia) miive-
leteivel attért a kozos technikai platformra.

két oranal tovabb tartott. A 3. tablazat a TARGET
egyes komponenseinek, az SSP-nek és az EKB
fizetési mechanizmusanak rendelkezésre allasat
mutatja. A vizsgalt negyedévben a tagorszagok
kozotti fizetési miiveletek 97,48%-at 5 percen
beliil dolgoztak fel. Az esetek 2,40%-aban a
tranzakcio-feldolgozas iddigénye 5 és 15 perc
kozé esett, mig 0,09%-aban 15 és 30 perc kozotti
iddre volt sziikség. A napi atlag 85 269 tagal-
lamok kozotti fizetési megbizasbol naponta atla-
gosan 30 fizetési tranzakcio feldolgozasa vett
igénybe 30 percnél hosszabb ido6t.
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FOGALOMTAR

Jelen fogalomtar a Havi jelentésben gyakran hasznalt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb
fogalomtar megtekintéséhez latogasson el az EKB honlapjara: (www.ecb.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html).

Adossag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az allamhaztartas szektorai kozott és azokon
belil konszolidalt brutté addssag névértéke (betétek, kolesondk és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adossag GDP-hez viszonyitott aranya (dllamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az allamhaztartas addssaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyd piaci arakon. Ez a
targya az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott,
a tilzott hiany fennallasanak a meghatarozasara szolgalo koltségvetési kritériumok egyikének.

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): addssagon a hitelkihelyezések, a kibo-
csatott addssagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhe-
lyezett tartalékainak allomanyat értjiik, iddszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi
szektor (pl. vallalatkozi hitelek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem
képezik a negyedéves pénziigyi szamlakban feltiintetett addssagallomany részét, helyet kapnak
viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (deficit ratio general government): az allamaddssagot a teljes
brutté adéssagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6z6 szegmensei kozotti és azokon beliili kon-
szolidalt értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfeleld nominalis értéken kifejezve.
Az allamadoéssag GDP-aranyos értéke az allamaddssag és a folyd aras brutté hazai termék hanya-
dosa. Erre vonatkozik az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo Szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésé-
ben lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Ajanlati kamatlab alsé hatdara (minimum bid rate): azoknak a kamatlabaknak az alsé hatara,
amelyek mellett az tigyfelek valtoz6 kamatu tenderek esetében ajanlataikat benytjthatjak.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre alla-
sanak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kozponti banknal (NKB),
elére megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhéztartas (general government): Az ESA 95 4ltal definialt szektor, amely olyan rezidens
egységekbol all, amelyek elsésorban egyéni és/vagy kozosségi fogyasztasra szant nem piaci ter-
mékek és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jovedelem és vagyon ujraelosztasaval
foglalkoznak. Magéaban foglalja a kdzponti, tartomanyi €s helyi dnkormanyzatokat valamint a
tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ide az allam tulajdondban 1évd, tizleti tevékenysé-
get végzo tarsasagok, mint példaul az allami vallalatok.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. Az
EKB Kormanyzdtanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a
teljes eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad.
A Kormanyzdétanacs tovabba leszégezi, hogy az arstabilitdas megdrzése érdekében az inflaciot
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.
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Autonom likviditasi tényezok (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasatol jorészt fliggetlen likviditasi tényezok. A forgalomban 1évd bankjegyek, az allam
kozponti banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank netto kiilfoldi eszkozeinek gytijtoneve.

Bankhitelfelmérések (bank lending survey, BLS): a hitelezési politikdkra vonatkozé negyed-
éves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 janudrja ota végez. Ez a hitelszabvanyok, a kdleson-
feltételek és a kolcsonok iranti kereslet alakulasara vonatkozo kvalitativ kérdésekbol all mind a
vallalkozasok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozd, elére megha-
tarozott bankokbol all6 mintacsoportnak tesznek fel.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen eredmé-
nyeként megallapitott eurodvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri.
A havi bérek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre alldsanak egyik for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, eldre meghatarozott kamatozasu betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kézponti banknal (NKB).

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan 1étrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovoben
megiiresedd munkahelyek, melyek megfeleldé munkaerdvel vald betoltésére a munkaltatdo mar
aktiv 1épéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsdg szamara készitett, szamszerisitett
tizleti és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épi-
tdipar, a kiskereskedelmi €s a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil
keriilnek ki. A bizalmi mutatdok Osszesitett mutatok, melyek adatait tobb 6sszetevd szazalékos
egyenlegének szamtani atlagaként hatarozzak meg.

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek és szolgaltatasok kibocsatasanak 6sszegébdl kivonjuk a folyd
termel6felhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd adokat.
A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi sszetevokre bonthato. Fobb kiadasi aggregatumai: a haz-
tartasok végso fogyasztasa, az allami végsoé fogyasztas, a bruttd allétdke-felhalmozas, a készlet-
valtozasok, valamint a termékek ¢s szolgaltatasok exportja €s importja (beleértve az eurodvezeten
beliili kereskedelmet is).

Deflacio (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index csékkenése.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro EERs): a nomina-
lis effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bila-
teralis arfolyamok stlyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereske-
delmi partnerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi k6zzé, amelyek koziil az egyik az
EER-22 (ez a 12 nem eurodvezetbeli unids tagallamot és a 10 EU-n kiviili kereskedelmi partnert
tartalmazza), a masik pedig az EER-42 (ez az EER-24-b61 és 20 tovabbi orszagbol all). Az alkal-
mazott silyok az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében betoltott szerepét tikkrozik.
A realeffektiv euroarfolyamot ebb6l ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiil-
foldi arak és koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott stilyozott atlagaval deflaljuk.
A realeffektiv euroarfolyam ezért kitlinéen alkalmas az ar és koltség-versenyképesség mérésére.
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Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicio
egyik tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kolesondkkel
lebonyolitott tranzakciokat, valamint az egyéb koveteléseket és kotelezettségeket foglalja maga-
ban.

Egy munkavallaléra juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaléi jove-
delem a munkaltatd altal a munkavallalénak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok
Osszessége, beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tuléradijat és a munkaltatd altal befize-
tett tarsadalombiztositasi jarulékot. A teljes munkavallaloi jovedelem és a munkavallalok szama-
nak hanyadosaként hatarozzak meg.

Egy érara juté munkaerokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy Orara juté munka-
er6-koltség indexén azt a koltséget értjiik, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a
kiilonféle bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaer6koltsége-
ket (pl. szakképzés, toborzasi koltségek ¢és egyéb munkaltatodi jarulékok), valamint a nettd allami
tamogatds mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak ardnydban. Az egy munka-
orara juto koltséget gy szamitjuk ki, hogy az 6sszes munkavallalora juté teljes koltséget eloszt-
juk az altaluk ténylegesen ledolgozott munkadrak szamaval, amelybe beletartoznak a tulorak is.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak iranyultsagarol is felvilagositast
adnak. Az EKB iranyaddé kamatain konkrétan az EKB irdnyado refinanszirozasi miiveleteire
vonatkoz6 minimalis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti
lehet6ség kamatait értjik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bank-
kozi piaci tranzakcidk alapjan szamitott, meghatdrozdé kamatlaba.

ERM II arfolyam-mechanizmus (ERM-11, exchange rate mechanism II): az eurodvezet orsza-
gai és a GMU harmadik szakaszaban nem részt vevo unios tagallamok k6zott az arfolyam-politi-
kai egytttmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkozi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelentdsebb bank eurohitelt nytjt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi rend-
szerességgel, legfeljebb egyéves futamidejl, kiilonbozé lejarata bankkozi betétekre allapitjak
meg.

Eurodvezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Eurdpai
Kozosséget 1étrehozo szerzddéssel dsszhangban kozos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Europai Kézponti Bank (EKB) és az azon unio6s tagallamok nem-
zeti kozponti bankjaibol (NKB) 6sszetevodo kdzponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az
eurot.

Eurozonabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozoipar és a
szolgaltatasi szektor miikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszeallitasara hasz-
nalnak. Az Eurozdénabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manu-
facturing Purchasing Managers’ Index PMI) sulyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az uj megren-
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delések, a foglalkoztatottak szama, a beszallitasi id6 €s a beszerzett anyagmennyiség alapjan
szamitanak ki. A szolgaltatasi szektorra vonatkozd felmérés az iizleti konjunktiraval, a hozza
kapcsolodo jovobeli varakozasokkal, a folyo tigyletekkel, a beérkez6 j megbizasokkal, a foglal-
koztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszamitott drakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az
Eurozoéna Osszesitett Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozoipar és a szolgaltatasi
szektor felmérési eredményeinek 6sszegzésével allitjak 6ssze.

Fajlagos munkaerokoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerdkoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallaléra jutd jovedelem és a valtozatlan
aras GDP hanyadosaként hataroznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatas, amely meghatarozott
idészak vonatkozasaban Osszesiti egy gazdasagnak a vilag tobbi részével lebonyolitott tigyle-
teit.

Foly6 fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik szamlédja, amely tartalmazza a
rezidensek és nem rezidensek kozotti valamennyi arukkal és szolgaltatdsokkal kapcsolatos tranz-
akcidt, jovedelem- és folyd transzfert.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (debt-to-GDP ratio, general government): allamhaztartasi
hianyon az allam nett6 hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas 6sszes bevételének és kiadasai-
nak kiilonbségét értjiikk. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany ¢€s a folyo
aras bruttd hazai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai Ko=
z0sséget 1étrehozd Szerzddés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konver-
genciakritérium is. GDP-aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is
ismeretes.

Harmonizalt fogyasztoéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP): a
fogyasztoi arak Eurostat altal 6sszedllitott, valamennyi EU-tagdllamra harmonizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit, general government): az allamhaztartas nettd hitelfelvétele,
vagyis az allamhaztartas 9sszes bevétele és az allamhaztartas 6sszes kiadasa kozotti kiilonbség.

Hiany-adoéssag kozotti korrekeio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az adllamhaztartasi hiany ¢és az allamhaztartas adossaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesito értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezdnek) tett igéretét testesiti meg,
melyet meghatarozott jovobeli idopontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formaja-
ban teljesit. Jellemzdje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy a lejaratkor fizetendd
Osszeghez viszonyitva az aron aluli értékesités. Az éven tuli eredeti lejarattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd érté¢kpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.

Hosszabb tavi refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer
havi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci miivelete, rendszerint harom honapos lejarattal.
A mivelet valtozo kamatu tender formajaban, eldzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel
valésul meg.
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Hozamgorbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejaratd, de azonos hitelkockazattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevo futamidé
kozotti kapesolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idopontban. A hozamgérbe meredek-
sége két kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kotvény) ara évesitett
szazalékos valtozasanak varhatd volatilitisa (azaz statisztikai szdrasa). Kiszamithato az eszkoz
arabol, opcidjanak lejarati datumabol és kotési arabol, valamint egy kockazatmentes hozambol,
valamilyen arazoképletbdl, amilyen a Black—Scholes modell is.

Inflacio (inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index ndvekedése.

Inflaciés indexalasu allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, melyek tokéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
brutté hozzaadott érték.

Ipari termeldi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék tin.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat mér6 index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belsd piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzios iigy-
letek formajaban rendszeres idok6zonként végrehajtott nyilt piaci mivelete. A mlveletet normal
heti tender formajaban, altalaban egyhetes lejarattal hajtjak végre.

Kotelez6 tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelin-
tézet az eurorendszernél elhelyezni koteles. E kdvetelmény betartasat a talékolasi perioddus napi
egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak, hozzavetdleg egy honapos tartalékoldsi periddus alatt.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevd orszdgok valutdinak eurdval szem-
beni arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyuld olyan tigylet, amellyel a befektetd egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartds, a gyakorlatban a szavazati jogok leg-
alabb 10%-anak gyakorlasara jogositdo befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az
eurodvezetbeli rezidensek kiilfoldi nettd eszkozbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kdzvetlen
befektetés”), és az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvaldsuld eszkozbeszerzé-
seit (,,eurodvezeten beliili kozvetlen befektetés™) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az
alaptokét, az ujrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tokét tar-
talmazza.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott kolcsonok lefelé torténd kiigazi-
tasa annak felismerésekor, hogy a kdolcsonok részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a kolcsonok értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl a kolcsondk teljes
mértékben behajthatatlannak valé mindsitésekor.
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M1 (narrow monetary aggregate, M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevoi:
a forgalomban 1évo készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kozponti kor-
manyzatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevdi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhato betétek (azaz rovid lejaratu takarékbetétek), vala-
mint a monetaris intézményeknél és a kézponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves
(azaz rovid) lejaratu betétek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi:
az M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok
befektetési jegyei ¢s a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok.

Az M3 niovekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum azon novekedési titeme, amely 6sszhangban 4ll az arstabilitas kozéptava fenntartasa-
val. Az M3 novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (monetary financial institutions, MFIs): az euro-
ovezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert,
a (kozosségi jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az dsszes egyeb rezidens pénz-
iigyi intézményt, amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonb6z06 jogi személyektdl betéte-
ket, illetve a betétek kozeli helyettesitdinek mindsiilé eszkdzoket fogad el, és (legalabbis gazda-
sagi szempontbol) sajat szamlajara hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utobbi
csoport elsdsorban pénzpiaci alapokbdl all.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kozponti
bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénz-
tigyi vallalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatlabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott kdlcsonei (MFI credit to euro area residents):
ide tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban
1év6, eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az
egy¢b tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): 6ssze-
tevoi: a két évnél hosszabb lejaratu betétek, a harom hoénapnal hosszabb lejaratu felmondhatd
betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejaratu, adossdgot megtestesitd értékpapirok, tovabba az
eurodvezetbeli MPI-k toke- és tartalékallomanya.

MPI-k nett6 kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet
kulfsldi eszkozeibol (pl. arany, eurdn kivili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal
kibocsatott értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az
eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei,
visszavasarlasi megallapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): Gigy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét, amely elsdsorban az
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MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettositjuk az intézménykozi pozicidkkal.
Ez statisztikai informacidkat nytjt az MPI-szektor eurodvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezi-
densekkel (azaz az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni ¢és a nem
eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni eszkozeirdl és kotelezettségeirdl. Ez a monetaris aggrega-
tumok kiszamitdsanak a fo statisztikai forrasa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres
elemzéschez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban tigy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t
elosztjak a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaodrak teljes szamaval.

Nemzetkozi befektetési pozicié (international investment position, i.i.p.): a gazdasagnak a
vilag tobbi részével szemben fennalld nettd pénziigyi koveteléseinek (vagy pénziigyi kotelezettsé-
geinek) az értéke és Osszetétele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatdsdgok szamara azonnal rendel-
kezésére allo és altaluk ellendrzott kiilsd eszkozok, amelyek a fizetésiegyensuly-hianyok nagysag-
rendjének a devizapiaci intervencid Utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara
szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évd, nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem euroban megnevezett kovetelésekbol, aranybol, kiilonle-
ges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennallé tartalékpozicidokbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés,
a portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszk6zok teriiletén
rezidensek és nem rezidensek k6zott lebonyolitott valamennyi tranzakciot tartalmazza.

Portféliébefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok™) megcélzd nettd vasarlasai, valamint az euro-
ovezeten kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,kotele-
zettségek™) iranyuld akvizicidi. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumo-
kat, atulajdonjogot megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
kozul a kotvényeket ¢s a valtokat. Az egyes tigyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint
keriilnek nyilvantartasba, levonva ebbdl a kiilonb6z06 jutalékokat és koltségeket. Valamely gazda-
sagi tarsasagban fennalld tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolioeszkoznek, ha a hozza
kapcsolddd szavazati jogok az Gsszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.

Rogzitett kamati tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kdzponti bank elére meghata-
rozza a kamatot, igy a tenderben részt vevd partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni
kivant 6sszegre vonatkozik.

Szakmai elérejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves fel-
mérés, amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi eldrejelzéseket gylijtson az euro-
ovezetbeli inflaciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozdan az EU-ban
mikodé pénziigyi és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi csoporttdl.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurodvezeten beliili és azon kiviili
termékbehozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérd inde-
xek segitségével hataroznak meg. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd Gssze a
nemzeti szamlak import- és exportadataival, mivel utébbiak az euroévezeten beliili és az azon
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kiviili kereskedelmi tigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi ada-
tokat pedig 0sszesitve tartalmazzak. Nem vethetd 6ssze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisz-
tikak aruforgalmi tételeivel sem. A moddszertani kiigazitasok mellett a f6 kiilonbség az, hogy a
kulkereskedelmi statisztikakban a behozatalt a biztositassal és a szallitasi szolgaltatassal egyttt
veszik nyilvantartasba, ezzel szemben a fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeiben FOB-
paritassal (,,koltségmentesen a hajo fedélzetére™) veszik nyilvantartasba.

Toékemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely az sszes tokeatutalast és
a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok osszes adasvételét tartalmazza, amely rezidensek €s nem
rezidensek kozott megy végbe.

Tulajdonjogot megtestesitd értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg.
Fajtai: tozsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tézsdén kiviili részvények és tulaj-
donjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy osztalék formajaban jovedelmet
general.

Valtoz6 kamatu tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevok mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.
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