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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2008. junius 5-i
iilésén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris
elemzés alapjan valtozatlanul hagyta az EKB
iranyadd kamatait. Mindemellett megitélése
szerint a kozéptavh arstabilitassal kapcsolatos
felfelé mutatd kockazatok tovabb erésodtek. Az
inflacio tavaly 6sz ota jelentésen megemelke-
dett, aminek hatterében elsdsorban az energia-
¢és az élelmiszerarak megugrasa all. A Kormany-
zotandcs varakozasa szerint a magas
HICP-inflaci6 a korabban véltnél hosszabb ido-
szakon keresztiil fog fennmaradni. A folyamato-
san igen ¢lénken bOviilé pénzmennyiség és
hitelkiaramlas, valamint hogy ez ideig semmi-
lyen tényezd nem korlatozta jelentésebben a
banki hitelkinalatot is megerdsiti, hogy az arsta-
bilitast kozéptavon felfelé iranyuld kockéazatok
ovezik. Az eurodvezet gazdasagi fundamentu-
mai ugyanakkor szilardak. Mindezeket figye-
lembe véve a Korményzotanacs hangsulyozza,
hogy az EKB megbizatdsanak megfelel6en
elsddleges feladatanak az arstabilitas kozéptava
megodrzését tekinti. A Kormanyzotanacs ezért
fokozottan cselekvésre kész, megkiilonboztetett
figyelemmel koveti nyomon az eseményeket.
Hatarozott és gyors fellépéssel megakadalyozza
az attételes hatasokat, tovabba gondoskodik
arrdl, hogy kozéptavon ne realizalédjanak az
arstabilitasi kockazatok. A tanécs eltokélt szan-
déka, hogy garantalja a kdzép- és hosszabb tava
inflaciés varakozdsok szilard rogzitését az
arstabilitdsnak megfeleld szinten.

A kozgazdasagi elemzés adatait tekintve, a real-
GDP 2008 els6 negyedévében mért 0,8%-o0s
negyedéves novekedése joval meghaladta a
varakozasokat. Ez részben olyan atmeneti ténye-
70k hatasat tiikrozte, mint példaul az Eurdpa-
szerte szokatlanul enyhe tél, ami lathatéan élén-
kitette az épitkezési kedvet. Ugyanakkor elkép-
zelhetd, hogy az elsd negyedévi erds novekedést
a masodik negyedév részben ellenstlyozza,
ezért helyesebbnek latszik 2008 els6 két negyed-
évének egyiittes értékelése, mert a negyedéves
szinten erds ingadozas megtéveszto lehet.

Osszhangban a rendelkezésre 4llo eldrejelzé-
sekkel, 2008-ban mind a belfoldi, mind a kiil-
foldi kereslet varhatdéan tdimogatja majd az 6ve-

zetben a real-GDP ndvekedését, jollehet
kevésbé, mint 2007-ben. A vilaggazdasag ugyan
mérsékeltebben novekszik, mégis megdrzi sok-
kokkal szembeni ellenallé képességét, ami elso-
sorban a feltorekvé gazdasagok folyamatosan
erételjes novekedésének kdszonhetd. Mindez
varhatoan élénkiti az eurodvezet kiilsé keresle-
tét. Az eurodvezet gazdasaganak fundamentu-
mai tovabbra is szilardak, nem észlelhetd
nagyobb egyenstlyhiany. Ekozben az eurodve-
zeten beliili beruhazasok novekedése a varako-
zasok szerint folyamatosan tamogatja a néveke-
dést, hiszen a kapacitaskihasznaltsag tovabbra
is szilard, a nem pénziigyi vallalatok pedig tar-
tosan nyereségesek. Ezzel parhuzamosan jelen-
tésen javult a foglalkoztatas és az aktivitasi rata,
a munkanélkiiliségi rata pedig 25 éve nem latott
mélypontra siillyedt. Mindez noveli a rendelke-
zésre allo realjovedelmet, bar a magasabb ener-
gia- és élelmiszerarak miatt csokken a vasarlo-
erd.

Ezeket a kilatasokat tiikrozi az eurorendszer
szakértdinek 2008. juniusi makrogazdasagi
prognozisa is. A prognoézisban 2008-ban 1,5%
és 2,1% kozotti, 2009-ben pedig 1,0% és 2,0%
kozotti éves atlagos real-GDP-novekedés szere-
pel. Az EKB szakértdinek 2008. marciusi prog-
nozisaval Osszevetve a GDP novekedésének
2008-ra prognosztizalt tartomdnya a marciusi
prognoézis savjanak felso részére esik, ami els6-
sorban a vartnal kedvezdbb elsé negyedévi
adatnak tudhat6 be. A 2009-es adatok esetében
—azutobbi honapokban tapasztalt nyersanyagar-
emeléseket figyelembe véve — a savokat kissé
lejjebb toltak. Az éves ndvekedési ratak értel-
mezésekor ez alkalommal kiilondsen 6vatosan
kell eljarni, mivel azt sugalljak, hogy 2009-ben
gyengébb lehet a novekedés, mint 2008-ban, és
elfedik azt a tényt, hogy a negyedéves GDP-
névekedés a 2008-ra josolt mélypont utan foko-
zatosan javulni kezd. A szakértéi prognozisban
jelzett novekedési iitem értékelésénél fontos
ennek a kitételnek a figyelembevétele, nehogy
hibas kovetkeztetésre jussunk.

A Korményzoétanacs véleménye szerint a gazda-

sagi novekedési palyat tovabbra is nagy bizony-

talansag dvezi, és tobbségben vannak a lassulas
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felé mutatd kockazatok, amelyek tovabbra is
abbol fakadnak, hogy a pénziigyi piaci zavarok-
nak a vartnal nagyobb fékezé hatasa lehet a
realgazdasagra. Tovabbi lefelé mutatd kockaza-
tot jelenthet, hogy az energia- és élelmiszerarak
tovabbi nem vart emelkedése visszafogja a
fogyasztas és a beruhazasok novekedését. Koc-
kazattal kell még szamolni a protekcionista nyo-
mas er6sddésével kapcsolatos aggodalmak és a
miatt a lehetéség miatt, hogy a vilaggazdasag
egyensulyi problémai miatt bizonyos folyama-
tok iranyithatatlanna valnak.

Ami az arak alakulasat illeti, az éves HICP-inf-
laci6 az elmult hét honapban folyamatosan 3%
folott volt, a 2008. majusi adat az Eurostat
gyorsbecslése szerint 3,6% volt. Mindez meg-
erdsiti, hogy az eurodvezeti inflaciéra rovid
tavon tartosan felfelé haté nyomas nehezedik,
aminek hatterében elsdsorban az elmult hona-
pok jelentds vilagpiaci energia- és élelmiszerar-
emelései allnak.

Ami a kilatasokat illeti, az aktualis hataridés
nyersanyagarakbol azt lehet kiolvasni, hogy a
HICP-vel mért éves inflacio még egy ideig valo-
szinlileg 3% fo6l6tt marad, majd 2009-ben is
csak fokozatosan mérséklédik. Az eurodvezet
tehat elhizodo és magas éves inflacioval jelle-
mezhetd idészakot él, amely a korabban véltnél
valdszintileg tartésabbnak bizonyul.

Ennek a megitélésnek megfeleléen az eurorend-
szer szakértdi prognozisa az éves HICP-inflacio
atlagos titemét 2008-ban 3,2% és 3,6% kozé,
2009-ben pedig 1,8% és 3,0% kozé teszi. A
2008. marciusi EKB szakértéi prognozissal
Osszevetve a 2008-ra és 2009-re elorejelzett inf-
lacios savok szignifikansan magasabbak, ami
foként a magasabb olaj- és élelmiszeraraknak,
valamint a szolgéltatasi dgazatban erds6d6 inf-
laciés nyomasnak tudhato be.

Ezzel dsszefiiggésben fontos emlékeztetni arra,
hogy az eurorendszer szakértdi prognozisai fel-
tételes jellegliek, tehat szamos, tisztan technikai
feltevésen alapulnak, amelyeknek semmi koziik
a monetaris politikai elképzelésekhez. A rovid
lejaratii kamatlabakra vonatkozé technikai fel-
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tevés példaul a majus kdzepi piaci varakozaso-
kon alapul. Megjegyzendd tovabba, hogy a
prognézis azon a feltételezésen alapul, hogy az
olajarak és az olajon kiviili nyersanyagarak
kozelmultbeli er6s névekedése az elérejelzési
idészak eldrehaladtaval és a hatarid6s arfolya-
mok alakuldsaval 6sszhangban lanyhulni fog.
Tovabbi alapfeltevés, hogy a munkabérekre nem
hatnak majd széles korben attételes hatasok.

A Kormanyzotanacs megitélése szerint a mone-
taris politikai szempontbdl relevans kozéptavon
az aralakulasi palyat 6vezdé kockazatok egyér-
telmten felfelé iranyulnak, és tovabb erésodtek.
A kockazatok a kovetkezdket foglaljak maguk-
ban: tovabbi energia- és olajar-emelkedés, vala-
mint a szabalyozott araknak és az indirekt adok-
nak a vdarakozdsokat meghaladd emelése.
Szintén komoly aggodalomra ad okot, hogy az
ar- és bérmegallapité magatartas tovabb novel-
heti az inflaciés nyomast. A vallalatok arazasi
ereje, kiillondsen az olyan kevésbé élénk verseny
jellemezte piaci szegmensekben, mint a szolgal-
tatasi agazat egyes teriiletei, a jelenleg vartnal
nagyobbnak bizonyulhat. A vartnal nagyobb
lehet a bérkiaramlas is, figyelembe véve a magas
foku kapacitaskihasznaltsagot, a feszes munka-
erd-piaci koriilményeket és az attételes hatasok
kockazatdt. A Kormanyzotanacs kiilonleges
figyelmet szentel az eurodvezetben zajlo bértar-
gyalasoknak és az arazdsi magatartasnak.

A mostani helyzetben fokozott a jelentdsége
annak, hogy a k6zép- és hosszabb tavu inflacios
varakozasok tovabbra is szilardan az arstabili-
tasnak megfeleld szinten legyenek rogzitve,
valamint hogy a magan- és a kozszféra minden
érintettje felelés magatartast tanusitson. A bér-
megallapodasokban figyelembe kell venni a ter-
melékenység, a szamos orszagban még mindig
nagy munkanélkiiliség és az arversenyképesség
alakulésat. Kiilonosen azokban az orszagokban
novekedhetnek csak mérsékelt iitemben a mun-
kaer6koltségek, amelyek az elmult években
veszitettek az arversenyképesség terén elért
poziciéikbol. El kell keriilni, hogy a megemel-
kedett energia- és élelmiszerarakbol eredd atté-
teles hatasok a gazdasag széles korében befo-
lyasoljak a bérek és az arak meghatdrozasanak



mechanizmusat. A Kormanyzotanacs ezzel
Osszefiiggésben nehezményezi, hogy még min-
dig vannak olyan bérezési rendszerek, amelyek
a nominalbéreket a fogyasztdi arakhoz kotik.
Ezek felfelé iranyuld inflacids sokk, illetve egy
ar-bér spiral kialakuldsanak a kockazatat hor-
dozzak magukban, ami az érintett gazdasagok-
ban rontja a foglalkoztatast és a versenyképes-
séget. A Kormanyzotanacs ezért felszolit az
ilyen rendszerek mellézésére.

A monetaris elemzés is igazolja, hogy az arsta-
bilitast kozép-, illetve hosszabb tavon a maga-
sabb inflaci6 iranyaba mutaté kockazatok ove-
zik. Az M3 aprilisban éves szinten tovabbra is
igen élénk Gtemben boviilt, amit a maganszek-
tornak nytjtott MPI-hitelek tovabbi erdteljes
béviilése tdAmogatott. Noha a lapos hozamgdrbe
hatasa és mas atmeneti tényezok arra utalnak,
hogy az M3 éves boviilési iiteme tovabbra is a
valdsagosnal nagyobbnak mutatja a monetaris
expanzi6 alapiitemét, a legfrissebb adatoknak az
Osszes ilyen tényez6t magaban foglalo atfogo
értékelése mégis azt igazolja, hogy a pénzto-
meg-novekedés és a hitelkiaramlas alapiiteme
tovabbra is erdteljes.

Ezzel parhuzamosan az elmult honapokban
tovabb mérséklodott az M1 boviilési Giteme, ami
a rovid lejarati kamatok emelkedését tiikrozte,
utobbi ugyanis az egynapos (O/N) betétek
helyett a lekotott betétekbe vald atcsoportositast
Osztondzte. A haztartdsok hitelfelvételének
gyengiilése a magasabb rovid lejaratu kamatok
fékez6 hatasat, valamint az eurodvezet szamos
z6tlenebbé valasat tiikrozi. Ugyanakkor a nem
pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek valto-
zatlanul dinamikus iitemben béviilnek. Jollehet
a szigorubb finanszirozasi feltételek és a lassulod
gazdasdgi novekedés nyoman a jovében némi
mérséklodés valoszinusithetd, az eurodvezeti
nem pénziigyi vallalatok bankhiteldlloméanya
2008 aprilisaban 14,9%-kal volt magasabb, mint
egy évvel korabban, és az utébbi honapok hitel-
kiaramlasa is erételjes volt.

A monetaris elemzés is alatdmasztotta a folya-
matban levé pénziigyi turbulencia kezelésében

s

sziikségességét. Ebbol a nézépontbdl a moneta-
ris elemzés hosszabb tavon felfelé iranyuld
arstabilitasi kockazatok jelenlétére utal. Emel-
lett a monetaris ellenparok alapos vizsgalata
arra vilagit r4, hogy a turbulencia eddig még
nem befolyasolta jelentésebben a haztartasok és
a nem pénziigyi vallalatok rendelkezésére allo
bankhiteleket.

Osszefoglalva: a kozgazdasagi és a monetéris
elemzésbol szarmazo informaciok dsszevetése
egyértelmiien igazolja, hogy kdzéptavon a fel-
felé mutatod arstabilitasi kockazatok dominal-
nak, mikdzben a pénzmennyiség és a hitelallo-
many igen er6teljesen bovil, és egyelére
semmilyen jele sincs a banki hitelkinalat sziikii-
1ésének. Mindemellett a Kormanyzotanacs meg-
itélése szerint a kozéptavu arstabilitassal kap-
csolatos felfelé mutaté kockazatok tovabb
er6sodtek. Az eurodvezet gazdasagi fundamen-
tumai szilardak, a beérkezé makrogazdasagi
adatok tovabbra is mérsékelt, am folyamatos
real-GDP-novekedésrél arulkodnak. A Kor-
manyzotanacs fokozottan cselekvésre kész,
megkiilonboztetett figyelemmel kdveti nyomon
az eseményeket. A hatarozott és gyors fellépés-
sel megakadalyozza az attételes hatasokat,
tovabba gondoskodik arrél, hogy kozéptavon ne
realizalédjanak az 4rstabilitdsi kockazatok.
Emellett elengedhetetlen a kozép- és hosszu
tava inflacios varakozasok szilard rogzitése az
arstabilitasnak megfeleld szinten.

A Kormanyzoétanacs tidvozli az Eurocsoport
minisztereinek 2008. majus 13-an kotott meg-
allapodasat a 2008 tavaszara vonatkozd euro-
ovezetbeli fiskalis politikai iranyokrol. Sok
eurodvezeti kormanyzatnak sokkal ambiciézu-
sabb iranyelvekre van sziiksége, hogy a 2007-
ben Berlinben kotott megallapodasnak megfe-
lelden orszaguk konkrét kdzéptavi koltségvetési
céljait legkésdbb 2010-ig teljesiteni tudjak. A
fegyelmezett fiskalis pozicidok elérése és meg-
tartdsa nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy az auto-
matikus stabilizatoroknak az eurodvezet min-
den orszagaban szabad mozgastere legyen,
emellett segit felkésziilni a népesség eloregedé-
sével jaro koltségvetési kiadasokra. Az elévi-
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gyazatos és hatékony fiskalis politika kitartd
alkalmazasaval a jelenleg megfigyelhet6 infla-
cios erdket is kordaban lehet tartani, valamint
erésiteni lehet a potencialis ndvekedést és a
foglalkoztatast.

A Kormanyzétanacs ismételten hangstlyozza,
hogy a legmesszebbmendkig timogatja a struk-
turalis reformok terén azokat az er6feszitéseket,
amelyek a verseny ¢€s a termelékenység novelé-
sére, valamint a piaci rugalmassag javitasara
iranyulnak. A nemzetkdzi élelmiszer-ipari nyers-
anyagarak jelentds emelkedését figyelembe véve
ki kell kiiszobdlni azokat a tényezdéket, amelyek
gatoljak a kiskereskedelmi és forgalmazasi élel-
miszer-ellatd lanc kiillonb6z6 allomasain folyd
versenyt, ez ugyanis az alacsonyabb arak eldse-
gitésével kedvezd 1épés lenne az eurdpai
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fogyaszté szamara. Udvozoljiik azokat a most
folyo vizsgalatokat, amelyekkel az unio kozos
mez6gazdasagi politikdjanak megfeleld voltat
ellendrzik, akarcsak azokat az erbfeszitéseket,
amelyek a biolizemanyagokra vonatkozé intéz-
kedéstervekkel probaljak enyhiteni a mezdgaz-
dasagi arakra nehezedd nyomast. A vilagkeres-
kedelmi targyaldsok dohai fordul6janak sikeres
lezarasa is jotékony hatassal lehet altalaban a
vilagkereskedelemre, konkrétan pedig mind
Eurépaban, mind az egész vilagon a mezégazda-
sagi piacok jobb mikddésére. Az adopolitika,
akar az olajhoz kapcsolodo, akar egyéb nyers-
anyagokrol van szo, nem megfelel6 modja annak,
hogy megakadalyozzak a nyersanyagarak emel-
kedését, mivel hibas jelzést ad a termelének és a
fogyasztonak egyarant, és piaci torzuldsokhoz
vezet.
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|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A pénziigyi piaci fesziiltségek az elmult nehdany honapban is ranyomtak bélyegiiket a vilaggazdasagi
konjunkturdara. A feltorekvé gazdasagok viszonylag dinamikus belféldi kereslete ugyan tovabbra is
taplalja a vilaggazdasag egészének novekedesét, a legnagyobb fejlett orszagokban azonban az Egye-
siilt Allamok gazdasdgdanak fokozatos gyengiilése és a pénziigyi zavarok globdlis kévetkezményei
miatt lassult a gazdasagi novekedés. Ugyanakkor az olajdarak és a nem energiajellegii nyersanyag-
drak erdteljes emelkedésének hatasara vilagszerte erés maradt az infldacios nyomads. Mindent egybe-
vetve a globalis novekedést 6vezo kockdzatok tovabbra is a lassulas iranyaba mutatnak.

I.I VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

A pénziigyi piaci fesziiltségek ugyan az elmult néhany honapban is ranyomtak bélyegiiket a vilag-
gazdasagi konjunkturara, ugy fest, hogy a legutobbi idészakban a pénziigyi piacok egyes teriile-
teken valamelyest megnyugodtak. Az Egyesiilt Allamokbol érkezd adatok taniisaga szerint a
lakasépitési szektoron kiviil is a gazdasagi gyengiilés jelei mutatkoznak, ami a pénziigyi zavarok
globalis kovetkezményeivel parosulva a legnagyobb fejlett orszagok gazdasagi novekedésének
lassulasat eredményezte. A feltorekvd gazdasagok dinamikus hazai kereslete ugyanakkor tovabbra
is viszonylag jol eldsegiti a vilaggazdasag novekedését. Bar ezekben az orszdgokban is gyengiil
a konjunktira, tovabbra is szdmottevoen hozzajarul a vilag GDP-jének novekedéséhez. A globalis
konjunktura altalanos lassuldsaval dsszhangban az elmult negyedévben mégis folytatddott az
eurodvezet kiils6 kornyezetének gyengiilése. Mindez 6sszhangban van az izleti feltételeket vilag-
gazdasagi szinten vizsgalé felmérések eredményeivel. A valamennyi iparag kibocsatasara kiter-
jedod globalis beszerzésimenedzser-index (PMI) méjusban jocskan elmaradt a hosszl tavon mért
52,2-es atlagtol, de mar negyedik honapja emelkedett. Bar az index tovabbra is valamelyest meg-
haladja a gazdasagi fellendiilés és visszaesés kozotti 50-es kiiszobértéket, azt is jelzi, hogy a
vilaggazdasag mind a feldolgozoiparban, mind a szolgaltatasi szektorban szerényen boviil (lasd

az 1. abrat).
(szezonalisan kiigazitott diffuzids index) (havi adatok; éves valtozas, szazalék; diffuzids index)
= OECD fogyasztdi arak (6sszes komponens)
—telles eeees OECD fogyasztoi arak (9sszes komponens
----- feldolgozodipari az élelmiszerek és az energia kivételével)
====  g70lgaltatasi ====globalis PMI inputarak (jobb skala)
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A masodik negyedévben az olajarak és a nem energiajellegli nyersanyagarak erételjes emelkedésének
hatasara vilagszerte tovabb novekedett az inflaciés nyomas. Mindezt figyelembe véve az 1. keretes iras
részletesebben is targyalja, hogy az utobbi idészakban milyen tényezOk hatasara ugrottak meg az élelmi-
szerarak. A 2008-as év elsd, aprilisig tartd szakaszaban az OECD-orszagokban magas, 3,4%-0s szinten
maradt a CPI-inflacid, ami nagyjabol megegyezett a megel6z6 harom honap atlagaval. A feltorekvo gazda-
sdgokban még erdsebb volt az inflacidés nyomas. Egyes azsiai és latin-amerikai orszagokban a CPI-inflacio
meghaladta a 8%-ot az elmult honapokban. Ha az élelmiszer- és energiadrakat figyelmen kiviil hagyjuk, az
év elejétdl aprilisig az OECD-orszagokban 2,0%-kal néttek a fogyasztoi arak (lasd a 2. brat). A felmérési
adatok arra utalnak, hogy rovid tavon fennmarad az arak emelésére iranyuld nyomas, mivel aprilisban
tovabb erdsodott és rekordszintet ért el a koltségnyomas, amelyet a PMI inputarindexszel mérnek.

MI OKOZZA AZ ELELMISZEREK VILAGPIACI ARANAK MEGUGRASAT?

A nyersanyagok és kiilondsen az élelmiszerek vilagpiaci aranak emelkedése vitat valtott ki mind a
folyamat mogott meghtizodo tényezokrdl, mind a jovbeli kilatasokrol. 2006 eleje ota a kukorica ara
csaknem megharomszorozodott, a szojababé tobb mint dupldjara emelkedett, a bliza ara pedig tobb
mint 80%-kal nétt. Mig az élelmiszerar-emelkedés kezdetben igen atfogo volt, addig az aralakulasok
ujabban kevésbé mutatnak egy iranyba: 2008 marciusa Ota a kukorica ara tovabb emelkedett, a szo-
jababé meglehetdsen ingadozott —igaz, a csucsérték alatt —, a bizaé ellenben jelentdsen csdkkent [lasd
az A) abrat]. A folyamatot hosszu tavua perspektivabol szemlélve két 1ényeges megallapitast tehetiink.
Az els6, hogy az élelmiszerarak globalis — kiilondsen realértéken mért — emelkedése nem mas, mint
az elmult évtizedekben regisztralt elhtiz6do csokkenés részleges megfordulasa, a masik pedig, hogy
az élelmiszerek redlara még mindig joval alatta marad a ’80-as évek csaknem teljes idoszaka alatt mért
szintnek [lasd a B) abrat]. Tagadhatatlan azonban, hogy az élelmiszerek belfoldi kiskereskedelmi arara
minden orszagban komoly felfel¢ haté nyomas nehezedett, ahogy az emelkedo6 globalis élelmiszerarak
hatasa végiggyiiriizott az ellatolancon. E folyamatok markansan hatottak a fejlett gazdasagok inflacios

(USD/véka) (index: 2000 = 100)
= kukorica m— redlar
----- buza eeees nominalis ar
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Megjegyzés: a realarakat az amerikai CPI-vel deflaltuk.
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trendjeire, &m még ennél is jobban éreztették hatasukat a feltorekvé gazdasagokban, ahol az élelmi-
szerarak nagyobb sullyal szerepelnek a fogyasztoi kosarban, és ahol az élelmiszerar-emelkedés kiilo-
ndsen komoly és érzékelhetd problémakat okozott az alacsony jovedelmii haztartasoknak.

Az élelmiszerarak elmult idészakbeli elszabadulasaban a globalis demografiai folyamatok mellett —
amelyek alapjan az élelmiszerek iranti kereslet fokozatos €lénkiilése valosziniisithetd — a jelek szerint
a keresletet befolyasolo egyéb, strukturalis tényezok is komoly szerepet jatszottak: a gyorsan ndvekvo
feltérekvo piacokon az élelmiszer-fogyasztasi szokasok — gyors jovedelemszint-emelkedés miatti —
megvaltozasa, az iparosodott orszdgokban pedig a bioiizemanyagok irant kereslet novekedése befo-
lyésolta az aralakulast. E keresleti oldali tényezok arakra gyakorolt hatésait felerdsitette, hogy azok a
piaci szegmensek, amelyekben gyors keresletndvekedés zajlott le, nem tudtak kelléen gyorsan bovi-
teni kinalatukat, amely a kedvezotlen iddjarasi feltételek miatt egyébként is akadozott.

Az egyik legfontosabb keresleti oldali strukturalis tényez6 az étkezési szokasok megvaltozasabol
adodik a dinamikusan feltérekvo piacokon. Az erdteljes jovedelemndvekedés miatt a legnagyobb
feltorekvo gazdasagokban a fogyasztok fokozatosan attértek az alapvetd élelmiszerekrdl a magas
proteintartalmu élelmiszerekre. Példaul az OECD-n kiviili orszagokban a husfogyasztas 1995 és
2006 kozott 40%-kal novekedett. Ennek az élelmiszer-ipari nyersanyagok keresletére gyakorolt erd-
teljes hatasa féleg a husipar jelentds gabonasziikségletébol adodik. Mivel a feltorekvé gazdasagok-
ban minden bizonnyal folytatodik a gyors felzark6zasi folyamat, nem valdészinti, hogy ez a trend
rovid iddn beliil lecseng.

Az agrarpiac keresleti oldali szlikdsségének masik jelentds forrasa a bioiizemanyag-eldallitas, amely
az elmult években rendkiviili mértékben megemelkedett globalis szinten. A folyamatot erdsitette az
alternativ tizemanyagforrasok iranti élénk kereslet és az ezt tamogatd kormanyzati politikak. A ndve-
kedést leginkabb az etanoltermelés és ehhez kapcsolodoan a kukoricatermesztés egyesiilt allamok-
beli megugrasa befolyasolta. Az etanoltermelésbe bevont foldteriilet nagysaga és takarmanymennyi-
ségenemcsekély. AzEgyesiilt Allamokban, amely egyszersmind a vilag legnagyobb kukoricaexportre,
2006-ban a biolizemanyag-el6allitas a kukoricatermés egy6todét (nagyjabol 55 millio tonnat) emész-
tette fel, ami csaknem megegyezik a (2006-2007-es) amerikai kukoricaexporttal. A kukorica iranti
megnovekedett kereslet szamos helyettesité gabonatermék (pl. bliza, szdjabab) kereslet-kinalati
viszonyaira is hatott. A magasabb kukoricadr arra dsztonozte a termeldket, hogy akar a helyettesitd
termékek rovasara kukoricat termesszenek, ami ezek arait is felfelé hajtotta. A globalis likviditasbo-
séggel Osszefliggésben jelentkezd piaci spekulaciot gyakran emlitik mint az arakat felfelé nyomo
tovabbi keresletoldali tényezot, azonban ennek a kdzelmult aremelkedéseiben jatszott szerepe nehe-
zen szamszertsithetd.

Ami a kindlati oldalt illeti, a magasabb energiaarak miatt névekedtek a szallitasi és (energiaigényes)
tragyazasi koltségek, megnovelve valamennyi termeld marginalis koltségeit, és taplalva az élelmi-
szerar-emelkedést. Az id6jarassal sszefliggd termeléskiesés szintén kulcsszerepet jatszott. Az utobbi
években kiilondsen Ausztraliaban esett vissza rohamosan a biizatermés a nagy szarazsag miatt. Mivel
idén a buzatermés ujboli megugrasat prognosztizaljak, az arak mar most jelentdsen csokkentek.
Hosszabb tavon azonban arra lehet szamitani, hogy a klimavaltozas részeként gyakoribba valnak a
végletes id6jarasi jelenségek, ami a mezdgazdasagi termelés szempontjabol strukturalis lefelé hato
kockazatot, az arakra nézve pedig, ennek megfelelden, felfelé hatd kockazatot jelent. Végiil a pro-
tekcionista intézkedések is — amelyek célja nemegyszer a nyersanyagexport korlatozdsa — egyre
jobban hatottak az élelmiszerek vilagpiaci aranak alakulasara az elmilt honapokban.
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Mas nyersanyagokkal (olaj, fémek) dsszehasonlitva az élelmiszer-ipari nyersanyagok kinalata hos-
szu tava Osszehasonlitasban igen rugalmasan reagal az arvaltozasokra. Elviekben a rendelkezésre
allo kihasznalatlan terméteriilet elegendd ahhoz, hogy segitségével ki lehessen elégiteni a novekvo
globalis gabonaigényt. Kiilonb6z6 intézményi tényezdk azonban révid tavon korlatozzak az ilyen
kinalati reakciot. A terméteriilet bovitésével a fold mindsége és alkalmassaga valosziniileg csdkken.
A legtobb, kihasznalatlan termétertilettel rendelkez6 orszagnak tovabba infrastrukturalis hianyossa-
gai vannak, és vannak olyan, nagy kiterjedésti megmiivelheté foldteriilettel bird orszagok is, ame-
lyekben a politikai instabilitds neheziti a hatékony mezdégazdasagi termelést. A helyzetet tovabb
bonyolitja, hogy a mezdgazdasagi termelés noveléséhez, a természeti er6forrdsok (eséerddk, viz)
megovasahoz, az urbanizaciohoz és a fold egyéb felhasznalasi formaihoz (pl. szarvasmarha-tenyész-
tés) kapcsolodo célkitlizések olykor dsszeiitkozésbe keriilnek egymassal. Az élelmiszer-ipari nyers-
anyagok iranti novekvo kereslet hosszabb tavon a mezdgazdasag termelékenységének novelésén
keresztiil is kielégithetd. Jollehet a hozamok novekedési iiteme jelentdsen csokkent az elmult évti-
zedben, a feltdrekvo orszagokban tovabbra is jelentds a mozgastér a fejlettebb technologiak alkal-
mazasara, tovabba a hozamok kozelitésére a fejlett gazdasagokban regisztralt szintekhez.

Az élelmiszerek vilagpiaci aranak kilatasait 0sszességében tovabbra is nagyfoku bizonytalansag
ovezi. Hogy az egyértelmiien novekvo keresleti nyomas a jovoben milyen mértékben realizalodik
kutatasok elérehaladédsatol és a globalis felmelegedés hatdsatol fiigg. Jelenlegi tudasunk szerint a
folyamatnak tehat igen sokféle kimenetele valoszimiisithetd.

Eurdpai unids szinten szamos intézkedés sziiletett a kozos agrarpolitika (Common Agricultural
Policy — CAP) keretén beliil az élelmiszerar-emelkedés hatdsainak enyhitésére. Idetartozik a gabo-
natermékek importvamjanak és a term6fold ugaroltatasi kotelezettségének felfiiggesztése, a tejkvo-
tak emelése, valamint az intervencios készletek értékesitése. Kozép- és hosszu tavon az élelmiszer-
iranyelvek fenntarthatosaganak biztositasan ¢s a termelékenységndvekedés iitemének gyorsitasan
keresztiil lehetne tdmogatni. A CAP Eurodpai Bizottsag altal elinditott feliilvizsgalatanak keretében
javaslatok sziilettek az ugaroltatasi konstrukcio azonnali és végleges eltorlésére, a tejkvotak fokoza-
tos kivezetésére 2015-ig, valamint a legtobb gabonaféle esetében a piaci intervencid felszamolasara.
Végiil tagallami szinten meg kell erdsiteni az élelmiszer-kiskereskedelmi és -elosztéasi szektor ver-
senystrukturajat.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban 2008 elsé negyedévében is mérsékelt maradt a gazdasagi konjunktira. A redl-
GDP negyedéves évesitett ndvekedése eldzetes becslések szerint 0,9%-ot tett ki, mig 2007 utolsé negyed-
évében a novekedés iiteme 0,6% volt. A GDP novekedéséhez leginkabb a nettd export jarult hozza, amely
0,8 szazalékponttal vette ki részét az évesitett névekedésbol, és jocskan ellenstlyozta a végsd belfoldi
kereslet enyhe visszaesését. A belfoldi kereslet dsszetevdi azt jelzik, hogy tovabb csokkent a személyi
fogyasztasi kiadasok novekedési iiteme (az el6z0 negyedévben mért 2,3%-os évesitett értékrol 1,0%-ra),
a maganszektor alloeszkdz-beruhazasai pedig 7,8%-kal estek vissza. 2008 elsd negyedévében a lakascélu
beruhédzasok évesitett érteke 25,5%-kal csokkent, nagyobb mértékben, mint a most zajlo lakéaspiaci kiiga-
zitas soran barmely mas negyedévben.

Ami az arak alakulasat illeti, az éves CPI-inflaci6 magas szinten maradt, ami az energia- és
¢lelmiszerarak legutobbi trendjét tiikkrozi. Az éves inflacio aprilisban némileg csokkent, az el6z6
hathavi 4,1%-o0s atlagrol 3,9%-ra mérséklodott. A 2008 eleje Ota érzékelhetd csékkenés azt jelzi,
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hogy az energiaarak éves ndvekedési liteme —
részben a bazishatasok kovetkeztében -
mérséklédott. Az energia és az élelmiszerek
nélkiil szamitott éves inflacid aprilisban 2,3%
volt, 0,1 szazalékponttal alacsonyabb, mint
marciusban.

Ami ajovot illeti, a konjunktira 2008-ban varhatéan
mindvégig mérsékelt marad. A gazdasagi novekedés
kilatasait a lakasszektorban mutatkozé kedvezodtlen
fejlemények és a pénziigyi feltételek szigoritasa
befolyasolja. A fogyasztasi kiadasok kilatasai
tovabbra is kedvezétlenek, mivel a magasabb olaj-
arak korlatozzak a haztartasok realjovedelmét, és a
csokkend lakésarak is a negativ vagyonhatds ira-
nyaba mutatnak. Ugyanakkor az év folyaman pozi-
tiv lendiiletet adhat a monetaris politikai iranyvonal
enyhiilése ¢és a fiskalis 0sztonzd csomag nyujtotta
id6leges tamogatas. Aprilis 29-30-i iilésiikén a Szo-
vetségi Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) tagjai, vala-
mint a Szovetségi Tartalékrendszer (Federal Reserve
System) ¢s a Reserve Bank elndkei lefelé modositot-
tak a real-GDP 2008-as novekedésére vonatkozo
elorejelzésiiket: azt valoszinisitették, hogy a nove-
kedés 0,3% és 1,2% kozé esik (a negyedik negyed-
évi éves inflaciora vonatkoztatva). Az FOMC tagjai
arra szamitanak, hogy a teljes inflacio az olaj- és
egyéb nyersanyagarak emelkedése miatt rovid tavon
magas marad, az inflacios varakozéasok pedig nove-
kedhetnek, ami komoly felfelé iranyuld kockazatot
jelent az inflacios kilatasok szempontjabol.

Miutan az FOMC marcius 18-an 75 bazisponttal
lejjebb vitte a Fed iranyadd kamatlabara vonatkozo
celkitiizését, aprilis 30-an Gjabb 25 bazisponttal,
2,0%-ra csokkentette azt. Az utobbi intézkedés azt
jelentette, hogy 2007 szeptembere ota Osszesen
3,25 szazalékponttal csokkent a kamatlab-célkiti-
z¢és. Mi tobb, a Szovetségi Tartalékrendszer ijabb

lépéseket jelentett be a piaci likviditas javitasara, beleértve a hataridés aukcios hitelkonstrukcié (Term
Auction Facility) értékének novelését, a hataridds értékpapir hitelkonstrukcid (Term Securities Lending
Facility) keretében elfogadott fedezetek korének boévitését, valamint az Eurdpai Kdzponti Bankkal és a
Svajci Nemzeti Bankkal megkotott ideiglenes és kolcsonds devizamegallapodasok kiterjesztését.

JAPAN

A Kabinetiroda becslésében lefelé, 0,9%-r61 0,6%-ra modositotta a 2007 negyedik negyedévére vonatkozo
GDP-novekedési adatot, igazolva ezzel a tavalyi év végén tapasztalt lassulast. Ugyanakkor az els6 el6zetes
adatok szerint 2008 els6 negyedévében a real-GDP az el6z6 negyedévhez képest 0,8%-kal nétt. A konjunk-
tarat az export gyors (az el6z6 negyedévhez képest 4,5%-0s) novekedése és a kiegyensulyozott lakossagi
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Forras: nemzeti adatok, BIS, Eurostat, valamint az EKB szamita-
sai.

1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kirdlysag esetében az Eurostat
adatai, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adatok.
A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

2) AHICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; a CPI
az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.
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fogyasztas taplalta, amely 0,8%-kal nott. A lakascélt befektetések, amelyek az épitési szabvanyokrol sz616
torvény feliilvizsgalata miatt 2007-ben visszaestek, az uj évben ismét ndvekedni kezdtek. A nem lakascélu
maganbefektetések ugyanakkor csokkentek (0,9%-kal), az import pedig szamottevoen (2%-kal) boviilt
2008 els6 negyedévében, igy a GDP egyéb 6sszetevoinek pozitiv hozzajarulasa korlatozott maradt.

A fogyasztoi inflacid, amely az év elején az importalt nyersanyagok aranak novekedése kovetkeztében
emelkedett, az utobbi iddszakban ismét csokkent. A fogyasztoiar-inflacié a marciusi 1,2%-r6l aprilisban
0,8%-ra mérsé¢klddott, miutan visszavontdk az ideiglenesen bevezetett benzinado-emelést (lasd a 3. abrat).
A CPI friss ¢lelmiszerek nélkiil szamitott éves valtozasa a marciusi 1,2%-r06l aprilisban 0,9%-ra csokkent.
Ha az ¢élelmiszerek mellett az energiat sem vessziik figyelembe, a CPI aprilisban éves szinten 0,1%-kal
csokkent.

A Bank of Japan valamennyi idei {ilésén, beleértve a legutobbi, 2008. majus 20-an megtartott tilést is,
0,50%-on hagyta az iranyadé kamatlabat, vagyis az egynapos fedezetlen bankko6zi kamatlabat.

Ami a jovét illeti, az ipari szektor és a bizalom gyengiilésének néhany jele, az tizleti beruhazasok vissza-
fogottabb novekedése és a vilagkereskedelem boviilésének mérséklddése azt valoszinisiti, hogy a japan
gazdasag lassabban fejlédik az elkovetkezd negyedévekben.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban a GDP novekedése lassult, a HICP-inflacio pedig novekedett. A kibocsatas
novekedésének negyedéves iiteme 2007-ben fokozatosan csdkkent. 2008 els6 negyedévében 0,4%-ot tett
ki, ami jocskan elmaradt a 0,7%-os hosszl tavu atlagtol (lasd a 3. abrat), ugyanakkor a maganfogyasztas
dinamikusan nétt (1,3%-kal). Ez a tendencia az é1énk januari és februari forgalomnak kdszénhetd, hiszen
a kovetkezd két honapban a kiskereskedelem forgalma ismét csokkent. Ez a fejlemény, valamint a lakos-
sag bizalmi indexének romlasa azt jelzi, hogy 2008 masodik negyedévében a haztartasok fogyasztasa
valészinileg kisebb lesz. Az elmult honapokban a lakaspiac jelzészamai (elfogadott jelzaloghitelek, vala-
mint a telekbejarasok és a kifizetett foglalok egyenlege) csokkentek, és szamottevoen elmaradtak a hossza
tava atlagoktol.

A HICP-inflacio 2008 eleje 6ta nd, aprilisban 3,0% volt. A névekedés elsdsorban a magasabb energia- és
¢lelmiszeraraknak tudhatd be. A termeldi és az importarak ugyancsak néttek ebben az id6szakban. A
lakasarak ugyanakkor csokkentek, aprilisban mar az egy évvel korabbinal is alacsonyabbak voltak.

A Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga 2008 februarja ota kétszer is csokkentette az iranyado
kamatlabat, amely igy 6sszességében 50 bazisponttal alacsonyabb, 5,00% lett.

Ami a jovoét illeti, a szigorubb hitelfeltételek, a realjovedelmek lassabb névekedése, az alacsony ingatlan-
arak és részvényarfolyamok miatt bekdvetkez6 negativ vagyonhatds és a gyengébb kiilpiaci kereslet
kovetkeztében varhatoan tovabb lassul a ndvekedés liteme. Ezzel parhuzamosan az energiahordozok és
az importcikkek aremelkedése nyoman rovid tdvon valdszintileg né az inflacio.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamokban a kibocsatas novekedésének iiteme valtozatos volt az elmult
negyedévekben. Az inflacio ugyanakkor valamennyi orszagban jelentdsen nétt az elmult néhany honap-
ban, ami nagyrészt az emelked6 élelmiszer- és energiaaraknak volt betudhato.

Svédorszagban a GDP negyedéves novekedési liteme 2007-ben elég kiegyensulyozott volt, alig maradt el
a 0,8%-o0s hosszl tavu atlagtol, de 2008 elsé negyedévében 0,4%-ra lassult. Daniaban er6sen ingadozott
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a negyedéves novekedési iitem: bar altalaban meghaladta a 0,5%-os hosszl tavi atlagot, 2007 utolso
negyedévében minddssze 0,3% volt. A két orszag novekedésének lendiilete rovid tavon varhatéan nagy-
jabol tartés marad. Bar 2008 els6 negyedévében a kiskereskedelmi forgalom Danidban és Svédorszagban
is novekedett, a fogyasztoi és a kiskereskedelmi bizalmi mutatok az elmult honapokban romlottak. 2007
vége Ota mindkét orszagban szamottevéen ndtt a HICP-inflacio: az aprilisi érték Daniaban 3,4%, Svédor-
szagban pedig 3,2% volt. A varakozasok szerint az inflacio a kozeljovében is ezen a magasabb szinten
marad. 2008. februar 13-4n a Sveriges Riksbank 25 bazisponttal, 4,25%-ra emelte a repokamatlabat. 2007
juniusa ota ez a kamatlab dsszességében 100 bazisponttal novekedett. Méjus 16-an a Danmarks National-
bank — egy év utdn eldszor — 10 bazisponttal, 4,35%-ra emelte az irdinyado kamatlabat.

Kelet-Kozép-Eurdpa négy legnagyobb gazdasaga koziil haromban — Csehorszagban, Lengyelorszagban
¢s Romaniaban — 2007-ben erételjesen ndtt a GDP, s6t az utols6 negyedévben még fokozodott is a nove-
kedés iiteme. Csehorszagban és Lengyelorszagban azonban a 2008 els6 negyedévére vonatkozo eldzetes
becslések szerint némileg csillapodott a novekedés lendiilete. Ezzel szemben Magyarorszagon a GDP
2007-es novekedése alig haladta meg a 0%-ot, 2008 els6 negyedében viszont valamelyest emelkedett ez
az érték. A fogyasztoi és ipari bizalmi indexek a rovid tava ndvekedés szempontjabol nem jeleznek sem-
miféle jelentds valtozast. A HICP-inflacio, amely 2007 8szét6l markansan novekedett, az elmult honapok-
ban Csehorszagban és Lengyelorszagban csokkent (&prilisban 6,7%-ra, illetve 4,3%-ra), Roméaniaban
pedig magas szinten maradt (aprilisban 8,7% volt). A magyarorszagi inflacio szintén szdmottevé maradt
(&prilisban 6,8%-ot tett ki). Az inflaciot els6sorban az élelmiszer- és energiadrak gerjesztették. A nagy
itemi aremelkedés varhatoan a kozeljovoben is folytatodik. 2008 eleje 6ta mind a négy kdzponti bank
emelte iranyadd kamatlabat (Csehorszag dsszesen 25 bazisponttal, Magyarorszag 100 bazisponttal, Len-
gyelorszag 75 bazisponttal, illetve Romania 225 bazisponttal).

A kisebb eurodvezeten kiviili EU-orszagokban a névekedés valtozatos képet mutatott az elmult negyed-
években. Mikozben Szlovakiaban és Bulgariaban kimondottan erés maradt a konjunktira, a balti orsza-
gokban a hitelallomany és a realjovedelmek lassabb ndvekedése, valamint a lakasarak jelentds esése miatt
meredeken csokkent a belfoldi kereslet. A bizalmi mutatok tantisaga szerint rovid tavon fennmaradnak
ezek a tendencidk. 2007 nyara 6ta az éves HICP-inflaci6 szamottevéen nétt a balti orszagokban és Bul-
gariaban, aprilisban a legmagasabb érték 17,4%, a legalacsonyabb pedig 11,9% volt. A ndvekedés elso-
sorban a magasabb élelmiszer- ¢s energiaaraknak, illetve egyes orszdgokban az adminisztrativ aremelé-
seknek tudhaté be. Szlovakiaban joval kevésbé novekedett a HICP-inflacio, de aprilisban igy is elérte a
3,7%-ot.

Az oroszorszagi GDP 2007 negyedik negyedévében is dinamikusan nétt, az €l6z6 év azonos iddszakahoz
képest 9,4%-ra (a harmadik negyedévben 7,6% volt a ndvekedés). A rendelkezésre allo informaciok sze-
rint a konjunktira 2008 elsd negyedévében is élénk maradt. Az inflacios trend ugyanakkor tovabb ndve-
kedett, aprilisban az aremelkedés éves mértéke elérte a 14,3%-ot (marciusban 13,3% volt).

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvd azsiai orszagok konjunkturaja 2008 elsé negyedévében is élénk maradt. Bar a legnagyobb
fejlett orszdgokban lassult a gazdasagi novekedés, a tobbi feltorekvd gazdasag erds kereslete segitett
fenntartani a térség exportjat. A fogyasztoi arak, elsésorban az élelmiszer- és nyersanyagarak a legtobb
orszagban tovabb emelkedtek. Bar az élelmiszerek és energiahordozok figyelmen kiviil hagyasaval sza-
molt inflacid még mindig szerény szintii, a nyersanyagok jelenlegi széles kort aremelkedése jelzi, hogy
az elkdvetkez6 honapokban a termelési folyamat késobbi szakaszaiban is jelentkezhetnek arnyomasok.

Kina GDP-je 2008 els6 negyedévében a januari és februari iddjaras negativ hatasai ellenére is valtozatla-
nul er6teljesen, 10,6%-kal nétt. A ndvekedést elsésorban a belf6ldi kereslet 6sztondzte: magas szinten
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maradtak az alléeszkdz-beruhazasok, a fogyasztasi cikkek kiskereskedelmi forgalma pedig realértékben
is egyre gyorsabban béviilt. Az év elsé négy honapjaban tovabb csokkent Kina kivitele: kiilondsen az
Egyesiilt Allamokba szallitottak kevesebbet, de visszaesett az eurodvezetbe és Japanba iranyuld export is.
Bar Kina importja szamottevéen emelkedett, a kumulalt kiilkereskedelmi tobblet aprilis végéig igy is
elérte az 58 milliard dollart, ami 8%-kal elmaradt a 2007 azonos id6északaban mért értékt6l. A CPI-inflacid
— elsésorban a magas hiisarak kdvetkeztében — aprilisban is 8,5% volt, mikdzben az élelmiszerek nélkdil
szamolt inflaciot sikeriilt 1,8%-on tartani. A termeldi arak széles korti novekedése ugyanakkor azt jelzi,
hogy Kindban egyre erdsebbé valnak az arnyomasok. A People’s Bank of China majusban 50 bazisponttal,
16,5%-ra emelte a bankok kotelezo tartalékat.

Dél-Koreaban a real-GDP 2008 elsé negyedévében éves szinten 5,7%-kal boviilt, ami megegyezett az
el6z6 negyedévi litemmel. Az éves CPI-inflacio — elsésorban a magasabb vilagpiaci élelmiszer- és nyers-
anyagarak miatt — aprilisban 4,1%-ra emelkedett. Indidban valamelyest gyengiilt a konjunktiira, 2008 els6
harom honapjaban az ipari termelés atlagosan 5,8%-kal névekedett. A nagykereskedelmi arak inflacidja
— a Reserve Bank of India f6 inflaciés mutatdja — marcius végére 7,4%-ra emelkedett.

Osszességében megallapithato, hogy az elkdvetkezé honapokban a gyengébb kiilpiaci kereslet valoszinii-
leg fékezni fogja a feltorekvo azsiai orszdgok ndvekedését. A ndvekedési kilatasok, elsésorban a térség
legnagyobb gazdasdgainak kilatasai azonban viszonylag kedvezéek maradnak, ami els6sorban az é1énk
belfoldi keresletnek tudhato be.

LATIN-AMERIKA

A latin-amerikai gazdasagok 2008 els6 negyedévében is dinamikusan boviiltek, bar egyes orszagokban
mutatkoztak a lassulas jelei. Az inflaciés nyomas ugyanakkor erés maradt. Mexiko real-GDP-je példaul
2,6%-kal haladta meg az egy évvel korabbit (2007 utolsé negyedévében a novekedés 4,2%-os volt). Eves
viszonylatban nézve Mexiko els6 negyedévi névekedésének f6 hajtoereje a szolgaltatasi szektor volt, ame-
lyet az ipari kibocsatas kovetett. Az els6dleges kibocsatas ugyanakkor csokkent. Argentinaban 2008 elsé
negyedévében valamelyest gyengiilt a konjunktira, az ipari termelés (éves) atlagos ndvekedési iiteme 6,7%
volt, szemben a 2007 negyedik negyedévben mért 9,8%-kal. Az éves CPI-inflacié 2008 els6 negyedévében
—a megeldz6 negyedévhez hasonldan — atlagosan 8,5% volt. Brazilidban példaul a rendelkezésre allo kis-
kereskedelmi informaciok szerint az els negyedévben élénk maradt a belfoldi kereslet, ugyanakkor az ipari
termelés atlagos novekedési titeme 6,5%-ra csokkent, mig 2007 utolsé negyedévében még 7,8% volt.

Osszefoglalva: a szigortibb monetaris feltételek és a gyengébb kiilpiaci kereslet miatt a kibocsatds ndve-
kedése varhatoan kissé mérséklodik. Latin-Amerika gazdasagi kilatasai mégis kedvezdek maradnak,
hiszen a magas nyersanyagaraknak és az erdteljes belfoldi keresletnek kdszonhetden a térség legtobb
orszaganak eldnyosek a cserearanyai.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

2008 aprilisaban és majusaban az olajarak tovabb emelkedtek, és paratlanul magas szintet értek el; a csticsot
a majus 23-i 132,73 USA-dollar jelentette. Az elmiilt hetekben enyhiilt valamelyest a nyomas, de az arak
magasan maradtak, junius 4-én 126,51 dollarba keriilt az olaj (14sd a 4. abrat). Az olajarak jelenleg mintegy
34%-kal haladjak meg az év eleji szintet (eurdban kifejezve a ndvekedés koriilbeliil 28% volt).

Ami a keresleti oldalt illeti, a Nemzetk6zi Energiaiigynokség jelentdsen lefelé modositotta a vilagkeres-
letre vonatkozo elérejelzéseit, bar a fejlodd orszagok kereslete erdteljesen novekszik, ami részben a fino-
mitott termékek kinai importjanak gyors ndvekedésére vezethetd vissza. A kinalati oldalon az OPEC
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fenntartja allaspontjat, miszerint a vilag olajkészle-
tei 6sszességiikben megfeleldek; szeptemberig nem
is terveznek Gjabb talalkozot. Mi tobb, az OPEC-en
kiviili orszagok termelésének novekedése stagnal,
igy nem valoszinii, hogy rovid tavon nének a kész-
letek. A sztrajkok és a folyamatos geopolitikai
fesziiltségek ugyancsak felfelé¢ irdnyuldé nyomast
gyakorolnak az olajarakra. Ami a jovot illeti, az
olajarak valdszintileg rovid és kozéptavon is torté-
nelmileg magas szinten maradnak, és rendkiviil
érzékenyen reagalnak a kinalat és kereslet viszo-
nyaban, illetve a geopolitikai kdrnyezetben beallo
kisebb valtozasokra is. A piaci szerepldk arra sza-
mitanak, hogy 2009 decemberében 124 dollar koriil
lesz az olajar, de tovabbra is rendkiviil nagy a
bizonytalansag.

A nem energiajellegli nyersanyagok arai marcius-
ban érték el cstcspontjukat, majd aprilisban és
majusban valamivel alacsonyabb szinten stabiliza-

== Brent nyersolaj (USD/hordo; bal skala)
----- energian kiviili nyersanyagok (USD;
index: 2000 = 100; jobb skala)
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l6dtak. A szinesfémarak néhany honapig csokkentek, majd a kdzelmultban ingadozni kezdtek, ami a kinai
foldrengést kovetd Ujjaépités esetleges hatasanak tudhat6 be. A magasabb olajarak kdvetkeztében a szal-
litasi dijak is emelkednek — februar vége ota csaknem 50%-os volt a ndvekedés —, ami tovabbi felfelé
iranyulé nyomast gyakorol a nyersanyagarakra, kiilondsképpen a fémekre, amelyek esetében a szallitasi

koltség kiilonosen jelentds szerepet jatszik.

Az élelmiszerarak marcius kozepe Ota tartd lassabb novekedése elsésorban a blizaarak esésének tudhato be,

a bliza pedig azért olcsd, mert a vilagtermelés néve-
kedésére szamitanak. A kukoricadrak ugyanakkor
tobbek kozott az Egyesiilt Allamok boviilé etanol-
eldallitasanak hatasara folyamatosan emelkedtek. A
rizsarak szintén novekedtek, mert tobb orszag
exportkorlatozasokat vezetett be. Mi tobb, a mfitra-
gyaarak meredeken emelkedtek, ami ugyancsak hat
az élelmiszerek arara, kiilonosen a rendkiviil miitra-
gyaigényes kukoricaéra. A nem energiajellegii
nyersanyagok (USA-dollarban denominalt) agg-
regalt arindexe majus végén mintegy 22%-kal
haladta meg az egy évvel korabbit. Az 1. keretes iras
attekintést ad az élelmiszerek jelenlegi magas vilag-
piaci arait meghatdroz6 strukturalis tényezokrol.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

A viszonylag erdteljes kiilkereskedelem ellenére a
vilaggazdasadg mérséklodo novekedésének kovet-
keztében 2007-hez képest valamelyest lanyhult az
eurodvezeti aruk és szolgaltatasok iranti kiilsé

(hathavi valtozas)
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Megjegyzés: A feltorekvé piacokra vonatkozo CLI-mutaté Brazi-
lia, India, Oroszorszag és Kina indexének siilyozott atlaga.
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kereslet. Az OECD marciusra vonatkozo dsszesitett indexe (CLI) azt sejteti, hogy az OECD-orszagok
konjunktiraja tovabbra is lassulni fog (lasd az 5. abrat). Ami a nagyobb OECD-n kiviili orszagokat illeti,
a CLI szerint Kina, India és Brazilia gazdasagi novekedése némileg lassul, mig az orosz gazdasag kilata-
sai tovabbra is igen kedvezoek. Ezeket a kilatasokat tobbnyire a vilaggazdasagi klimara vonatkozo Ifo-
felmérés (World Economic Climate) is megerdsiti, hiszen azt mutatja, hogy a jelenlegi gazdasagi helyzet
kedvezdtlenebb, mint a hdrom honappal kordbbi, és az elkovetkezd hat honapra még rosszabbak a kilata-
sok. Ett6l a varhato lassuléstol eltekintve a vilaggazdasag ndvekedése eldrelathatdlag tovabbra is dinami-
kus marad, aminek hatterében els6sorban a feltorekvd piacok tovabbi dinamikus névekedése all.

A vilaggazdasagi ndvekedés kilatasait tovabbra is komoly bizonytalansag dvezi, valtozatlanul a lassulas
iranyaba mutatd kockazatok dominalnak. Kiilondsen a pénziigyi piaci zavar lehetdségével dsszefliggo
kockazatoknak van a korabban jelzettnél negativabb hatasuk a readlgazdasagra. Tovabbi kockazatok fakad-
hatnak az energia ¢és az élelmiszerek aranak tovabbi varatlan emelkedésébdl, a protekcionista nyomas
megjelenésébdl és a globalis egyensulyhianyok turbulenssé valasanak lehetdségébol.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A legutobbi harom év erdteljes alapiitemii monetaris expanzioja 2008 elsé negyedévében tovabb
folytatodott. Az utobbi negyedévekben tapasztalt, stabilizaciora utalo jelek azt mutatjak, hogy az
EKB iranyado kamatainak multbeli emelései hatottak a monetdris névekedésre. Az M3 éves nove-
kedési iiteme dprilisban 10,6% volt, tovabb folytatodott tehdat a monetaris novekedés alapiitemé-
nek felgyorsuldasa. A kamatlabak jelenlegi futamido-szerkezete vonzo hozamot biztosit a monetd-
ris eszkozéknek — kiilonosen a rovid lejaratu betéteknek — az M3-on kiviili kockazatosabb, nem
monetadris eszkézokkel szemben. A széles értelemben vett pénzforgalmi és hitelezésaggregatumok
novekedési ratai ez ideig a gazdasagi konjunkturaban és kamatlabakban bekovetkezett valtozaso-
kat tiikrozik; a pénzpiaci zavarok a jelek szerint csupan az M3 egy-egy specifikus dsszetevijét és
ellenparjat érintette. Osszességében megdllapithato, hogy a tovibbra is erételjes pénzmennyiség-
és hitelndvekedési iitem — tekintettel a mar jelenleg is boséges monetaris likviditasra — kézép- és
hosszu tavon egyre nagyobb kockdzatot jelent az arstabilitasra.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS
AGGREGATUM

Az M3 éves novekedési iiteme 2008 elso
negyedévében is erdteljes maradt, bar a 11,2%-
on megallapodott érték a 2007 negyedik negyed-

(szazalékos valtozas; szezonalis és naptari hatassal kiigazitva)

= M3 (éves ndvekedési titem)
----- M3 (az éves novekedési {item haromhavi

évében tapasztalt 12,0%-os tetdzéshez képest kozépre igazitott mozgoatlaga)
==== M3 (hathavi novekedési {item éves szintre vetitve)

némi csokkenést mutat (lasd a 6. abrat). 2008
aprilisaban az M3 éves novekedési iiteme 10,6%
volt, valamivel alacsonyabb, mint a 2008 els6
negyedévében regisztralt novekedési iitem,
viszont némileg magasabb, mint az el6z6 havi
érték (10,1%). A marciusban és aprilisban
tapasztalt éves M3 ndvekedési sémat jelentds
mértékben befolyasoltak alaphatasok.

Az M3 erdteljes novekedési liteme tovabbra is 3 T A A o
gyorsitja a monetaris expanzid alaplitemét, mivel 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

a kamatlabak jelenlegi futamidé-szerkezete miatt
a monetaris eszkdzok vonzobb hozamot biztosita-
nak, mint az M3-on kiviili nem monetaris eszko-
70k, az utdbbi instrumentumok eltéré kockazati és likviditasprofilja miatt. Ugyanakkor a kiilonb5z6
tipust betétek utan fizetett kamatlabak kozotti kiilonbség (szpred) is az M3 iranyaba torténd atrende-
z6désre 0sztondz, ami tovabb lassitja az M1 éves novekedési litemét, mig a rovid lejarati betétek
novekedési liteme tovabb fokozodik. Tagabb szemszogbdl nézve, az M1 éves novekedési iitemének
2006 elejétdl tapasztalt csokkend tendencidja azt bizonyitja, hogy az EKB iranyaddé kamatainak 2005
végétol kezd6do fokozatos emelkedése befolydsolta a monetaris dinamikat (lasd a 7. abrat). Ettdl fiig-
getleniil azonban a nem pénziigyi maganszektor részére nyujtott hitelek rendkiviil dinamikus noveke-
dése azt a nézetet tamogatja, hogy az alapul szolgalé monetaris dinamika tovabbbra is er6s marad.

Forras: EKB.

Anem pénziigyi vallalatok és haztartasok részére nyujtott MPI-kdlcsondk aramlasa — a folyamatban 1évo
pénziigyi zavarok ellenére — tovabbra is a szokasosnak mondhatd, ami arra utal, hogy a turbulencia nem
jart jelentdsen hatranyos hatassal a maganszektornak nyujtott banki hitelkinalatra, legalabbis egyelére.
Altalanosabb megkézelitésben, bar a pénziigyi turbulencia kozvetleniil hatott az M3 néhany olyan spe-
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cifikus Osszetevdjére €s ellenparjara, amelyek — [ Fin i vEe e e
foként az egyéb pénziigyi kozvetitoknek (EPK)
kdszonhetéen — szorosan kapcsolodnak a zavarok

, , , , , (éves valtozas, szazalék; szezonalis és naptari hatasokkal
természetéhez, a széles értelemben vett pénzfor-  kiigazitva)

galmi és hitelezésaggregatumok novekedési ratai a

—_ Ml
jelek szerint csupan a hagyomanyos meghatarozok +eee egyéb rovid lejératd betétek
valtozasait tiikrozik. e
2 2
AZ M3 FOBB OSSZETEVOI 2 S| 2
2008 els6 negyedévében tovabb lassult az M1 | Y ¥e "
éves novekedési iiteme, a 2007 negyedik H Hih
negyedévében mért 5,9%-hoz képest 3,8%-ra  '© R
csokkent. Ezt kovetéen az M1 éves novekedési 14 2 ilig
iteme még inkabb meggyengiilt, és aprilisra . Joa H i
2001 eleje 6ta nem tapasztalhaté szintre, 2,5%- V\ /A\A\ Ak ‘
13 . r . rarcr '
ra esett vissza. Az M1 ndvekedési ratdjanak 10| \AAAAS M\ 10
csokkend tendencidja foként a készpénztartas 8 ._"'-' : 8
megndvekedett alternativakoltségének és az . d . sl J V\ NA .
elonytelen hozamu egynapos betéteknek tud- Rk A
, . . 4 D :.|‘.'.' ‘.‘ ! | 4
ha.to be egy olyan kornyezetben, ahol a rovid ol LS %
lejarata kamatlabak 2005 decembere 6ta folya- ol s [} i
. . . R Y
matosan ndvekednek. Bar a megndvekedett o " .
alternativakdltség hatasat részben ellenstilyozza . G G T
a folyamatosan erdteljes gazdasagi novekedés- Forrds: EKB

hez fiz6d6 tranzakcidjellegli kereslet, a kozel-

multban ez az ellensulyozo hatas a tipikusan

készpénzigényes teriiletnek szamito lakaspiaci és épitdipari agazatok konjunktirajanak mérsék-
16dése miatt lecsokkent.

I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalo tablazata

(szezonalis és naptari hatisokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme
Zaréallomany 2007. 2007. 2007. 2008.  2008. 2008.
az M3 szazalékaban” | ILn.év IILn.év IV.n.év Lnév  marc. apr.
M1 42,9 6,2 6,5 5,9 3,8 2,9 2,5
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 7,2 10,0 8,9 8,0 7,8 7,7 8,0
Egynapos betétek 35,7 5,5 6,1 5,5 3,1 2,0 1,4
M2-MI (= egyéb rovid lejarata betétek) 42,2 13,1 15,0 16,8 18,5 18,3 20,2
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 25,0 33,1 37,6 40,6 41,7 39,6 42,4
Harom honapos vagy annal rovidebb lejaratu,
felmondasos betétek 17,2 -2,2 -3,2 -39 -3,3 -2,5 -2,2
M2 85,1 9,2 10,3 10,7 10,4 9,9 10,5
M3-M2 (= piacképes eszkzok) 14,9 19,3 18,7 19,6 16,3 11,8 11,2
M3 100,0 10,6 11,5 12,0 11,2 10,1 10,6
Az eurodvezet rezidenseinek nyijtott hitelek 8,1 8,7 9,3 9,9 9,7 9,7
Az dllamhéztartassal szembeni kovetelések -4,2 -4,0 4,1 -2,6 -1,9 -0,4
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek -1,2 -0,8 -1,8 -0,9 -0,3 0,8
A maganszféraval szembeni kovetelések 11,0 11,7 12,2 12,6 12,2 11,8
A maganszféranak nygjtott hitelek 10,5 11,0 11,2 11,0 10,8 10,6
Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) 10,3 10,3 8,5 6,9 51 4,7
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolsd havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az dsszegekben.
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Az M1 novekedési litemének az utobbi honapokban tapasztalt mérséklédése leginkabb az egynapos
betétek valtozasait tiikrozi, amelyek éves novekedési liteme az év elsé negyedévében mért 3,1%-16l
¢és a 2007 utolsé negyedévében regisztralt 5,5%-rol 2008 aprilisaban 1,4%-ra csokkent.

Eles ellentétben az egynapos betétekkel, az egyéb rovid lejarata betétek éves novekedési titeme foly-
tatta az emelkedést, és az év elsd negyedévében mért 18,5%-rdl, valamint a 2007 utolso negyedévében
tapasztalt 16,8%-r6l 2008 aprilisaban 20,2%-ra nott. Az egyéb rovid lejarat betétek folyamatos, erés
novekedése a rovid lejaratu lekotott betéteknek (vagyis a legfeljebb két évre megallapitott futamideji
betéteknek) koszonhetd, melyek éves novekedési titeme 2008 els6é negyedévében 41,7% volt; a leg-
magasabb negyedéves ndvekedési rata, amelyet a Gazdasagi és Monetaris Uni6 harmadik szakaszanak
kezdete oOta regisztraltak. A rovid lejaratu takarékbetétek (azaz a legfeljebb harom honapos értesitési
id6 utan felmondhatd betétek) novekedése tovabb hanyatlott, de mivel a hanyatlas lassulo {itemben
tortént, ez is hozzajarult az egyéb rovid lejarata betétek megélénkiilé névekedéséhez.

A rovid lejaratu lekotott betétek rendkiviil erds dinamikaja nagymértékben tiikrozi a kamatlabak jelenlegi
futamid6 szerkezetét. A 2007 augusztusaban bekovetkezd pénzpiaci turbulencia kezdete 6ta megfigyel-
hetd pénzpiaci fesziiltségek ,,piipos” eurodvezeti hozamgorbét idéztek elé hozzavetdlegesen a harom
hoénapos lejarat mentén. A rovid lejarata lekotott betétek hozama viszonylag hiien tiikrozte a bizonyos
lejaratokra a pénzpiacon megfigyelheté emelked6 kamatokat, hiszen az ilyen betétek finanszirozasi for-
rasként valo felhasznalasat a bankok kiilondsen vonzonak talalhatjak a jelenlegi piaci krnyezetben. Mivel
az egynapos betétek és takarékbetétek kamatnovekedése sokkal mérsékeltebb, megnovekedett a kiilonb-
ség a rovid lejaratu lekotott betétek és az egyéb betétkategoriak hozamai kozott. Ez idézte el a takarék-
betétek ¢és egynapos betétek egy részének rovid lejarati betétté valo atrendezodését (lasd még alabb a
2. keretes irast). Ugyanakkor azonban a hozamgorbe viszonylag lapos maradt, ami arra utal, hogy a rovid
lejaratu betétek az M2-n kiviili, hosszabb futamidejli eszkdzokhoz képest is vonzok, mivel nagyobb lik-
viditast nyujtanak, és kisebb kockazatot ajanlanak a megtériilés szempontjabol kisebb koltség mellett, igy
0sztondzték a hosszabb lejaratu eszk6zokbol vald atrendez6dést is a fenti instrumentumokba.

U) ATRENDEZODESEK A HAZTARTASOK TULAJDONABAN LEVO PENZUGYI ESZKOZOK KULONBOZO
KATEGORIAI KOZOTT

Az iranyado EKB-kamatlabak 2005 6ta tartd emelkedései egyrészt az euroovezet hozamgorbéjének
ellaposodasahoz vezettek, mivel a rovid lejarata piaci kamatlabak erételjesebben novekedtek a hosz-
sz lejarati kamatlabaknal, masrészt a rovid lejarata betétek kiilonbozo tipusai utan fizetett kamatok
kozott nagyobb kiilonbségeket valtottak ki [lasd az A) abrat]. Ezek a kamatlabbal kapcsolatos valto-
zasok tobbféleképpen hatottak a monetaris fejleményekre. Egyrészt, bar ideiglenesen, a vagyonbe-
fektetések a hosszabb lejaratl, kockazatosabb, M3-on kiviili eszk6zokrdl az M3 instrumentumai felé
mozdultak el, ami rovid tavon fellenditette az M3 novekedését. A kamatlabvaltozasok masrészt
magan az M3-on beliil is atrendez6dést okoztak az eszk6zok kozott, nevezetesen a viszonylag ked-
vezbtlen hozamu egynapos betétekrdl az ,,egyéb rovid lejaratu betétekre” helyez6dott a hangsuly
(M2-M1), ami az M1 ndvekedési litemének lassulasahoz vezetett.

A jelen keretes iras a pénziigyi eszk6zok kiilonbozo kategoridi kozotti atrendezddéseket vizsgalja meg
a kamatlabvaltozasokkal dsszefiiggésben. A vizsgalat kozéppontjaban a haztartasok allnak, részben
azért, mert ez a szektor rendelkezik az M3 betétek (mint a rovid lejarati betétek és visszavasarlasi
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megallapodasok) tulnyomod tobbségével, részben |l e b T A TR e LT
pedig azért, mert a fent abrazolt befektetési visel-
kedés kiilondsen jellemzo6 a haztartasokra. (évenkénti szazalékok)
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s kamatlabak ,,egyéb rovid lejarati betétekre
==== kamatlabak egynapos betétekre

hosszii lejaratu kotvényhozam

haztartasok rovid lejarati betéteinek kamatai

»

Allomanyok atrendezédése az M3-on Kiviili
hosszabb lejaratu eszkézokbol az M3-ba

6 6
A 2005 vége Ota tapasztalhat6 piaci kamatlabval- 5
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Forras: EKB.

A Vlszonylag lapos hozamgorbe azt JelZI’ hOgy a Megjegyzés: Az ,egyéb rovid lejaratd” kamatok és hosszi leja-

rovid lej arath betétek (példélll a legfeljebb egy- ratu kotvényhozamok definiciojahoz lasd az 1. labjegyzetet.
éves megallapitott futamideji betétek) hozama

nem sokban kiilonbdzik a hosszabb tava eszk6zokétol. Mivel az utdbbi kevésbé likvid, és tartasa
altalaban valamelyest nagyobb kockazatot is jelent, a lapos hozamgorbe 6sszességében vonzova teszi
a pénzeszk6zok monetaris eszkdzokbe vald atrendezését (szemben a nem monetaris eszkdzokkel).

1 Ahosszu lejarati kétvényhozam a tizéves kotvény, vagy az ehhez az idGtartamhoz legkozelebb allo kotvénylejarat hozama. Az ,,egyéb rovid
lejarata” kamatlabak a kovetkezd tételek utan fizetett kamatlabak atlaga: (a) legfeljebb harom honap futamidejii felmondasos betétek; (b) leg-
feljebb egy évre megallapitott futamidejii betétek; és (c) egy és két év kozott megallapitott futamidejii betétek.

B) abra: Eurodvezeti haztartasok pénziigyi eszkozeinek allomanyvaltozasai

(allomanyvaltozasok milliard eurdban, kamatkiilonbozet szazalékpontban; negyedéves adatok szezonalis kiigazitassal)

hosszabb lejaratu eszkozok rovid lejaratii betétek
| cgych rovid lejaratt betétek” és visszavasarlasi mmm | cgycb rovid lejaratu betétek” és visszavasarlasi
megallapodasok (bal skala) megallapodasok (bal skala)
wum  hosszabb lejarati pénziigyi eszkozok (bal skala) wem egynapos betétek (bal skala)
¢ hosszu lejarati kétvényhozam és az ,,egyéb rovid @ ,egyéb rovid lejarath betétek” és egynapos betétek
lejaratu betétekre” fizetendd kamat kozotti kiilonbozet utan fizetend6 kamat kiilonbozete (jobb skala)
(jobb skala)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: az integralt eurodvezeti szamviteli kimutatasokbol szarmaztatott adatok a hosszabb lejarata pénziigyi eszkozokrél a 2007.
év utolso negyedévéig allnak rendelkezésre. Az ,,a” és ,,b” jellel ellatott adatok egyenként a 2003-2005, valamint a 2006-2008 idGszak
atlagait mutatjak.
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A kamatlabak ilyen valtozasai a hosszabb lejaratu pénziigyi eszkdzokbe iranyuld allomanyvaltoza-
sok tartos csokkenését vonta maga utan, kiillonosen 2007-ben, és egyszersmind tartds és novekvo
allomanybearamlast idézett elé a nem egynapos rovid lejarata betétekbe.? Az ,,egyéb rovid lejarath
betétekre” (visszavasarlasi megallapodéasokra) iranyulo negyedéves allomanyvaltozasok a 2003 és
2005 kozott mért atlag 15 millidrd eurdrdl 2006-t6l kezd6édden atlag 50 millidrd eurdra néttek, mig
a hosszabb lejarata pénziigyi eszkozokbe iranyuld negyedéves allomanyvaltozasok 2006-t6l a 2003
¢€s 2005 kozott mért mintegy atlag 100 milliard eur6rél 70 millidrd eurdra zuhantak.

Allomanyok atrendezédése az egynapos betétekbél az egyéb M3 betétekbe

A piaci kamatlabak 2005 ota regisztralt valtozasai az ,,egyéb rovid lejarati betétek” és az egynapos
betétek kamatkiilonbozetének jelentds ndvekedéséhez is vezettek, és a 2003 és 2005 kozott mért, koriil-
beliil 1,5 szazalékpontnyi atlagrol 2008 els6 negyedévére 2,5 szazalékpontra nétt a kiilonbozet.

Ez novelte a viszonylag gyenge hozammal rendelkezd egynapos betétek tartdsanak alternativakolt-
ségét, €s egyre inkabb a jobban jovedelmezd, de még mindig likvid ,,egyéb rovid lejarata betétekbe”
¢és visszavasarlasi megallapodasokba vald befektetésatcsoportositasra dsztonzott. Valdban, az egy-
napos betétekre iranyul6 allomanyvaltozasok 2006-t6l tartds csokkenést regisztraltak, és a negyed-
éves allomanyvaltozasok a 2003 és 2005 kozotti atlagrol, 25 millidrd eurdrol, 2007-ben és 2008
elején az atlagos 10 milliard eurdnal 1ényegesen alacsonyabbra zuhantak. Ez azt jelzi, hogy a port-
folivallomany sulypontja athelyez6dott az M1-rél az M3-on beliili egyéb instrumentumok javara.

Osszességében az M3 és dsszetevdinek legutobbi valtozasait a jelek szerint jelentds mértékben befo-
lyasoltak az iranyado EKB-kamatlabemelések, valamint a pénzpiaci zavarok hatasat tiikrz6 kamat-
labvaltozasok. A kamatlabvaltozasok leginkabb a haztartasok befektetési allomanyanak atrendezo-
dését vontak maguk utan az M3-on kiviili instrumentumokbol az M3-on beliili instrumentumokba,
de magan az M3-on beliil is allomanyatcsoportositast okoztak. Mindkét tipust atrendez6dés az
,»egyéb rovid lejarati betétek” és visszavasarlasi megallapodasok javara tortént, amelyek egyre
tovabb erdsddtek, és 2008 aprilisara a 20%-ot enyhén meghaladd éves novekedési iitemet értek el.
2 Ahosszabb lejaratu pénziigyi eszkozoket Gigy szamitjuk ki, hogy a monetaris eszkozoket levonjuk az integralt eurovezeti szamlakimutatasok-
bol szarmaztatott 9sszes pénziigyi eszk6zokbol. Ide tartoznak a részvények és egyéb tokerészesedések, tehat a megfelelé kamatlab-indikatorok
tulajdonképpen nemcsak a hosszu lejaratii kamatlabakat, de a részvények elvart megtériiléseit is tartalmazzak. Akkor is hasonlo eredményt
kapunk, ha a részvények és egyéb tokerészesedések kizarasaval végezziik el ugyanezt a miiveletet, azaz: 2007-ben szamottevéen csokkent a

hosszabb lejarati pénziigyi eszkozok felé iranyulo befektetési allomanyvaltozas, amely 2007-ben a legalacsonyabb szinteket a jelen keretes
irasban vizsgalt id6szak soran érte el.

2008 els6 negyedévében lassult a piacképes papirok torténelmi mértékkel mérve még mindig magasnak
tekinthetd novekedési iiteme, és a 2007 negyedik negyedévében mért 19,6%-hoz képest 16,3%-ra csok-
kent, majd 2008 aprilisara tovabbi mérséklddés eredményeképpen 11,2%-ra esett vissza. Ez a fejlemény
elfedi a visszavasarlasi megallapodasok novekedési ratajaban tapasztalt tovabbi novekedést, amely 2008

els6 negyedévében az el6z6 negyedév 14,5%-os értékérdl 16,5%-ra emelkedett.

Mas alkomponenseket szemiigyre véve, a pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek allomanya
erételjes (mintegy 31 milliard euro értékil) bearamlast mutatott 2008 elsé negyedévében. Egy alaphatas
kovetkeztében azonban ez nem nyilvanult meg a névekedési iitem dinamikéjaban, amely a 2007 negyedik
negyedévében mért 10,6%-r6l 10,2%-ra csokkent. A pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek
visszatéro, eroteljes bearamlasa 2007 utolso negyedévében azt jelzi, hogy ez a tipust értékpapir megujulo
bizalmat élvez. Ugyanakkor a 2008 marciusaban és aprilisaban megfigyelt kidramlasok — még ha mértékiik

csekély volt is — a fenti instrumentumok névekedési litemét aprilisban 6,6%-ra csokkentették.
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Markans hanyatlas volt tapasztalhato a legfeljebb

kétéves lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-

p%I‘Ok ceves no,ve'kede51 utremeben’ amlra 2007 negye; (szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal nem
dik negyedévében mért 55,2%-r6l 2008 elsé  kiigazitva)

negyedévében 33,4%-ra csokkent, majd aprilisban - E?“:alff}lzﬁ"(gyi vallalatok
""" Azl asol
15,7%-ra zuhant. A pénztartd szektorok lanyhul6 “=== pénziigyi kizvetitsk
érdeklédése a rovid lejaratu, hitelviszonyt megtes- 39 30

tesitd6 MPI értékpapirok vasarlasa irant bizonyos
fokig azt a tényt tiikrozi, hogy a pénzintézetek a
rovid lejarath lekotott betétek révén is tudnak finan-
szirozasi forrasokat szerezni egy olyan kornyezet-
ben, ahol a befektetési papirok egyszerliségét és
atlathatosagat prémiummal jutalmazzak.

A monetaris ndvekedés agazatok szerinti bontasa a
rovid lejarath betétek és a visszavasarlasi megalla- 2004 2005 2006 2007
podasok (,,M3 betétek™) adatain alapul, amelyek  Forras: EKB.

éves novekedési iiteme 2008 épriliséban 11,4%; az Megjegyzés: MPI-szektor az eurorendszer kivételével.
év elso, és 2007 utolso negyedévéhez képest nagy-

jabol valtozatlan maradt. Az M3 betétek erds novekedési iiteme foként a haztarasok hozzajarulasanak volt
koszonhetd, amelyek M3 betétallomanya 2008 aprilisaban évi 9,3%-o0s ndvekedéssel meghaladja a 2008
elsdé negyedévében és a 2007 utolsd negyedévében mért, egyenként 8,9% és 7,9%-os ndvekedést (lasd a
8. abrat). Ezzel egy idoben a pénziigyi kozvetiték M3 betétallomanya is rendkiviil dinamikus maradt:
aprilisban mért 22,8%-os éves ndvekedési liteme meghaladja a 2008 elsé negyedévében és az azt meg-
el6z6 negyedévben mért 21,7% és 24,2% éves ndvekedési iitemet. Ezzel szemben a nem pénziigyi valla-
latok M3 betétallomanya 2007 kdzepe ota fokozatosan csokkend tendenciat mutat, és 2008 elsé negyed-
évében a 2007 utolso negyedévében mért 12,6%-rol 10,9%-ra csokkent.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, az MPI-szektor euro6vezeti rezidenseknek nyujtott teljes hitelallomanyanak
novekedése a 2007 negyedik negyedévi 9,3%-r0l, illetve a harmadik negyedévi 8,7%-rol 2008 elsd
negyedévében 9,9%-ra nott (14sd az 1. tablazatot). A teljes MPI-hitelallomanyon beliil éves szinten tovabb
csokkent bar az el6z6 negyedévnél lassabb iitemben mind az allamhaztartasnak nyujtott MPI-hitelek, mind
az MPI-k allami adossagot megtestesitd értékpapir allomanya, ami dsszhangban van a 2006 marciusaban
megkezdddott altalanos tendenciaval.

A maganszektornak nytjtott MPI-hitelek allomanya tovabbra is erGteljesen nétt, és 2008 elsé negyedév-
ében 12,6% éves novekedési iitemet ért el, szemben a 2007 negyedik és harmadik negyedévében tapasz-
talt, egyenként 12,2% és 11,7%-os novekedéssel. A maganszektornak nyujtott MPI-hitelek rendkiviil
eroteljes altalanos novekedését két 6 tényezo valtotta ki. Az elsd, hogy a nem pénziigyi vallalatok részére
nyujtott MPI-hitelek novekedése tovabb fokozddott, ami ellenstlyozta a haztartasoknak nyujtott hitelek
mérséklodését (ennek tovabbi részleteit 1asd a 2.6 és 2.7 pontban). A masodik, hogy az egyéb pénziigyi
kozvetitok részére nyujtott hitelek éves névekedési iiteme is erds volt; marcius végeén 33,7%. Ez igen nagy
mértékben a pénziigyi zavarok kozvetlen eredménye, hiszen a novekedési iitem részben tiikrozi azt a
finanszirozast is, amit az MPI-k a kereskedelmi valtok gorgetésével kapcsolatban nehézségekbe {itkdzo,
kapcsolt pénziigyi kozvetitd vallalatoknak nyujtottak. Szintén tiikr6zi az MPI-k igen erds vasarlasi haj-
landosagat az egyéb pénziigyi kozvetitok (EPK-k) altal kibocsatott értékpapirok irant, s mivel ezek a
vasarlasok valodi atruhazasos, un. ,true-sale” értékpapirositasi programokbol eredé tranzakciok, hata-
sukra eltlinnek a hitelek az MPI-k mérlegébdl. 2008 elején az ilyen nem hitelként elkonyvelt hitelek
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megkozelitették a 2007 elején tapasztalt rekordszintet. Ez a fajta tevékenység azonban ma mar nem ugyan-
olyan természetli, mint kordbban: mig a pénzpiaci zavarok el6tt az értékpapirositott hiteleket a piacon
adtak-vették, az utobbi honapokban maguk az MPI-k vasaroljak fel az EPK-k értékpapirjait. Végiil pedig,
az EPK-knak nyujtott MPI-hitelek erdteljes éves novekedési ilitemére hatottak egyebek kozott a nagy
MPI-k atvételéhez kapcsolddo hitelek, a befektetési alapok nagyobb likviditasi pufferek iranti kereslete,
valamint az a tény, hogy a pénzpiaci nyugtalansag kezdete 6ta az MPI-k egyre inkabb az elektronikus
kereskedelmi platformokon keresztiil térténd, fedezettel biztositott hitelezést részesitik elényben.

A jelenleg végbemend értékpapirositasi konjunktira alapjan kevés bizonyiték van arra, hogy a
nem pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelek (ami feldleli a haztartasoknak és nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hiteleket, de nem tartalmazza a mas pénzintézeteknek, nyugdijalapoknak
és biztositotarsasagoknak nyujtott hiteleket) is jelentésen megndvekedtek volna az eléz6leg érték-
papirositott hitelek tjrakdzvetitésébdl. Egy ilyen fejlemény amugy is sokkal valésziniitlenebb az
eurodvezeten beliil, mint mas valutak térségében, mivel szamos eurodvezeti orszag pénzintézetei
hasznaljak a Nemzetkozi Pénziigyi Jelentési Szabvanyokat statisztikai jelentési célokra. E szab-
vanyok pedig szigortan korlatozzak az MPI-k mérlegébdl értékpapirositas utjan kikeriild hitelek
volumenét (lasd még ,,A Szamviteli szabvanyok jelentdsége az MPI-hitelstatisztikak értelme-
zésében” cimii irdst az EKB Havi jelentés marciusi szamaban). Ez korlatozza az ilyen tjrakozve-
titések adattorzitd hatdsat a nem pénziigyi maganszektornak nyudjtott hitelekre.

Az M3 egyéb ellenparjait szemiigyre véve, az MPI-k (t6ke és tartalékok nélkiili) hosszabb tavu pénziigyi
kotelezettségeinek éves ndvekedése jelentdsen mérséklddott az utdbbi néhany negyedévben (1asd a 9. abrat).
Ez az &sszes alkomponens lassulasaval volt 6sszefliggésben. Konkrétan, a hosszabb lejaratll betétek ndve-
kedési litemének hanyatlasa megmutatkozik a viszonylag lapos hozamgorbében, ami arra 6sztondzte a nem
pénziigyi maganbefektetoket, hogy hosszil lejaratu betéteiket rovidebb futamidejii betétekkel valtsak fel.

(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal (éves szazalékos valtozasok; milliard euroban; szezonalis és
kiigazitva) naptari hatasokkal kiigazitva)
— M3 mmmm  maganszektor részére nyujtott hitelek (1)
----- hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségek e az allamhaztartas részére nyujtott hitelek (2)
(toke ¢és tartalékok nélkiil) a kiilfold netto eszkozei (3)

messs - hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil) (4)
meose  egy€b ellenpérok (beleértve a tokét és tartalékokat is) (5)

--- M3
14 14 1600 1600
1400 1400
1200 (1|t 1200
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettiik fel (M3=1+2+3—
4+5). A hosszabb lejaratd pénziigyi kotelezettségeket (téke és
tartalékok nélkiil) ellenkez6 elGjellel tiintettiik fel, mivel azok az
MPI-szektor kotelezettségei.
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Az M3 kiilsé ellenparjait illetéen, az utdobbi honapokban erételjes kidramlasok tapasztalhatok az
MPI-k kiilsd netto eszkdzpozicidjaban; 2008 aprilisaban a kidramlasok mértéke elérte a 192 mil-
liard eurdt (lasd a 10. abrat), amire 2000. majus 6ta nem volt példa. A feltin6en magas kiaramla-
sok jelentds része valoszintileg az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetbe befektetett esz-
kozeinek eladasaibol szarmazik.

Osszességében megallapithato, hogy a 2008 aprilisaig rendelkezésre allo pénzmennyiség- és hiteladatok
alapjan az euro6vezet monetaris dinamikéja tovabbra is erds. A pénzmennyiség- és hitelndvekedési iitem
¢lénk maradt még a viszonylag lapos hozamgorbét és a pénziigyi piacok nyugtalansaganak lehetséges
hatasat figyelembe véve is, bar némi stabilitas is mutatkozott a legutobbi néhany negyedévben. Az eddig
elvégzett monetaris elemzés azt mutatja, hogy a nem pénziigyi maganszektor részére nyujtott MPI-hitelek
novekedése nagyrészt a gazdasagi konjunktura és a kamatlabak alakulasanak tudhato be, s egyeldre nincs
jele a pénziigyi zavarok tovabbi kozvetlen hatasanak. A jovot illetden azonban tigy latjuk, hogy a multbeli
tendenciak, a 2005 vége ota tapasztalhatdo MPI-hitelkamat-ndvekedés, valamint a bank hitelezési kérdé-
ivén bejelentett hitelezésifeltétel-szigoritas alapjan elképzelhetd, hogy a hitelallomany névekedésében
némi mérséklodés lesz tapasztalhato, kiilondsen a nem pénziigyi vallalatok részére nytjtott hiteleknél.

AZ EUROOVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE
A névleges és real pénznovekedési rések alakulasa azt jelzi, hogy 2008 elsé negyedévében folytatodott a
monetaris likviditas gyors felhalmozdodasa az eurodvezetben (lasd a 11. és 12. abrat). Ami a névleges

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

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

=3 hivatalos M3 adatokon alapulo real pénznovekedési rés
----- a portfolidvaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
M3 adatokon alapul6 real pénznovekedési rés ?

= 2 hivatalos M3 adatokon alapulé nominalis
pénznovekedési rés

----- a portfolidvaltozasok becsiilt hatdsaval korrigalt M3
adatokon alapulé nominalis pénzndvekedési rés?
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Forras: EKB.

1) A nominalis pénzndvekedési rés mértéke az M3 tényleges
szintje és azon M3 szint kozotti kiilonbséggel hatarozhatéo meg,
amely akkor keletkezett volna, ha az M3 folyamatosan az 1998
decembere ota tapasztalt 4/2%-os referenciaértékének szintjén
novekedett volna.

2) A portfoliok M3 irdnyaba tortént elmozdulasara vonatkozd
nagysagrendi becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban
szerepld ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimii cikk 4. pontjaban
targyalt altalanos modszer alkalmazasaval keriiltek meghataro-
zasra.

i jelentés

2008. janius

Forras: EKB.

1) A real pénzndvekedési rés mértéke az M3 HICP-értékével csok-
kentett tényleges szintje és M3 értékcsokkentett szintje kozotti
kiilonbséggel hatirozhaté meg, amely akkor keletkezett volna, ha
az M3 folyamatosan 4:%-os referenciaértékének és az EKB arsta-
dett volna, ha bazisidészaknak 1998 decemberét tekintjiik.

2) A portfoliok M3 iranyaba tortént elmozdulasanak nagysagrendjére
vonatkozo becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban sze-
repld ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimii cikk 4. pontjaban tar-
gyalt altalanos modszer alkalmazéasaval keriiltek meghatarozéasra.



pénzndvekedési rést illeti, a névleges M3 folytatodo erdteljes novekedése a pénzndvekedési rés tovabbi
novekedését eredményezte mind a hivatalos M3 adatokon, mind a portfolidatrendezddések becsiilt hata-
saival kiigazitott M3 iddsorain alapul6 rés esetében. A real pénzndvekedési rések figyelembe veszik, hogy
az EKB éarstabilitasi célkitlizésétdl pozitiv iranyban eltérd inflacio altal okozott aremelkedés a felhalmo-
zott likviditas egy részét felemészti.

A pénzndvekedési rések méréseit célszerli dvatosan értelmezni, mivel a méréseket gépi uton szar-
maztattak, és a likviditasi helyzetnek csupan hozzavetdéleges becslései lehetnek. Ezt mutatja a fenti
négy mérésbol szarmazd becslések igen eltérd skalaja is. Mindazonaltal, a mérések megvizsgalasa
utan levont altalanos kovetkeztetés — kiillondsen az M3 ndvekedés okanak megallapitasa céljabol
végzett széles korli monetaris elemzés végeredménye — még a viszonylag lapos hozamgorbe figye-
lembevétele utan is azt mutatja, hogy az eurodvezetben rendelkezésre allo likviditasi feltételek
tovabbra is boségesnek mondhatok. Az erdteljes pénzmennyiség- és hitelndvekedés a mar eleve bdsé-
ges likviditast tekintve kdzép- és hosszabb tavon veszélybe sodorhatja az arstabilitast.

2.2 A NEM PENZUGYI SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESE

2007 negyedik negyedévében valamelyest gyengiilt a nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi befek-
tetéseinek éves novekedeési iiteme. A lassulas dltalanosan megfigyelhetd volt a haztartdsok és a nem
penziigyi vallalatok szektordaban, valamint az dallami dgazatokban. Az utolso negyedévben jelentos
mertekben csokkent a befektetési alapokba iranyulo éves dallomanyvaltozas, és enyhén mérséklodott
a biztositotarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves novekedése is.

NEM PENZUGYI SZEKTOROK
2007 negyedik negyedévében (az utolsé negyedévben, amelyrdl adatok allnak rendelkezésre) a nem
pénziigyi szektor Osszes pénziigyi befektetésének éves novekedési liteme a harmadik negyedévben

Eves novekedés iiteme
Fennall6 dllomany
a pénziigyi eszkozok | 2005.  2005.  2006.  2006.  2006.  2006.  2007.  2007.  2007.  2007.
szazalékaban”  [IILnév IV.n.év  Lnév ILnév ILnév IV.név  Lnév ILnév MLnév IV.n.év

Pénziigyi befektetés 100 4,6 Sl 49 4,8 4,6 4,7 4,8 5,0 4,8 4,3
Készpénz és betétek 22 5,6 6,5 6,5 6,4 7,0 7,0 7,3 7,9 7,2 6,3
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
kivéve pénziigyi derivativakat 5 0,2 -0,7 1,1 2,1 3,7 5,8 4,4 3,4 3,2 3,1
ebbdl: rvid lejarata 1 -3,7 -11,2 6,0 4,2 7,7 17,9 149 16,9 29,5 36,5
ebbdl: hosszi lejarata 5 0,7 03 0,7 1,9 33 4,8 3,4 2,1 0,6 0,2
Részvények és egyéb toke,
kivéve befektetési jegyek 34 35 34 2,4 2,8 2,0 1,9 2,2 2,4 2,9 3,2
ebbdl: jegyzett részvények 10 -1,4 08 -09 0,4 1,0 0,0 0,9 1,3 1,3 2.4
ebbdl: nem jegyzett részvények
¢és mas t6ke 24 54 44 3,7 3,7 2,4 2,7 2,8 2,9 3,6 3,6
Befektetési jegyek 6 3,7 44 3,2 2,0 0,1 -0,7 -05 -04 -2,7 -46
Biztositastechnikai tartalékok 15 74 1,7 7,7 7.4 7,2 6,6 6,2 6,1 5,7 53
Egyéb? 17 47 6,4 6,6 6,1 6,2 7,0 7,7 7,8 8,0 6,6
M3 83 74 8,4 8.4 85 10,0 11,0 11,0 11,4 11,5
Forras: EKB.

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

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

3) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurodvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz
a nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdonaban 1évd, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézmé-
nyeinél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkdzok.
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mért 4,8%-r6l 4,3%-ra csokkent (lasd a 2. tabla-
zatot). Ez a csokkenés kiilondsen a valutaba és
betétekbe, a kdlcsonds alapok részvényeibe €s a
biztositastechnikai tartalékokba iranyuld befekte-
tések mérséklodését tikrozi. Ezzel szemben
tovabb erdsodott a részvényekbe és egyéb tokeré-
szesedésekbe (alapok részvényei nélkiil) valo
befektetés.

Az 6sszes pénziigyi befektetések éves ndvekedési
titemének csokkenése altalanosan tapasztalhato
volt valamennyi intézményi szektorban (lasd a 13.
abrat). A haztartasok szerepének csokkenése meg-
egyezik az el6z6 negyedévekben megfigyelt ten-
denciaval. 2007 negyedik negyedévében a haztar-
tasok pénziigyi befektetéseinek éves novekedési
titeme a GMU harmadik szakaszanak kezdete ota
megfigyelt legalacsonyabb szintre, 3,2%-ra esett
vissza. A nem pénziigyi vallalatok hozzéjarulasa is
csokkent. Ugyanakkor azonban az utdbbi negyed-
években a szektor pénziigyi befektetéseinek nove-
kedési litemében nem volt egyértelmtl jele a lefelé
iranyul6 tendencianak. (Bovebb informaciokért a
maganszektor pénziigyi befektetéseinek alakulasa-
ol lasd a 2.6 és 2.7 pontot.)

INTEZMENYI BEFEKTETOK

2007 negyedik negyedévében az eurodvezeti
befektetési alapok (pénzpiaci alapokon kiviili)
Osszes eszkozallomanyanak éves novekedési
iiteme a harmadik negyedévben mért 10,0%-hoz
képest 4,1%-ra esett vissza. A csokkenés foként a
részvény- €s a hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirtartas mérséklodo novekedésének tudhato be.
Tekintettel a pénzpiaci zavarokra, a befektetési
alapok altal kezelt részvényeken kiviili értékpapi-
rok mennyiségének zuhanasa valosziniileg érté-
kelési hatasokra vezethetd vissza, de elképzel-
hetd, hogy az eszkozallomany elhelyezésének
némi atrendezédését is tikkrozi.

Az EFAMA! adatai a befektetési alapok kiilon-
boz6 tipusainak nettd értékesitési adatairol 2007
negyedik negyedévében az ilyen atrendezddése-

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

mmm  hdztartasok
wes €M pénziigyi vallalatok

=== allamhaztartas

—— nem pénziigyi szektor
8 8
7 7
. /\ 6
5 5
4 1 Y 4
2 2
0 0
71llJ]llJ]lJl]llJ]llJ]llJ]llJ]llJ71
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Forras: EKB.
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Forrasok: EKB és EFAMA.
1) Az EFAMA iltal szolgaltatott orszagos adatokon alapulé EKB-
szamitasok.

1 Az Eurdpai Alap- és Vagyonkezelk Szovetsége (EFAMA) Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag,
Luxemburg, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu nyilt végii részvény- és vegyes kotvényalapjainak netto értéke-
sitéseérol (illetve az alapokba aramlo befektetésekrdl) szolgaltat adatokat. Tovabbi adatok talalhatok errdl a Havi jelentés 2004. jiniusi
szamaban, az ,,Eurodvezet részvény- és kiegyensulyozott kotvényalapjaiba aramlo nettd befektetések legujabb fejleményei” cimi

keretes irasban.
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ket latszanak megerdsiteni: a befektetési alapokba
bearamld (pénzpiaci alapok nélkiili) éves nettd
befektetések csokkentek és negativva valtak. Az
adatok szerint folytatddnak a mar korabban is
megfigyelhet6 tendenciak (lasd a 14. abrat), kiilo-
ndsen az, hogy a pénzpiaci alapok és a vegyes
(kiegyensulyozott) alapok tovabbra is netto éves
pénzbearamlast regisztralnak, igaz ugyan, hogy
az eléz6 negyedévekhez képest ennek értéke
némileg csokkent. Mindazonaltal a részvény- és
kotvényalapok tovabbra is jelentés mértéki nettd
kidramlast regisztralnak, egymassal hasonlé mér-
tékben (évente egyenként 50 milliard eur6t meg-
halad¢ értékben).

Az eurodvezetben a biztositotarsasagok és nyug-
dijalapok Osszes pénziigyi befektetésének éves
novekedési liteme 2007 negyedik negyedévében
5,6%-ot mutatott, ami enyhe mérséklodést jelez a
harmadik negyedév 6,0%-o0s ¢és a masodik
negyedeév 7,0%-os adatadhoz képest (lasd a 15.
abrat). Ez a tovabbi csokkenés elsdsorban a hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirokba, valamint
(az ,,egyéb” pénziigyi befektetések korébe tar-
tozo) hitelekbe és betétekbe torténd befektetések
csokkend hozzajarulasat jelzi.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

2008 marciusanak eleje ota jelentos meértékben
novekednek a biztositékkal nem fedezett pénzpiaci
kamatlabak. Ugyanebben az iddészakban nétt a
kiilonbség a biztositékkal nem fedezett, és a bizto-
sitékkal fedezett pénzpiaci kamatlabak kozott is.
E két fejlemény hatasara a biztositékkal nem fede-
zett kamatlabak alapjan szarmaztatott pénzpiaci
hozamgorbe ddlésszége mdjusban feltiinéen
meredek volt, mivel a biztositékkal nem fedezett
tizenkeét honapos és egy honapos pénzpiaci kama-
tok kozétti kiilonbség tovabb emelkedett, és junius
4-én a 2008 januarjaban tapasztalt korabbi csu-
csot is meghaladva elérte a 65 bazispontot.

2008 marciusanak eleje ota jelentds mértékben
novekednek a biztositékkal nem fedezett pénzpi-
aci kamatlabak, kiilonosen a hosszabb futamidejii
kamatok. Junius 4-én az egy honapos, harom
honapos, hat honapos és tizenkét honapos EURI-

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

mmm  hitelviszonyt megtestesité értékpapirok a pénziigyi
derivativak kivételével
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Forras: EKB.
1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalé-
kok, egyéb vevokovetelések és a pénziigyi derivativak.

(éves adat, szazalék; szpred szézalékpontban; napi adatok)
= egyhavi EURIBOR (bal skala)
----- haromhavi EURIBOR (bal skala)
====tizenkét havi EURIBOR (bal skala)
—— atizenkét havi és az egyhavi EURIBOR
kozotti szpred (jobb skala)

5,1
48
4,5
42
3,9
36
33
3,0 0,9
27 0,6
0,3
0,0
! : y T : 0,3
jan. marc. maj. jal. szept. nov. jan. marc. maj.
2007 2008
Forrasok: EKB és Reuters.
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BOR kamatlabak 4,46%, 4,86%, 4,93% és 5,11%-
on alltak egyenként, azaz egyenként 26, 46, 52 és
71 bazisponttal magasabban, mint a 2008. mar-
cius 5-én tapasztalt szintek (1asd a 16. abrat).

Junius 4-én 65 bazispont volt a tizenkét hdnapos
¢s az egy honapos EURIBOR kamatlabak k6zotti
kiilonbség, a marcius elején szamitott 20 bazis-
ponttal szemben (1asd a 16. abrat). Ez alatt az ido-
szak alatt egyenletesen ndvekedett a szpred, és
junius elejére jelentésen meghaladta a 2008 janu-
arjaban elért korabbi rekordcsucsot (a 49 bazis-
pontot). A pénzpiaci hozamgdrbe egyre merede-
kebb d6lésszoge az EKB iranyad6 kamatlabainak
jovobeli palyajaval kapcsolatos magasabbra
helyezett piaci varakozast testesitette meg. Mivel
az emelkedések 2008 utobbi részében voltak leg-
markénsabbak, a hosszabb futamideji kamatla-
bakra nagyobb hatast gyakoroltak, mint a rovi-
debb futamidejli kamatokra. A pénzpiaci
hozamgorbe meredekségét befolyasolta a biztosi-
tékkal nem fedezett EURIBOR ¢és a biztositékkal
fedezett kamatlabak (példaul az EUREPO vagy
az EONIA swapindexbdl szarmaztatott kamatla-
bak) kozotti kiilonbség is. A jelenleg zajlo pénz-
piaci fesziiltségek koriilményei kozott noveked-
tek ezek a kiilonbségek, bar majus végén néhany
bizonytalan, javulasra utald jel is tapasztalhato
volt. A harom hénapos lejarat mentén a biztosi-
tékkal nem fedezett EURIBOR és a biztositékkal
fedezett kamatlabak kozotti kiilonbozet a 2008.
marcius 5-én rogzitett 43 bazispontrél majus
kozepén 80 bazispontot meghalado szintre ugrott,
miel6tt megkezdte volna a 2008. jinius 4-én 79
bazispontot eredményezé igen csekély mértekii
stillyedését (lasd a 17. abrat).

A 2008 juniusaban, szeptemberében és decem-
berében, valamint 2009 marciusaban lejaro, ha-
rom honapos hataridés EURIBOR iigyletek arfo-
lyamai altal implikalt kamatlabak junius 4-én
egyenként 4,89%, 4,93%, 5,01% és 4,92%-on all-
tak, ami egyenként 69, 107, 138 és 147 bazispont-
nyi emelkedést mutat a 2008. marcius 5-én rogzi-
tett szintekhez képest (lasd a 18. abrat).

A nagyon rovid futamidére vonatkozo 2008-as
kamatlabakkal kapcsolatban 2008. marcius ele-
je és majus eleje kozott a piaci szereplok vara-

EKB
Havi jelentés
2008. janius

(éves szazalékos értékek, napi adatok)
=== 3 hénapos EUREPO

----- 3 hénapos napi kamatlabswap
==== 3 hénapos EURIBOR
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Forrasok: EKB és Reuters.

(évenkénti szazalékok, napi adatok)

=== haromhavi EURIBOR
----- hatarid6s kamatlabak 2008. marcius 5-én
====hataridés kamatlabak 2008. junius 4-én

6,0 6,0
5,5 5,5
5,0

45

4,0

35 T3S
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marc. jun. szept. dec. marc. jin. szept. dec. marc.
2007 2008

Forras: Reuters.

Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontraktusok az aktua-
lis és a kovetkez6 harom negyedév végi leszallitasra a Liffe
szerint.



(éves szazalékos értékek, napi adatok) (éves szazalékos értékek, napi adatok)
= ¢évenkénti szazalékos adatok (bal skala) = minimalis ajanlati kamat az irAnyado
""" bazispontok (jobb skala) refinanszirozasi miiveletekben

----- betéti rendelkezésre allas kamata

====egynapos kamatlab (EONIA)

—— az iranyado refinanszirozasi miivelet maximalis
megajanlott kamata

----- aktiv oldali rendelkezésre allas kamata

25 100
55 5.5
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2007 2008 jan. marc. maj. jOl. szept. nov. jan. marc. maj.
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Forras: Bloomberg, Reuters és EKB szamitasok.

Megjegyzés: A bazispont mértéke a szazalékban kifejezett impli-
kalt volatilitas és a megfelelé kamatlab eredményeként keletkezik
(lasd még ,,A rovid lejaratu kamatlabas hataridds tigyletekre
vonatkozd opciokbol szarmazd implikalt volatilitds mértéke”

cimii keretes irast a Havi jelentés 2002. majusi sziméban). Forrdsok: EKB és Reuters.

kozasai felfelé modosultak, amint azt az EONIA swapkamatlabak alakulasa is jelzi (lasd a 17.
abrat).

A ndvekvo varakozasok a harom honapos EURIBOR hataridés kontraktusokra is hatast gyakorol-
tak, bar ezeket befolydsoljak még a pénzpiaci zavarok jovoébeli mértékét, valamint a zavarok
pénzpiaci hataridés hozamokra gyakorolt hatasat illetd elvarasok is. A harom honapos hataridds
EURIBOR iigyletekre vonatkozo6 opciokbol képzett, implikalt volatilitas 2008 marciusa és aprilis
eleje kozott valamelyest csdkkent. Ezutan azonban meredek ndvekedés volt tapasztalhatd, amely
a majusi tet6zést kovetden ismét visszazuhant (lasd a 19. abrat).

A nagyon rovid lejarati kamatlabakkal kapcsolatban az EKB tovabbra is az egynapos bankko6zi
kamatok stabilitisanak megtartasat hangsulyozta kdzleményeiben, tehat annak fontossagat, hogy
ezek a minimalis ajanlati kamathoz kozeli szinten maradjanak. Bar az EONIA volatilitadsa még
mindig valamivel magasabb, mint 2007 augusztusa, tehat a pénzpiaci fesziiltségek kezdete elott,
az EKB nagyrészt sikerrel teljesitette erre vonatkozo célkittizését. Annak érdekében, hogy kielé-
gitse partnerei igényét arra, hogy a tartalékképzési idészak elején teljesithessék tartalékképzési
kotelezettségeiket, az EKB tovabbra is azt a politikat kdvette, hogy iranyado6 refinanszirozasi
miiveleteinek referenciadsszegénél magasabb Osszeget allokal, mikdzben a tartalékképzési ido-
szak végén kiegyenstlyozott likviditasi feltételekre torekszik. Majus végén az EONIA 4% koril
stabilizalodott (lasd a 20. abrat). Ezeket a fejleményeket, és az EKB altal végrehajtott politikai
miveleteket a 3. szamu keretes iras abrazolja részletesebben.
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LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK 2008. FEBRUAR 13. ES 2008. MAJUS 13. KOZOTT

A jelen keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2008. marcius 11-én, aprilis 15-én és majus
13-an végz6dé harom tartalékolasi idoszakban. Ez alatt az iddszak alatt az EKB likviditaskezelése
tovabbra is tobbféle modon reagalt az europénzpiacon 2007 augusztusa ota tapasztalhato fesziiltségekre.
El6szor is, az EKB tovabb folytatta likviditas-eldszallitasi — ,,frontloading” — politiké4jat, amellyel el6-
segiti, hogy partnerei tartalékolasi kotelezettségeiket a tartalékolasi iddszak elején teljesithessék. Ezt ugy
éri el, hogy irdnyado refinanszirozasi miiveleteiben (IRM) a referenciaértéket meghalado dsszeget allo-
kal a tartalékolasi id6szak elején (ahol a referenciaérték az a juttatott dsszeg, amelynek segitségével a
hitelintézetek a tartalékolasi idészak folyaman aranyosan teljesithetik tartalékoldsi kotelezettségeiket),
mig az igy elért likviditastobbletet a tartalékolasi id6szak végére felszivja, hogy az atlagos likviditas-
nyujtas a tartalékolasi iddszak barmelyik periodusaban valtozatlan legyen. Masodszor, 2008 els6
negyedévének vége felé az EKB két likviditasnyujto finomhangold miiveletet is végrehajtott az europ-
énzpiac fesziiltségeinek csillapitasa érdekében. Harmadszor, az eredetileg 2007 augusztusaban majd
szeptemberében végrehajtott két kiegészitd, harom honapos, hosszabb lejarath refinanszirozasi miivelet
(HLRM) a 2008 februarjaban, illetve marciusaban torténd lejaratakor masodszor is megujitasra keriilt.
2008 marciusaban tovabba az eurorendszer beje-
lentette, hogy a fenti miiveleteket 2008 méjusaban
¢és juniusaban ismét megujitja, és hogy az europ-
énzpiac normalis mikodésének visszaallitasa — — — -

. . (milliard euro; napi atlagok a teljes idészakra az egyes tételek
érdekében két tovabbi, hat honapos kiegészitd  mellett lithatoak)

HLRM végrehajtasara kertil sor aprilisban, illetve e itéinyadé refinanszirozasi miiveletek:

Jjliusban. Végiil pedig a vizsgalt idoszakban az 178,62 millidrd euro
. 117 T 27, 1.9 wss  hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek:
EKB visszaallitotta a hataridds aukcids hitelkonst- 280,55 millird euro B
rukcidk gyakorlatat, amelynek keretében a Szovet- — il o g AUl mili i
L. , . e, (kotelezd tartalék: 206,47 milliard euro;
ségi Tartalékrendszerrel (Fed) egyiittmiikodésben tartaléktobblet: 0,71 millidrd euro)

kotelez0 tartalék szintje

amerikai dollar finanszirozast ny(jt az eurodvezet — autontm tényerdk, 25235 millidrd euro

bankjai szamara az eurorendszer altal elfogadhato

550
fedezet mellett. Ezek a miiveletek nem befolyasol- 500
7 Y WS 450 Likviditas-
tak az euro likviditasnyujtasat. 400 kinlat
350
300
A bankrendszer likviditasi sziikségletei %(5)8
150
A harom vizsgalt tartalékolasi idészakban a ban- 128
kok atlagos likviditassziikséglete az el6z6 harom % 758
periodushoz képest 10,4 milliard euroval ndveke- 100 -100
. . ; : -150 -150
dett. annelf oka }ehet a kot’elezo tart.alfa’kok’es az _g(s)g — — = _5(5)8
autonom tényezék egyenként 7,4 millidrd és 3,3 20 | \\\\\\\\E NN EH
millidrd euroval torténd emelkedése, mig a tobb- 350 N N =5
. . 1122 ’ o AR A RN y Likviditas-
lettartalékolas 0,3 millidrd euréval csokkent. — _4so [ L PN
A tartalékolasi kotelezettségekbdl, illetve az auto- :2(5)8 :2(5)8
nom tényezokbol szarmazo 6sszes likviditassziik- febr. 13. marc. 12. dpr.16.  maj. 13.
2 . o . 2008
séglet egyenként 206,5 milliard, illetve atlag
252,4 milliard eurot tettek ki [1asd az A) abrat]. Forrds: EKB.

1 Az EKB altal kiadott kozlemények elérhetdsége a kovetkezd: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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A tobblettartalék szintje (azaz a kdtelezo tartalé-
kot meghaladé pénzforgalmiszamla-allomany
napi étlaga) a ViZSgélt harom idészakban enyhén (milliard euro; az egyes tartalékolasi iddszakok atlagos szintjei)
csokkent, és atlagosan 0,71 milliard eurot tett ki

. RS 2 1,45 1,45

[lasd a B) abrat], ami megkdzeliti a monetaris 19 1

politika végrehajtasi kereteiben 2004 marciusa- %13(5) i:%(s)

ban végrehajtott valtoztatasok ota tapasztalt atla- }:%(5) i:%(s)

got (0,75 milliard euro). 1,10 110

1,05 1,05

1,00 1,00
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Likviditaskinalat és kamatok 0,90 0,90
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A megndvekedett tartalékkdvetelmények kovet- 8:;(5) 8:;(5)

keztében megndtt az elszamolatlan, euréban 5 28

denominalt nyilt piaci miiveletek volumene. Az~ 93 9,33
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berében végrehajtott két kiegészitd, harom hona- g 4. ExB.
pos HLRM 2008 februeirjeiban illetve marciusa- 1) A bankok tartalékkovetelményt meghaladd pénzforgalmi-
9

. L szamla-dllomanya.
ban torténd lejaratukkor egyenként 50 milliard

euro értékben megujitasra keriiltek. 2008. aprilis 2-an tovabba hat honapos lejarattal, 25 milliard euro
értékben ujabb kiegészité6 HLRM tortént. Ennek kovetkeztében enyhén megemelkedett az elszamo-
latlan nyilt piaci miveletek atlagos lejarata. A HLRM-ek és IRM-ek részaranya az elszamolatlan
nyilt piaci miiveletek 6sszes volumenében nagyjabol valtozatlan maradt, egyenként 60% és 40%.

2008. marcius 11-én az EKB bejelentette, hogy a Szdvetségi Tartalékrendszer amerikai dollarban
nyujtott hataridés aukcios hitelkonstrukcidjanak keretében — csakugy, mint 2007 decemberében és
2008 januarjaban — ismét biztosit amerikai dollar finanszirozast eurorendszerbeli partnerei részére
az eurorendszer altal elfogadhato fedezet mellett. Bejelentette tovabba, hogy az amerikai dollarban
torténd likviditasnyujtast addig kivanja folytatni, amig azt a Kormanyzoétanacs az uralkodd piaci
feltételek alapjan sziikségesnek itéli meg. 2008. majus 2-an az EKB kdzremiikddésével nyujtott
Osszeget 15 milliard amerikai dollarrél 25 milliard amerikai dollarra emelték. Ezek a miiveletek nem
befolyasoltak az euro likviditasnyujtasat.

A marciusban végz4do tartalékolasi id6szak soran az EONIA figyelemreméltoan stabil maradt, a honap
utols6 napjan bekdvetkezd szerény ndvekedést leszamitva. Az ezt kovetd (aprilisban és méjusban vég-
z6d0) két tartalékolasi idoszakban azonban az EONIA nagyobb volatilitast mutatott, kiilondsen a negyedév
vége el6tt [lasd a C) abrat]. Az IRM-ekben szembenallo felek agressziv ajanlattételei kovetkeztében a
minimalis ajanlati kamat és a marginalis kamat kozotti kiilonbozet (tehat az a legalacsonyabb kamatlab,
amely mellett az ajanlattevok még hozzajuthatnak likviditashoz) esetenként szamottevd volt.

A 2008. marcius 11-én zarulo tartalékolasi idoszak

A jelen tartalékolasi iddszakban az EKB tovabb folytatta likviditas-elészallitasi — ,,frontloading” — poli-
tikajat, és az idészak folyaman fokozatosan csokkentette a referenciaérték felett allokalt dsszeget. Az els6
harom IRM keretében allokalt sszegek egyenként 20 milliard, 15 milliard és 10 milliard eur6val halad-
tak meg a referenciaértéket. E harom hét soran az EONIA csupan nagyon kevéssel allt a minimalis ajan-
lati kamat felett. A tartalékoldsi id6szak utolso, negyedik IRM-jének keretében az EKB 4 milliard eur6t
allokalt a referenciaérték felett. Ezen a héten a likviditési feltételek varatlan és szokatlanul erds sziikiilése
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kovetkezett be, ami némi felfelé iranyuld nyomast
gyakorolt az EONIA-ra. Az EKB finomhangol6

(napi kamatlébak szdzalékban) mivelet révén 9 milliard euro likviditast biztositott
B MRO marginalis kamatlab a tartalékolasi id6szak utols6 napjan. A tartaléko-
o Igg\% ’Ammmahs ajanlati kamatldb l4si idészak az aktiv oldali rendelkezésre allas 321
—— azaktiv oldali s a betéti rendelkezésre 4lls milli6 euro dsszegli nettd igénybevételével zarult,
kamatlabai altal meghatarozott folyosd az EONIA pe dlg 4.229%-on Zért
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febr. 13. marc. 12. apr.16. maj. 13. novekvo fesziiltségeire utalo jelekre valo tekin-
2008 tettel nem csokkenti a referenciaérték felett allo-
kalt sszeget, igy a most allokalt sszeg tovabbra
is 25 milliard eurdval haladta meg a referenciaértéket. Az IRM-allokacid6 masnapjan az EONIA
tovabb emelkedett és elérte a 4,188%-ot, majd marcius 20-an az EKB finomhangolo miiveletet haj-
tott végre, és 15 milliard euro 0sszegi likviditast allokalt. Ezen a napon az EONIA 4,133%-on allt.

Forras: EKB.

Marcius 25-én, az EKB végrehajtotta a tartalékolasi id6szak harmadik, a negyedév végét is atfedd
IRM-jét, amely soran a referenciaértéket 50 millidrd eur6val meghalad6 dsszeget osztott ki, tekintet-
tel az europénzpiacon tapasztalhato fesziiltségek tovabbi fokozodasara. Ezzel a miivelettel a margi-
nalis kamatlab és a stlyozott atlagkamatlab egyenként 4,23%-ra és 4,28%-ra novekedett. Az IRM
keretében biztositott boséges allokacio ellenére marcius 31-én reggel, azaz a negyedév utolso napjan,
az egynapos kamat még mindig magas volt, igy az EKB likviditasnyujté finomhangolé miiveletet
hajtott végre, amellyel 15 milliard eurodt osztott ki. Ezen a napon az EONIA 4,159%-on allt.

A tartalékolasi id6szak negyedik IRM-je soran az EKB a referenciaértéket 35 milliard euréval meg-
halado 6sszeget juttatott, s ezt kovetéen az EONIA a minimalis ajanlati kamatnal kissé alacsonyabb
szintekre esett vissza.

Az id6szak utolsé6 IRM-jében az EKB juttatdsa a referenciaértéket 5 millidrd eurdval haladta meg, és
a tartalékolasi id6szak utolso hetében az EONIA kozel allt a minimalis ajanlati kamathoz. A tartaléko-
lasi id6szak utolso napjan az EKB likviditassziikitd finomhangolé miiveletet hajtott végre 21 milliard
euro 0sszegben. A partnerek azonban csak 14,9 millidrd euréra nyujtottak be ajanlatot. A tartalékkép-
z¢si id6szak ennek hatasara a betéti rendelkezésre allas 4,6 milliard euro 6sszegli nettd igénybevételé-
vel zarult. A tobbletlikviditasnak megfeleléen az EONIA ezen a napon 3,783%-on allt.

A 2008. majus 13-an zarulo tartalékolasi idészak

Az europénzpiacon még mindig sziinni nem akaro fesziiltségekre vald tekintettel és likviditas-eld-
szallitasi politikajaval 6sszhangban, a tartalékolasi id6szak soran nyujtott elsé IRM-ben az EKB a
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referenciaértéket 35 milliard euréval meghaladé 6sszeget juttatott. Ezen a héten az EONIA kevéssel
a minimalis ajanlati kamatlab alatt allt, és csokkend tendenciat mutatott.

Az aprilis 22-én allokalt masodik IRM alkalmaval az EKB a szokasosnal kissé korabban kezdte
csokkenteni a likviditasbdséget, €s 20 milliard eurdra csokkentette a referenciaérték felett juttatott
Osszeget. Ezen a héten az EONIA kevéssel a minimalis ajanlati kamatlab f61¢ novekedett.

Az aprilis 29-én végrehajtott, a honap végét is atfedd harmadik IRM keretében az EKB altal allokalt
Osszeg 20 milliard eurdval haladta meg a referenciaértéket. Az allokacio napjan az EONIA 4,090%-
on allt, majd masnap — a ho utols6 napjan — 4,210%-ra emelkedett.

A tartalékolasi iddszak utols6, negyedik IRM-jét kdvetéen — melyben az allokalt 6sszeg 4 milliard
euroval haladta meg a referenciaértéket — az EONIA fokozatosan csokkenni kezdett. Majus 8-an
elérte a 3,979%-ot, s ezzel a minimalis ajanlati kamatlab ala esett vissza. A tartalékolasi idészak
utolsé napjan az EKB likviditassziikité finomhangolo miivelet keretében 23,5 milliard eurdt vont el.
A tartalékolasi id6szak a betéti rendelkezésre allas csekély, 284 millié euro Gsszegli nettd igénybe-
vételével zarult; ezen a napon az EONIA 4,004% volt.

2.4 KOTVENYPIACOK

A hosszu lejaratu dallamkotvények hozamai feltiinden emelkedtek az utobbi harom honapban. Ezeket a
fejlemeényeket elsosorban a hosszu lejarati kotvények realhozamainak emelkedeése valtotta ki, amely feltehetoleg
a piaci szereplok némileg kedvezobb gazdasagi kilatasokkal kecsegtetd elvarasainak, a hivatalos kamatlabak
csokkentésével kapcesolatos korabbi talalgatasok elvetésének, és a kotvénypiaci kockazati prémiumok magahoz
térésének koszonheto. Ezzel szemben alig valtoztak a hosszabb tavi hataridds kiegyenlitd inflacios ratik az
eurodvezetben a vizsgalt idészakban, mig a kézép- és hosszu tavit azonnali kiegyenlitd inflicios ratdik tovabb
novekedtek, és olyan magas szinteket értek el, amilyenre 2004 6ta nem volt példa.

A hosszu lejaratt allamkotvények hozamai februar vége 6ta jelentdésen emelkedtek mind az eurodve-
zetben, mind az Egyesiilt Allamokban. A hozamemelkedést timogatta a hosszi lejarata hozamokba
beépitett, még mindig viszonylag alacsony kockdzati prémium magahoz térése a februar végén és
marcius elején tapasztalt globalis részvényeladasi hullim utan. A befektetok az utdobbi néhany honap-
ban kissé kedvezobben kezdtek vélekedni a globalis gazdasagi kilatasokrol, ami leginkabb az amerikai
gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos piaci aggodalmak csillapodasanak kdszonheté. Ugyanakkor a mar
eleve magas, de még mindig emelkedd tendenciat mutato olaj- és élelmiszerarak kovetkeztében foko-
z6dik az aggodalom a globalis inflacio kockazatat illetden. Ilyen kilatasok mellett az is az allamkot-
vények hozamainak emelkedését erdsitette meg, hogy a piaci résztvevok hogyan vélekedtek a fébb
régidk monetaris politikai ratainak jévobeli palyajarol. A tizéves eurodvezeti kotvényhozamok 2008.
junius 4-én 4% koril voltak, tehat dsszességében 50 bazisponttal emelkedtek 2008. februar vége ota
(lasd a 21. 4brat). Ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban 40 bazisponttal novekedett a tizéves dllam-
kotvények hozama, amely a targyiddszakot 4,0% koriil zarta. Bar a hosszu lejaratii kamatlabak napi
mozgasa a két gazdasagban, mint mindig, meglehetdsen hiien tiikrozte egymast, az amerikai és az
eurodvezeti tizéves kotvényhozamok kozotti kiilonbozet junius 4-ére —65 bazispontot ért el, tehat
kortilbeliil 10 bazisponttal szélesedett februar vége ota. Japanban a tizéves allamkotvényhozamok
junius 4-én 1,8%-on alltak, tehat mintegy 40 bazisponttal novekedtek.

Mivel az implikalt kdtvénypiaci volatilitas februar vége és junius eleje kdzott nagyjabol valtozatlan
maradt, a piaci szereplok vélekedése a hosszu lejaratu kdtvényhozamok révid tava kilatasainak bizony-
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(éves szadzalékos adatok, napi adatok) (éves szazalékos adatok, napi adatok)

= curodvezet (bal skala) = curodvezet — 2015
----- Egyesiilt Allamok (bal skala) ++++« Egyesiilt Allamok — 2015
====Japan (jobb skala)
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jin. jul. aug. szept. okt. nov. dec. jan. febr. marc. apr. maj. jin. jul. aug. szept. okt. nov. dec. jan. febr. marc. apr. maj.
2007 2008 2007 2008
Forrasok: Bloomberg és Reuters. Forrasok: Reuters és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: A hosszi lejarathi allamkotvényhozamok a tizéves kot-
vényekre vagy a legkozelebbi rendelkezésre allo kotvényfutamidore
vonatkoznak.

talansagat illetoen alig valtozott. Az implikalt kotvénypiaci volatilitas az Egyesiilt Allamokban a feb-
ruar végén tapasztalt szintnél alacsonyabb volt a vizsgalt idészak végén. Japanban ezzel szemben
jelentésen megnovekedett az implikalt kotvénypiaci volatilitas a vizsgalt idészakban.

Az Egyesiilt Allamokban féként a magasabb realkamatlabak kovetkeztében a hosszi lejarat kotvényho-
zamok februdr vége és junius eleje kozott 1atvanyosan emelkedtek, és ezt az indexalapu kotvények hoza-
mainak alakuldsa is bizonyitja. A kotvénypiacra kezdetben hatast gyakorolt a vilag értékpapirpiacain
februar végén és marcius elején tapasztalhato globalis eladasi hulldm, ami meginditotta az allamkotveé-
nyekbe valod ,,biztonsdgba menekiilés” tendencidjat, és ezzel a kotvényhozamok lanyhulasahoz vezetett.
Marciust kovetden, a vélekedések szerint fokozatosan javuld kockazat hatdsara, novekedni kezdtek a
kotvényhozamok. Miutan 2008 elsé negyedében tobb adatot hoztak nyilvanossagra a gazdasagi konjunk-
tararol, kiilondsen a vartnal erésebb GDP-r6l, a befektetk dertilatobb vélekedése az amerikai gazdasag
helyzetétérdl felfelé mutatd nyomast gyakorolt a kdtvényhozamokra. A névleges kotvényhozamok latva-
nyos emelkedését a realhozamok hasonlé emelkedése kisérte (lasd a 22. abrat). A reél kdtvényhozamok
felfelé iranyuld elmozdulasa nemcsak a piaci szereplok altal érzékelt kedvezobb gazdasagi kilatasokat
tikkrozte, de valoszinilleg azt a tényt is, hogy a kockazati prémiumok, bar még mindig viszonylag alacsony
szinten alltak, valamelyest magukhoz tértek azok utan, hogy a februar végén—marcius elején végbemend
globalis részvénypiaci visszaesés alatt leszoritottak dket a ,,biztonsagos menedékke” valo allamkotvények.
Szintén a hosszabb tavi kotvényhozamoknak kedvezett, hogy az er6sebb gazdasagi novekedéssel és
novekvo inflacios kockazattal sz616 vélekedések miatt a piaci varakozasok a vartnal szigoribb monetaris
politika lehetéségével kezdtek szamolni.

A hosszu lejaratt allamkotvényhozamok hasonloképpen folyamatos emelkedést tapasztaltak marcius
kozepétol fogva az eurodvezetben. A ktvényhozamok emelkedését nemesak a befektetdk kockazatkeriil6
magatartasanak ujabb fellazulasa tiamogatta, hanem az eurodvezetben 2008 elsé negyedévében tapasztalt,
a varakozasoknal sokkal erésebb GDP-novekedés, valamint az olyan nyilvanossagra hozott, kedvez6
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=t év mulva indulo6 6téves hataridés kiegyenlitd = 2008. junius 4.
inflacids rata szezonalisan kiigazitva ~ eeeee 2008. februar 29.
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Forrasok: Reuters és EKB-szamitasok. Forrasok: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch Rating (mindsi-

tés).

Megjegyzések: A piacon tapasztalt kamatlabak hatarido-szerkezeté-
bél szarmazo implikalt hatarid6s hozamgorbe a rovid lejarata kamat-
labakra vonatkoz6 jovébeni szintekkel kapcsolatos piaci varakozaso-
kat tiikr6zi. Az emlitett implikalt hataridés hozamgorbék szamitasara
hasznalt modszert az EKB honlapjan az ,,Euro6vezeti hozamgorbe™
cimii rész mutatja be. A becslés soran hasznalt adatok az eurodvezeti
AAA-minésitést allamkotvényhozamokra vonatkoznak.

felmérési adatok, mint a német IFO-indikator. Az indexalapt kétvények hozaménak az utobbi harom
hoénapban mintegy 50 bazisponttal torténd emelkedése a hosszabb lejaratok mentén 6sszhangban van azzal
a ténnyel, hogy a piaci varakozasok kedvezébbé valtak az eurodvezet gazdasdgi ndvekedésével kapcso-
latban (lasd a 22. abrat). Az eurodvezet novekedési dinamikajanak felfelé iranyulé modositasaval 6ssz-
hangban, az alacsonyabb besorolasu hitelfelvevok vallalatikotvény-kiilonbségei februar végétdl jelentds
mértékben sziikiiltek.

Az 6t év tavlatara mért Stéves hataridos kiegyenlitd inflacios rata — azaz a piaci szereplok hossza tavi infla-
cios varakozasait és az ezzel 6sszefliggd kockazati prémiumokat kifejez6 mérce — a targyidészak alatt nagy-
jabol valtozatlan maradt, és jinius elején 2,5%-on allt (lasd a 23. abrat). Ugyanakkor egyenként 35 és 15
bazisponttal tovabb ndvekedtek az 6t- és tizéves azonnali kiegyenlit6 inflacios ratak, amelyek 2004 6ta soha
nem voltak ilyen magasak. A ratdk magas szintje tiikkrozi a befektetok egyre fokozodoé aggodalmat azzal
kapcsolatban, hogy az emelked6 olaj- és élelmiszerarak mellett nem enyhiil a fokozott inflaciés nyomas.

Februar vége és junius eleje kdzott az implikalt hataridds egynapos kamatlabak gorbéje az eurodvezetben
felfelé mozdult el a rovid- és kozéptava idésikon (lasd a 24. abrat). A gorbe ilyen alakulasa foként arra
utalhat, hogy modosultak a befektetok elvarasai a rovid lejarati kamatlabak rovidtdl kozéptavra szolo
palyéjat illetéen. A hataridds hozamgdrbe hosszabb tava felének felfelé iranyuld elmozdulasa marcius
vége ¢és junius eleje kozott valoszintileg ugyancsak tiikrozi a megfelelé kockazati felarak emelkedését.

A vallalatiktvény-kiilonbségek 2007 nyara 6ta megfigyelhetd szélesedése a vizsgalt iddszak soran meg-
fordult. 2008. februar vége 6ta a BBB besorolasu vallalatikotvény-kiilonbségek 35 bazisponttal sziikiiltek.
A vizsgalt id6szakban hasonloképpen sziikiiltek a vallalatikotvény-kiilonbségek a tobbi besorolasi osztaly-
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ban is. A vizsgalt idészakban megfigyelt, sziikiilé
vallalatik6tvény-kiilonbségek azt sugalljak, hogy a
kockazati étvagy vilagszerte tapasztalhato, altalano-
sabb megnovekedésével 6sszhangban valamelyest
visszatért a befektetok hitelkockazati étvagya is.

2.5. RESIVENYPIACOK

A részvényarak — a februdr vége és mdrcius vége
kozott tapasztalt zuhanast kévetéen, foként a meg-
wjult kockazatvallalasi kedvnek és a magasabb
hosszu kamatok jelentette lefelé iranyulo nyomast
ellensulyozni tudo kedvezobb kockazati megitélés-
nek kdszénhetéen — erdteljes emelkedéssel vissza-
tértek korabbi szintjiikre. A piaci szerepldk kocka-
zati megitélésében bekovetkezett kedvezd valtozast
jelzi, hogy a jelentésebb piacokon a szarmaztatott
részveénypiaci volatilitas a pénziigyi piacon tapasz-
talt nyugtalansagot megelozé nyomott szintet
kevessel meghalado szintre csékkent.

Februar végén, marcius elején a részvényarak
az eurodvezet orszagaiban és az Egyesiilt Alla-
mokban meredeken estek, majd erdteljes emel-
kedéssel visszatértek korabbi szintjiikre (lasd a
25. abrat). Az eurodvezet Dow Jones EURO
STOXX indexszel mért részvényarai Osszes-
ségében altaldban valtozatlanok maradtak a
februar vége és 2008. junius 4-e kozotti idészak
alatt. Ugyanezen idészak sordn a Standard &
Poor’s 500 indexszel mért amerikai részvény-
arak 4%-kal emelkedtek. Japanban a Nikkei
225 indexszel mért részvényarak 6%-kal emel-
kedtek a targyidészak soran.

A részvényopciokbol szarmaztatott implikalt vola-
tilitassal mért részvénypiaci bizonytalansag februar
végén és marcius elején fokozddott, ezt kovetden
azonban a targyidGszak végéig a pénziigyi piacon
tapasztalt nyugtalansdgot megel6z6 rendkiviil nyo-
mott szintet alig valamennyivel meghalad6 szintre
csokkent (lasd a 26. abrat). Ez, tovabba, hogy jinius
elején a magas hozamt és BBB mindsitésii vallalati
kotvények szpredjei alacsonyabbak voltak, mint
februar végén, azt jelzi, hogy a befekteték kocka-
zatvallalasi hajlandosaga, a februar végi piaci tur-
bulencia utan, ismét a régi. A versenyszféra altal
rendszeresen publikalt mutatok is a befektetdk
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(index: 2007. junius 1. = 100; napi adatok)
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Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO STOXX
eurodvezetre vonatkozo bévitett indexe, a Standard & Poor’s 500
Egyesiilt Allamokra vonatkozo indexe, valamint a Nikkei 225
Japanra vonatkozo6 indexe.

(éves szazalékos adatok; a napi adatok dtnapos mozgoatlagai)
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Forras: Bloomberg.

Megjegyzések: Az implikalt volatilitasi idosor a tozsdei arfolyamok
szazalékos valtozasainak varhatd rendes eltérését titkrozi maximum
haromhavi iddszakon keresztiil a t6zsdeiarfolyam-indexekre vonat-
kozo6 opcios arfolyamokban megjelenitve. Azok a részvényindexek,
amelyekre az implikalt volatilitisok vonatkoznak, a Dow Jones
EURO STOXX eurodvezetre vonatkozo bévitett indexe, a Standard
& Poor’s 500 Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 indexe, valamint a Nik-
kei 225 Japanra vonatkoz6 indexe.



megujult étvagyat jelzik. Ebben a kornyezetben
valoszinisithetd, hogy a részvények kockazati fel-
ara az Egyesiilt Allamokban és az eurodvezet orsza-
gaiban egyarant csokkent az elmult honapok soran,
ami hozzajarult a részvényarakban megfigyelt
emelkedéshez.

Az Egyesiilt Allamokban, a februar végén és mér-
cius els6 felében tapasztalt globalis eladési hullamot
kovetden, a részvényarak emelkedése volt tapasztal-
haté az elmult harom honapban. A részvényarak
emelkedésére jotékony hatassal volt — a marcius
kozepén a Bear Stearnsnek dobott ,,mentdovvel” jel-
lemezhetd kornyezetben — a kockazatok kedvezdbb
befektet6i megitélésre és az ebbol kovetkezo kedve-
z6bb befektetdi magatartas. Az az allaspont is alata-
maszthatd, miszerint a piaci szereplék sokkal biza-
koddébbak lettek a vallalati részvények amerikai
piacon realizalhaté hozamaira vonatkozo kilatasai-
kat illetéen. 2008 majusaban példaul azoknak a
szakmai részvénypiaci elemzoknek és amerikai val-
lalatoknak a szama, akik/amelyek a kovetkezd 12

(évenkénti szazalékok, napi adatok)
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Forrasok: Thomson Financial Datastream- és EKB-szamitasok.
Megjegyzések: Az eurodvezetre vonatkozd Dow Jones EURO
STOXX index és az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 Standard &
Poor’s 500 index.

1) A ,r6vid tav” az elemzdknek a kovetkezé 12 honapra vonat-
kozo jovedelemvarakozasait jelenti (éves novekedési iitemek).
2) A ,,hosszl tav” az elemzéknek a kovetkez6 3-5 évre vonatkozo
jovedelemvarakozasait jelenti (éves novekedési iitemek).

honapra vart, egy részvényre jutd nyereségre vonat-

kozo becslésiiket felfelé modositottak, tobbé-kevésbé megegyezett azokéval, akik lefelé modositottak azt.
Ezzel szemben a megkérdezett szakértdk tobbsége lefelé modositotta hozamvarakozasat. Ezenkiviil az
elemzodk a Standard & Poor’s 500 indexben szerepld vallalatok egy részvényre jutd nyereségének rovid és
hossza tava novekedésére vonatkozod varakozasai — 14%, illetve 12% — ugyancsak erételjesnek voltak
majusban (lasd a 27. abrat). Ezzel szemben a tényleges éves, majusban mért érték —3% volt majusban.

Az eurodvezetben is a részvényarak kezdetben, februar végén és marcius elsé felében meredeken estek, azt
kovetden jelentdsen emelkedtek, dacara a részvények értékelésében diszkonttényezoként alkalmazott hos-
szt kotvényhozamok markans novekedésének. A részvényarak eurodvezetbeli értékelésére jotékonyan
hatott a nemzetk6zi kockdzatvallalasi hajlandosag korabban ismertetett megtjuldsa. Ugyanakkor azonban
a vallalati nyereség novekedése, mind a vart, mind a tényleges, csdkkent az elmult harom honap soran (lasd
a 27. abrat). A Dow Jones EURO STOXX indexben szerepld vallalatok egy részvényre jutd tényleges
nyeresége majusban tovabb csokkent évi 8%-os litemben. Ezzel parhuzamosan az elemzdk a februari 10%-
rol majusban 7%-ra mérsékelték a kovetkezd 12 honapra terjedd, egy részvényre jutd nyereség névekedé-
sére vonatkozo varakozasaikat. A hosszabb (harom-6t éves tavlatra) vonatkozo hozamvarakozasaik kissé
csokkentek az elmult harom hénap soran. Ugyanakkor, amint a 4. szamu keretes irasbol kideriil, markans
kiilonbségek voltak a nem pénziigyi és a pénziigyi vallalatok nyereségének kdzelmultbeli alakulasaban.

Az eurodvezet agazati részvényarindexeinek alakulasa vegyes képet mutat (lasd a 3. tablazatot). Az
eltelt harom honap soran a nagyobb meritésti Dow Jones EURO STOXX indexnél rosszabbul telje-
sitd szektorok kozott talaljuk a technologiai és a tavkozlési vallalatokat. A pénziigyi szektor, amely
vitathatatlanul alulteljesit a pénziigyi nyugtalansag kezdete ota, a részvénypiac egészéhez nagyjabol
hasonlo teljesitményt ért el a targyidészak soran annak ellenére, hogy az egy részvényre jutd tény-
leges és vart nyereség is alacsonyabb volt (1asd a 4. szam1 keretes irast). A nyersanyag-, az olaj- és
a gazipari agazat atlagon feliili teljesitménye részben a megtapasztalt magas és folyamatosan emel-
kedd olaj- és mas nyersanyagarakat tiikrozi.
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3. tablazat: Arfolyamvaltozasok a Dow Jones EURO STOXX gazdasagi szektor indexeiben

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

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

anyagok tasok | mékek | foldgaz | Pénziigy | ségiigy| Ipar légia | Tavkozlés | miivek STOXX
A szektor részesedése
a piac tokésitésében 8,8 59 11,5 7,5 29,0 3,0 11,9 4,8 6,6 11,1 1000
(az idészak végeén érvényes adatok)
Arvaltozisok
(az idészak végeén érvényes adatok)
2007. 1. n.év 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3.4
2007.11. 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. 111 n.év 0,1 -5,0 0,8 4,1 -1,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 3,4
2007.IV. n.év -1,2 -33 -1,6 -1,8 4,9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
2008.1.n.év -9,1 -16,2 -13,7  -152 -16,6  -17,9 -18,1 22,2 -20,8 -16,5 -164
aprilis 8,2 1,9 -0,3 14,4 6,7 7,0 5,7 3,1 3,0 5,7 5,5
maéjus 5,5 -2,0 0,3 4,4 52 -2,7 1,8 0,9 -1,9 43 0,4
februar 29-t61 jinius 4-ig 15,8 -1,2 -1,4 8,8 -1,3 -22 03 -9,6 -9,8 3.4 0,3

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.

4, keretes iras

AZ EUROOVEZETBELI VALLALATOK NYERESEGENEK LEGUTOBBI ALAKULASAI

A pénziigyi piacokon 2007 nyaran kezddott nyugtalansag probara tette az eurodvezetbeli vallalatok
mérlegének erejét. A nyugtalansag a kiilsé finanszirozasi feltételek szigorodasat eredményezte a pénz-
iigyi és nem pénziigyi vallalatok szamara egyarant, tovabba, tagitva a kort, az eurovezeti gazdasag

A) abra: Az eurodvezetbeli pénziigyi és nem

peénziigyi vallalatok nyereségének novekedése

(éves szazalékos valtozasok)

— pénziigyi
eeeee mem pénziigyi

50 50
$

405 40

30 2 30

20 |- A -ﬂ! 20

10 10
*

0 0
2005 2006 2007 2008 2009

Forras: Thomson Financial Datastream I/B/E/S.

Megjegyzés: A nyereségnovekedés a Dow Jones EURO STOXX
indexben szerepl§ vallalatok egy részvényre jutd aggregalt nye-
reségére utal. A rombusz az egy részvényre jutd, a kovetkezd
tizenkét honap soran elért atlagos nyereségnovekedésre vonat-
kozo, 2008 majusaban érvényes elorejelzésekre utal.

EKB
Havi jelentés
2008. jinius

lasstibb ndvekedésrol szo616, pesszimistabb eldre-
jelzést. Valoszintl, hogy mindkét tényezo befo-
lyasolja a vallalati jovedelmezdséget. Mindezek
ismeretében a keretes iras az euro6vezetbeli t6zs-
dén jegyzett vallalatok egy részvényre jutd tény-
leges és vart nyeresége (angol roviditése: EPS)
novekedésének alakulasat mutatja be a pénziigyi
nyugtalansag kezdetéig visszanyulva.

Az A) abra az eurodvezetbeli tézsdéken jegyzett
pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok tényleges és
vart EPS-novekedését mutatja be. Kideriil beldle,
hogy a pénziigyi vallalatok tényleges EPS-nove-
kedése a korabbi magas szintrél meredeken esett
2008 eleje ota, mig a nem pénziigyi vallalatoknal
fokozatos és viszonylag kismértékii volt a tényle-
ges EPS-novekedés lassulasa. A pénziigyi piacok
nyugtalansaga jelentds hatassal volt az eurodve-
zetbeli pénziigyi szektor nyereségességére. A
pénziigyi vallalatok esetében a pénziigyi eszko-
z0k aranak zuhandsa és a hitelek leirasa alacso-
nyabb nyereséget eredményezett 2007 végén ¢€s



2008 elsé honapjaiban. Tagabb perspektivabol
szemlélve, szakmai részvénypiaci elemzok vara-
kozasai szerint mindkét szektor nyeresége dsszes-
ségében pozitiv, és — ebbdl kovetkezben — erdtel-
jes marad az elkdvetkezd 12 honap soran.

A vart EPS dinamikajanak méréséhez a B) abra
bemutatja a pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok
nyereségének Un. korrekcidos mutatojat. Ez a
mutato a vallalatok altal a kovetkez6 12 honapra
vart EPS-re elvégzett felfelé iranyuld korrekciok
szama ¢és a lefelé iranyuld korrekciok szama
kozotti egyensilyt méri a nyereségbecslések
szama tekintetében. Az abran jol latszik, hogy a
pénziigyi szektor nyereségének korrekcids muta-
toja 2007 nyaratol azonnal és jelentdsen romlott,
a felfelé iranyuld korrekciok folyamatossaga
ezzel megfordult. Ugyanez vonatkozik a nem
pénziigyi szektorra is, igaz ott néhany honapos
késéssel. Igy tehat a nyereséggel kapcsolatos
jelenlegi vélekedések — a nyereséggel kapcsola-

(szazalékban)

— pénziigyi
----- nem pénziigyi

80 80

T T T T
2004 2005 2006 2007 2008

Forras: Thomson Financial Datastream I/B/E/S és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: a felfelé iranyuld korrekcidk szamabol levonva a lefelé
iranyul6 korrekciok szamat a Dow Jones EURO STOXX indexben
szereplé vallalatok egy részvényre jutd, a kovetkezo tizenkét honap
soran vart nyereségében, az sszes becslés szazalékaként kifejezve.

tos kilatasok rugalmassaga dacara — meglehet6sen kedvezotlenek.

Tovabbi informaciokat tudhatunk meg arrél, miként itéli meg a gazdasag a nyereség kérdését, ha
megvizsgaljuk a vallalati kotvények szpredjeit. A vallalati kotvények szpredjei és a vallalatok nyere-
ségére vonatkozd kilatasok kozotti kapesolatot két kiilonboz6 aspektusbol vizsgalhatjuk. El6szor is,

a vallalati kotvények araba beagyazodik tobbek
kozott a vallalat bed6lésének a befektet6k véle-
ménye szerinti valdsziniisége. Pontosabban
fogalmazva, ceteris paribus, a vallalati kotvények
magasabb szpredjei azt az iizenetet kiildik a gaz-
dasag egészének, hogy nagyobb a vallalat bedd-
Iésének valoszinlisége. A beddlések valoszini-
sége viszont rendszerint olyan kdrnyezetben nd,
ahol a vallalatok nyereségkilatasai romlanak.
Masodszor, a vallalati kdtvények szpredjei aktiv
szerepet jatszanak a vallalati nyereségre vonat-
kozo kilatasok alakulasaban a finanszirozas kolt-
ségeire gyakorolt hatdsukkal. A magasabb valla-
lati szpredek példaul csokkentik a nyereséges
befektetési lehetdségek szamat, ami, ceteris pari-
bus, rontja a vallalatok nyereségkilatasait.

A C) dbra az eurodvezetbeli, tézsdén jegyzett val-
lalatok nyereségének novekedését és az ugyan-
csak eurodvezeti BBB mindsitésti vallalati kotveé-
nyek szpredjeit mutatja be. Amint lathato, a

vallalatok nyereségének novekedése és a hitel-

(a napi adatok havi atlagai)

== BBB mindsitésti vallalati kotvények szpredje
— bazispont (forditott bal skala)

----- a nyereség novekedése — éves szazalékos valtozasok
(jobb skala)
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Forras: Thomson Financial Datastream I/B/E/S és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A nyereség a Datastream GMU 6sszpiaci részvényarin-
dexe és az ennek megfeleld arfolyam/nyereség arany kiilonbségének
hanyadosa. A vallalati kotvények szpredje a 7-10 éves futamidejii,
BBB mindsitésii vallalati kotvények Merrill Lynch-indexéhez kap-
csolodik.
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kockazatok piaci megitélése nagyjabol parhuzamosan mozgott az elmult tiz év soran. Amikor példaul
2000-ben a hitelszpred nétt, az eurodvezetbeli nyereség novekedése — a szpredek novekedési litemének
tobbeé-kevésbé megfelelden — csokkent. 2000-t61 2004-ig a BBB mindsitésti kotvények szpredjei foko-
zatosan historikusan alacsony szintre siillyedtek, aminek oka a javuld részvénypiaci hangulat, az ala-
csonyabb beddlési aranyok és, sokak véleménye szerint, a kockazatoknak a befektetok egy része altali
alularazasa volt. A vallalatok nyereségének ndvekedése ugyanakkor ismét meglodult. 2005-t31 egészen
2007 nyaraig, amikor a kozelmultbeli pénziigyi nyugtalansag kialakult, a BBB-szpredek folyamatosan
alacsonyak voltak. Amint az abrabdl kitlinik, a BBB mindsitési vallalati kotvények szpredjei 2007
Jiniusatol 2008 majusaig megharomszorozodtak: 90 bazispontrol hozzavetoleg 250 bazispontra emel-
kedtek. Ugyanezen idészakban t6zsdén jegyzett pénziigyi €s nem pénziigyi vallalatok nyereségének
novekedése szerénynek volt mondhaté. Ez azt jelzi, hogy a kétvényszpredek ndvekedésének oka kez-
detben a kockazatok folyamatos atarazasa, nem a romld gazdasagi kilatasok és a beddlés nagyobb
valdszinlisége, mint korabban. A multbeli torténések alapjan, a historikus 6sszefliggéseket visszaalli-
tando, a nyereség novekedésének tovabbi megtorpanasa varhato.

Osszefoglalva, az eurodvezetbeli, t6zsdén jegyzett vallalatok nyeresége sokkal lassabban nétt a pénz-
iigyi vallalatok esetében 2008 els6 honapjaiban; a nem pénziigyi vallalatok esetében azonban a ndve-
kedés dinamikaja csak kevéssé lassult le. Az elemzok altalaban két szektor nyereségének erételjes
novekedését varjak a kovetkez 12 honap soran. A vallalati nyereségre vonatkozo varakozasokat
azonban nemrégiben lefelé modositottak, ami az eldttiink allo negyedév nyereségét veszélyezteto
kockézatok jelenlétére utal. Eppen ezért nem zérhato ki, hogy a pénziigyi nyugtalansag kezdete 6ta
megemelkedett finanszirozasi koltségek, tovabba példaul az emelkedd input- és bérkdltségek tovabb
rontjak a vallalatok nyereségére vonatkozo kilatasokat 2008 masodik felében és 2009 elején.

2.6. A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZiROZASI CELU PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

2008 elsé negyedévében az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora kiilsé finanszirozdsanak redl-
koltségei tovabb emelkedtek a pénziigyi piacokon tapasztalhato fesziiltségekkel, valamint a piaci és
hitelkockazatok folyamatos atértékelésével jellemezhetd kornyezetben. A piaci alapu finanszirozdsi
forrasok koltsége jelentésen megnott. Ezzel szemben az elmult negyedévek nagy megugrdsai utan a
bankok hitelkamatai valamelyest mérséklodtek, ami részben annak tudhato be, hogy atmenetileg estek
az allampapirhozamok és a 2007 végi hirtelen megugrast kévetoen némikepp merseklodtek a pénzpiaci
kamatok. Ugyanakkor erdteljesnek bizonyult a nem pénziigyi vallalatoknak az MPI-k altali hitelezése
2008 elsd honapjaiban, és mind ez ideig nem mutatja jelét, hogy a pénziigyi piacon tapasztalt nyugta-
lansag jelentosebben befolydsolta volna mindezt. A nem pénziigyi vallalatok tokeattételi mutatoi
tovabbra is az el6zd negyedévekben tapasztalt emelkedd tendencia szerint alakultak.

FINANSZIROZAS| FELTETELEK

Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora kiilsé finanszirozasanak realk6ltsége?, amelynek sza-
mitasa a kiilonbdz6 finanszirozasi forrasok koltségének a kintlévdség alapjan megallapitott, az érté-
kelés hatasaval kiigazitott® stlyozasaval torténik, tovabbi 18 bazisponttal emelkedett 2008 elsé
negyedévében (1asd a 28. abrat). Mig realértékben a banki hitelkamatok csokkentek, a nem pénziigyi
vallalatok kiils6 finanszirozasanak realkoltségét 2008 elsé negyedévében a piaci alapl finanszirozas

2 A tkekoltség-szamitas, a korabbi szamitasi modszerrel ellentétben, amely a teljes gazdasag/a teljes vallalati szektor adataira épiilt,
kizarolag a nem pénziigyi véllalatok adatain alapulo 0j adatsorok szerint torténik.

3 Az eurodvezet nem pénziigyi véllalati szektora kiilsé finanszirozasa realkoltsége mérésének részletes bemutatasat lasd a Havi jelentés
2005. marciusi szamanak 4. szamu keretes irasaban.
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realkoltségének folyamatos emelkedése mozgatta a hitel- és tékekockazati felar ujabb boviilése koze-
pette. A korabbi negyedévek emelkedd tendencidjaval szemben a banki hitelkamatok mind a rovid,
mind a hosszu lejaratokon csokkentek ugyanezen idészakban. Tavlatosabban szemlélve: az eurodve-
zetbeli nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak teljes realkoltsége 2007. junius végétdl 37 bazis-
pontra emelkedett a pénziigyi nyugtalansag kezdete ota. A tke realkoltsége 76, hitelbdl torténd finan-
szirozasé redlértékben ugyanakkor minddssze 11 bazisponttal emelkedett, ami részben a rovid tava
inflacios varakozasok emelkedését tiikrozi. Osszességében valtozatlan alapkamatokkal és hossza
allamkotvényhozamok altalanos csdkkenésével jellemezhetd kdrnyezetben, a pénziigyi piacok egészét
érint6 fesziiltségeknek és a kockazatok altalanos ujraértékelésének csupan korlatozott hatdsa volt a
finanszirozas koltségére.

Ratérve a nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasi realkdltségeinek osszetevdire (lasd az 5. szamu
keretes irast is), a banki hitelezés realkdltségeinek emelkedd tendenciajat megakasztotta egy kb. 25
bazispontos csokkenés 2008 elsé negyedévében, parhuzamosan a piaci kamatokban bekdvetkezett
csokkenéssel. Ehhez a csokkenéshez mind a rovid tavi, mind a hossza tavi kamatok hozzajarultak.
Nominalisan az MPI-k révid kamatai a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott valtozo kamatozast és a
legfeljebb egy évre rogzitett induld kamatozasu hiteleken kb. 16 bazisponttal csdkkentek 2007 decem-
bere és 2008 marciusa kozott (lasd a 4. tdblazatot); realértékben a csokkenés a rovid tava inflacids
varakozasok emelkedése miatt erételjesebb volt. Ugyanezen idészakban a BUBOR 25 bazispontot
esett, mikdzben a pénzpiaci feltételek atmenetileg normalizalddtak a 2007 végén tapasztalt historikus
csucsok tekintetében. Ennek kdvetkeztében révid banki hitelkamatok és a harom honapos pénzpiaci
kamatok kozotti szpred valamelyest nétt 2008 elsé negyedévében, de tovabbra is a 2003 januarja, az
eurorendszer uj harmonizalt MPI-kamatstatiszikainak bevezetése 6ta mért multbeli atlaga alatt van. A
biztositatlan hitelek bankkdzi piacan azonban ismét fesziiltség volt tapasztalhaté nemrégiben, aprilis-
ban és majusban. A nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott, 6t évnél hosszabb idére rogzitett induld
kamatozasu hitelek hosszi lejaratt MPI-kamatai 2007 decembere és 2008 marciusa kozott valame-

(éves adatok, szazalékban, bazispont, sulyozott!)
Viltozas bazispontban
2008. marciusig?

2007. 2007. 2007.  2007. 2008. 2008. 2007. 2007. 2008.
L n.évIL n.év IIL.n.év IV.n.év febr. marc. | szept. dec. febr.

MPI-k hitelkamatai

Nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott banki folydszamlahitelek 6,06 6,18 6,50 6,63 6,55 6,55 5 -7 0
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio euro 6sszeghatarig nyujtott hitelek
valtozo kamatozasi, legfeljebb egyéves kamatfixalast 529 5,53 5,92 6,08 585 5,91 -1 -17 6
5 éven tuli eredeti lejarata 4,83 5,00 5,24 5,28 521 5,21 -3 -7 -1
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio euro 6sszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 4,68 4,90 5,21 5,33 5,04 5,17 -3 -16 14
5 éven tali eredeti lejarata 4,86 5,17 5,43 5,47 5,13 533 -10 -14 20
Tajékoztaté adatok
Harom honapos pénzpiaci kamatlabak 3,89 4,15 4,74 485 436 4,60 -15 =25 23
Kétéves allamkotvények hozamai 3,94 4,45 4,10 4,05 3,40 3,54 -56 51 14
Otéves allamkétvények hozamai 3,95 4,57 4,19 4,14 3,64 3,65 54 —49 1
Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdédden a sulyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra sulyozva szamitandok, a stlyokat az ij szerzédések
volumenének 12 havi mozgo atlagabol nyerjiik. Az ezt megel6z6 id6szakra, 2003 januarjatol novemberéig a sulyozott MPI-kamatlabak
az 0j szerzddések 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 részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
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lyest csokkentek: a hitel nagysagatol fiiggben a csokkenés 7-12 bazispont koriili volt. Ez a fejlemény
az Osszehasonlithatd vallalatikotvény-hozamok meredekebb, bar atmeneti, kb. 50 bazispontos esése
kozben a hosszu lejarati banki hitelek kamatai és a két- és 6téves futamidejii allamkotvények hozamai
kozotti szpred boviiléséhez vezetett 2008 els6 felében. Ezzel szemben a nagy tételben torténé MPI-
finanszirozas kétvényhozamokban tiikr6z6d6 koltsége meredeken emelkedett 2007 decembere és 2008

marciusa kozott.

A banki szpredeknek az aktudlis piaci kamatokat meghaladé boviilése dsszességében megfelel a
2008. aprilisban végzett, az eurodvezetre kiterjedd, banki hitelezési felmérés eredményeivel, ame-
lyek a hitelfeltételek tovabbi szigoritasat jelzik. A szpredek viselkedése azonban ugyancsak meg-
felel a kamatok atgyirizé hatasaban megfigyelhetd szokasos késéssel és a banki hitelkamatoknak
a piaci kamatokhoz viszonyitott nagyobb rugalmatlansagaval. A banki hitelezési felmérés leg-
utobbi eredményei szerint a bankok a hitelfeltételek szigoritasarol szamolnak be, amelynek oka
a jovobeli konjunktirara vonatkozo pesszimistabb varakozasok, a bankok megemelkedett forras-
koltsége és mérlegkorlatok. 2008 elsé negyedévében a bankok nettd értékben szigoritottak hite-
lezési feltételeiket foként az atlagos kockazati és a kockazatosabb hitelek marzsanak tovabbi
bovitésével. A nem arjellegli feltételek ugyancsak hozzajarultak az emelkedéshez. Kiilonosen az
eurodvezetbeli bankok nagy tételben finanszirozashoz térténd hozzaférésének a felmérésben
emlitett nehézségét tiikrozik a biztositatlan bankkdzi hitelek tartésan magas kamatai és pénziigyi
vallalatok kotvényei hozamanak jelentds emelkedése 2008 els6 negyedévében.

A hitelviszonyt megtestesitd eszkozok kibocsatasan keresztiil megvalosuld finanszirozast illetden
ennek realkoltsége tovabb emelkedett 2008 elsd negyedévében: a 2008 januarjatol 2008 marciusaig

(évenkénti szazalékok)

= finanszirozas teljes koltsége

----- rovid lejarata MPI-redlhitelkamatok
==== hosszu lejaratt MPI-realhitelkamatok
—— piaci alapu tartozasok realkéltségei
----- tézsdei részvények realkoltségei

9,0 9,0
8,0 8,0

0 T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
Consensus gazdasagi el6rejelzései.

Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa-
nak realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értekpapirok kinn-
1év allomanyai alapjan szamitott, inflacids varakozasokkal def-
1alt koltségének sulyozott atlaga adja (1asd a Havi jelentés 2005.
marciusi szamanak 4. keretes irdsat). A monetaris pénziigyi intéz-
mények harmonizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése
toréshez vezetett az adatsorban.

EKB
Havi jelentés
2008. janius

(bazispontban; havi atlagok)

= curban denominalt, nem pénziigyi,
AA mindsitésti vallalatok (bal skala)
----- eurdéban denominalt, nem pénziigyi,
A mingsitésti vallalatok (bal skala)
==== eurdban denominalt, nem pénziigyi,
BBB mindsitésii vallalatok (bal skala)
—— eurdban denominalt, magas hozamu kétvények
(jobb skala)
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Forrasok: A Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalati kotvények kamatkiilonboze-
teit az AAA mindsitésii allamkotvényekkel szemben szamoljuk.



terjed6 idészakban mintegy 18 bazisponttal. A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kotvények
hozamanak jelent6s névekedése 2008 els6 negyedévében (lasd a 29. abrat), amelyet az allamkotvények
csokkend hozama kisért, jelentdsen széthuzta a hitelszpredeket egy, a hitelkockazati felar széles bazisu
ujraértékelésével jellemezhetd piaci kérnyezetben. Ugyanakkor a nem pénziigyi vallalatok altal kibo-
csatott kotvények szpredjeiben tapasztalt elnyilas tovabbra is korlatozott keretek k6z6tt maradt a pénz-
igyi vallalatok altal kibocsatott kotvényekkel dsszehasonlitva. Utobbiak kozvetleniil tiikrozték a hitel-

AZ EUROOVEZETBELI ES AZ EGYESULT ALLAMOKBELI VALLALATOK HITELBOL TORTENO FINANSZiROZASA
SZPREDJEINEK OSSZEHASONLITASA

A keretes iras dsszehasonlitja az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok hitelb6l torténd finansziro-
zasénak koltségeiben bekovetkezett fejleményeket az Egyesiilt Allamokban tapasztaltakkal a pénz-
ligyi nyugtalansag kezdete Ota, elsddlegesen a vallalati kdtvények hozamaira és a banki kamatok
szpredjeire koncentralva. Az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok kozotti kiilonbségek értelmezésekor
nem szabad elfeledkezni arrdl, hogy az alkalmazott modszertanokban (példaul mintavételben, defini-
cidkban és az adatok terjedelmében) mutatkozo kiilonbségek, tovabba az 6cean két oldalan miikddo
nem pénziigyi vallalatok pénziigyi magatartasaban tapasztalhatd markans eltérések korlatozzak ezek-
nek az adatoknak az Osszehasonlithatosdgat. Az eurodvezetben a nem pénziigyi vallalatok féként
bankhitelekre timaszkodnak, amelyek teljes adossagallomanyuk hozzavetdlegesen 85%-at tették ki
2006 végén. Az Egyesiilt Allamokban a kereskedelemi és az agazati (K&A) hitelek és a jelzaloghite-
lek egyiittes részesedése a teljes adossagilloményban ugyanazon idészak alatt 57% volt, a K&A-
hitelek aranya a teljes adossagallomanyban minddssze 20% koriili volt, mivel itt a nem pénziigyi
vallalatok gyakrabban valasztjak a piaci alapu hiteleket. A jelzaloghitelt elkiilonitve kell kimutatni.

A pénziigyi nyugtalansag kezdete 6ta a nem pénz-
ligyi vallalatok kotvényeinek szpredjei minden

mindsitéskategoridban néttek mind az eurodve-  pazispont)

zetben, mind pedig az Egyesiilt Allamokban. Még ——  AA-minésitésii kitvények szpredijei az eurosvezetben
jelent8sebben emelkedtek azonban a BBB ming- = BBB minGsitesilketyemckssanedielazieurnayezetben
e, X L, B ., ====  AA-mindsitésii kotvények szpredjei az
sitésti kotvénykibocsatok esetében, ahol az opcid- Egyesiilt Allamokban
og . R B Ammp 1 —— BBB-mindsitésii kétvények szpredjei az
val kiigazitott szpredek (angol roviditése: OAS) Egyesilt Allamokban

115 bazisponttal csokkentek az eurodvezetben és
tobb mint 140-nel az Egyesiilt Allamokban 2007.
junius vége ota [lasd az A) abrat]. Nem szabad
elfelejteni, hogy e szpredek szamitasa az allam-
kotvények hozama alapjan torténik. A pénziigyi
nyugtalansag kezdete ota az allamkotvényekbe
aramlo, ,,biztonsagos kikotd” jellegli pénzek ala-
csonyabb allamkoétvényhozamokat eredményez-
tek, mint varhaté lett volna.? Ezenkiviil az ameri-
kai kincstarjegyek hozamat er6teljesebben J ; — o =
befolyasoltdk ezek a ,biztonsagos kikste” jellegii - T M gy SePe nov. Jun mles md
pénzaramlasok, jelezve az amerikai jegybank

Forrasok: Bloomberg és Merrill Lynch.

1 Ezek a szpredek az értékesithetd és a visszavasarolhato kotvényekbe arazott beagyazott opcionalitastol, a kamatszelvény-fizetés és az index-
ujraegyensilyozas hatdsaitol megtisztitott szpredek.
2 Lasd még a Havi jelentés 2008. majusi szamaban a 3. szamu keretes irast.
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B) abra: A bankhitelek kamats;rredjei az
|

eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban

C) abra: A harom honapos pénzpiaci kamatok és az
egynapos indexswapok kamata kozotti szpredek az

(bazispont)

—— rovid kamatok szpredjei az Egyesiilt Allamokban
hosszi kamatok szpredjei az eurodvezetben
rdvid kamatok szpredjei az euroGvezetben

hossz kamatok szpredjei az Egyesiilt Allamokban

ceeee

400 400
350 / 350
300 / 300
250 \ A 250
200 |# \)N / 200
150 \w / / *| 150
had Sl S A 4 o
3 b p
100 | e eVt 100
.o s ....-' bl TSR
50 50
2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: EKB ¢és a Federal Reserve System.

Megjegyzés: A rovid kamatok szpredjeinek szamitdsa az eurodve-
zetben a harom hénapos EURIBOR, az Egyesiilt Allamokban a
harom honapos Libor segitségével torténik. A hosszi kamatok
szpredjeinek szamitasa az eurodvezetben az 6téves, az Egyesiilt
Allamokban a haroméves allamkétvények hozamaval torténik.
A révid banki kamatok az Egyesiilt Allamokban a kategoriak
kozotti egyszeri atlag: ,,zérus intervallum”, ,,napi”, ,,2-30 nap”,
,»31-365 nap”. A hosszu banki kamatok az Egyesiilt Allamokban
a,,365 napon tali” kategoriaba tartoznak.

eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban
(bazispont)

— euroéveze}
««+++ Egyesiilt Allamok
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Forras: EKB.

Megjegyzés: Az eurodvezeti szpred szamitdsa a hirom honapos
EURIBOR ¢s az EONIA-swapkamatok kiilonbségei alapjan tor-
ténik. Az egyesiilt allamokbeli szpred szamitasa a harom hona-
pos Libor és az egynapos indexswapkamatok alapjan torténik.

monetaris politikajanak fellazulasat, ami magyarazatul szolgalhat arra, hogy miért tagabbak a szpred-

ek az Egyesiilt Allamokban, mint az eurodvezetben.

A banki finanszirozas koltségeit vizsgalva kitlinik, hogy a rovid kamatok szpredjei (6sszehasonlit-
hato piacokon) az egyesiilt allamokbeli vallalatoknak nyujtott hiteleken hozzavetdleg 30 bazispont-
tal néttek 2007. junius vége Ota, mig altalaban valtozatlanok maradtak az eurodvezetben. A rovid

kamatok szpredjei mindkét teriileten ndttek [1asd
a B) abrat].

Az egyesiilt allamokbeli szpred szamitasa a harom
hoénapos Libor és az egynapos indexswapkamatok
alapjan torténik. Az eurodvezetbeli rovid kamat-
szpredek altalanos stabilitasanak és az Egyesiilt
Allamokban tapasztalt kismértékii emelkedésének
oka, hogy a pénzpiacokon tapasztalhato folytatodo
nyugtalansag miatt, a harom honapos pénzpiaci
kamatok és az egynapos indexswapkamatok
kozotti kiilonbség 80 bazispontot ért el az euro-
ovezetben és 70-et az Egyesiilt Allamokban.
Ennek kovetkeztében a rovid lejarata hitelek
kamatai és a bankok rovid lejaratu finanszirozasi
koltségei tovabbra is nyomottak annak ellenére,
hogy a nagy tételben torténd finanszirozas kolt-
sége jelentdsen megnott.

EKB
Havi jelentés
2008. jinius

D) abra: Az eurodvezetbeli és az egyesiilt

allamokbeli bankok opcidval kiigazitott
kotvényszpredjei
(bazispont)

= eurodvezet
<o« Egyesiilt Allamok
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Forrasok: Bloomberg és Merrill Lynch.
Megjegyzés: A befektetési bankok kivételével.



Az is valosziniisithetd, hogy a hosszll banki kamatok boviilo szpredjei a nem pénziigyi vallalatok
banki finanszirozasanak az 6cean mindkét oldalan tapasztalt magasabb koltségét is tikrozik. A D)
abra szerint a banki kibocsatast kdtvények szpredjei ugyancsak néttek 2007. junius 7. 6ta. Az Egye-
siilt Allamokban markansabban, 210 bazisponttal, az eurovezetben mindossze 120-szal. Erdemes
tovabba megemliteni, hogy a terméktulajdonsagoknak ugyancsak meghatarozo szerepiik lehet; az
Egyesiilt Allamokban a bankok hitelkamatai csak a kereskedelmi és agazati hitelekre vonatkoznak,
mig az eurodvezetbeliek a jelzaloghitelekre is.

piacokon a marcius kdzepén a Bear Stearns 0sszeomldsaban kicsticsosod6 likviditasi és bonitasi
problémakat. Legutobb, 2008 majusaban, a piaci alapu hitelbdl torténd finanszirozas realkoltsége a
2008 marciusaban kialakult 4,1% koriili szinten 1atszik stabilizalodni. Az allamkotvények emelkedd
hozama mellett, a vallalati kotvények szpredjei aprilisban és majusban valamelyest sziikiiltek, kiilo-
ndsen a spekulativ mindsitésti hitelfelvevoknél. Az 5. szamu keretes iras Gsszehasonlitja a hitelbdl
torténd finanszirozas koltségének véltozasait az eurovezetben és az Egyesiilt Allamokban.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények realkoltsége 61 bazis-
ponttal emelkedett 2008 els6 negyedévében, ami komoly lefelé iranyuld kiigazitast jelentett a
részvénypiacokon a kockazati megitélések nagyaranyti romlasaval jellemezhet6 kdrnyezetben, és
aminek jo kozelitését adja az implikalt volatilitds. Nemrégiben, amikor aprilisban és majusban a
részvényarak visszaer6sodtek régi szintjiikre, a tdzsdén jegyzett részvények kibocsatasanak real-
koltsége a 2008. marcius végi szinttel dsszehasonlitva 24 bazisponttal csokkent.

PENZMOZGASOK

A vallalatok éves jelentéseibdl szarmazo, vallalati szinti dsszesitett adatok szerint, az eurodvezet

tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatainak jovedelmezdsége — a nettd jovedelem arbevételhez viszo-

nyitott aranyaval mérve — 2008 els6 negyedévében nott az el6z6 negyedévben tapasztalt enyhe vissza-
esést kovetden (1asd a 30. abrat). Az el6z0 negyed-
évekhez hasonldan a nyereség ndovekedése mogott
— egészséges makrogazdasaggal jellemezhetd

(nettd bevétel és netto eladas aranya, negyedéves adatok) k(')rnyezetben — az értékesités egészséges utemi
I e ndvekedése all, amelyhez a miikddési koltségek
""" feldolgozdipar alacsonyabb dinamikaja tarsul folyamatos, jelen-
==== nagy- és kiskereskedelem 1 S . : A
— allitas és tavkozlés tds pénzaramlast eredményezve. Ezért a 2007
"""" épitSipar nyaran kezdédott pénziigyi nyugtalansag, a jelek
- - - kozmiivek Y P £yl nyug & 2]

szerint, mind ez ideig nem érintette érdemlegesen

e 5 ? a vallalatok pénziigyi és gazdasagi teljesitményét.
- A , A nem pénziigyi vallalatok kamatkdltségeinek

AR A% ; folytatddo emelkedése azonban, amelynek egyiit-
ol L . tes oka a felhalmozott addssag és magasabb

kamatok, az iizemi és a nett6 eredmény kozotti, a
bevételeken beliili részesedéssel mért kiilonbség
novekedését eredményezte. A nyereség agazati
megoszlasat tekintve, a nettd jovedelem arbevé-
telhez viszonyitott aranya a tdzsdén jegyzett nem
pénziigyi vallalatok esetében, a szolgaltatasok, a
nagy- és kiskereskedelem kivételével, a legtobb
gazdasagi agazatban nétt. E kedvez6 fejlemények
ellenére nem zarhato ki, hogy az elszabadul6 olaj-

I B S S S S S R S E B —
2004 2005 2006 2007

Forras: Thomson’s Financial Datastream és EKB-szamitasok.
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5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves nivekedési iitem

2007. 2007. 2007. 2007. 2008. 2008.
L. n.év II. n.év II1. n.év IV. n.év L. n.év aprilis
MPI-hitelek 12,6 13,2 14,0 14,5 15,0 14,9
Legfeljebb egyéves 9,9 11,0 12,6 12,8 14,0 13,2
1-5 év kozotti 18,5 19,9 20,3 22,0 21,9 21,1
5 éven tuli 12,1 12,2 12,5 12,8 13,1 13,7
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 5,7 8,3 8,6 8,7 7,7 -
Rovid lejarata 7,9 18,6 21,3 29,1 25,6 -
Hosszu lejarata, amelybdl" 53 6,3 6,3 5,2 4,2 -
fix kamatozasu 3,1 3,9 42 4.4 2,8 -
valtozo kamatozast 20,9 19,9 19,2 10,7 12,0 -
Kibocsatott tézsdei részvények 0,8 1,2 1,2 1,3 1,2 -
Tajékoztaté adatok?
Osszes finanszirozas 5,9 6,0 6,4 6,5 - -
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 10,4 10,2 10,2 11,2 - -
Biztositastechnikai tartalékok?® 4,7 4.4 4,0 3,3 = =

Forras: Eurostat és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: A tablazatban szerepld adatok (a tajékoztato adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-
kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak. A pénziigyi szamldkban szerepld adatoktol vald csekély eltérések foként az értékelési modszer
eltéréseibol fakadnak.

1) A fix és valtozo kamatozasu értékpapirok Gsszege esetleg nem adja ki a hosszu lejaratu, hitelt megtestesitd 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 vallalatoknak nyujtott hitelek koz¢é 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) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.

€s nyersanyagarak miatti novekvd aggodalom
kedvezGtlentil hatnak a kdvetkez8 negyedévek il i &
eredményadataira. A 4. szamu keretes irds a tozs- (LAl el eI LG T
dén jegyzett eurodvezetbeli vallalatok nyereségé- (onta ) —

., i (éves szazalékos valtozas)
nek alakulasat mutatja be.

m tGzsdei részvények
wess  hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
A vallalati jovedelmezdség kedvezd dinamikaja- === MPL-hitelek

nak dacara a nem pénziigyi vallalatok tovabbra is 6.0 6,0
erételjesen vettek igénybe kiilsd finanszirozast
2008 els6 negyedévében. A nem pénziigyi vallala-
tok kiilsé finanszirozasanak (beleértve az MPI-
hiteleket, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapi- 30
rokat és a tdzsdei részvényeket is) éves
redlndvekedési liteme az el6z6 negyedévi 5,1%-
ol 5,4%-ra nott (lasd a 31. abrat). Kiilondsen a 1,0
hitelb6l torténd finanszirozas részesedése nott

50

4,0

2,0

AA =

. ” - . 0,0 — 0,0
tovabb, 2008 els6 negyedévében elérve a 4,5%-ot. V
Ezzel szemben a hitelviszonyt megtestesito érték-  -1.0 il -1,0

. i n C . 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
papirokkal torténd finanszirozas részesedése vala-

melyest, 0,4% alatti litemben, csokkent. Végiil  porras: EKB.
pedig a tozsdén jegyzett részvények kibocsatasa- — yiceiegyzés: Az Eves redln ﬁzf;‘,f;}::; tényleges éves nvekedés

nak részesedése nem valtozott: tovabbra is 0,5%.

EKB
A Q Havi jelentés
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Az eurodvezetbeli szamlak szélesebb aggregatu-
mai, amelyek 2007 negyedik negyedévéig allnak
rendelkezésre, azt mutatjak, hogy a nem pénziigyi

| L. : ’ , L (négy negyedéves valtozasok dsszesen; a GDP szazalékaban)
vallalatoknak nyujtott finanszirozas kissé vissza-

K L, m— cgycb
esett, 6,5% volt 2007 negyedik negyedévében s nC1 réSZVENYVASArlds
(lé.S dazs téblézatot) Ez az étfogébb mérdszam pénziigyi eszkozok netto beszerzése részvények nélkiil
: i . . . : X memss bruttd tokefelhalmozas
tartalmazza a t6zsdén nem jegyzett részvényeket, messs nem tézsdei részvények kibocsatasa
I ros fote £ . P11t mees - t0zsdei részvények kibocsatdsa
a nyugdijbiztositok tartalékait és egyéb szallitoi wenns adbssigfinanszirozis
kotelezettségeket, mint a finanszirozas forrasait. brutté megtakaritas és nett6 tSketranszfer
—— finanszirozasi rés (jobb skala)
80 8,0

Arendelkezésre 116 informaciok tanlisaga szerint
a vallalatok tovabbra is a belsd forrasokra timasz-
kodtak, tekintve, hogy az eredménytartalék dina-
mikaja tovabbra is kedvezé maradt, dsszhangban
a nyereségben bekdvetkezett alakulasokkal. Ha a
nem pénziigyi vallalatok megtakaritasaiban,
finanszirozasaban ¢és befektetéseiben a 2007
negyedik negyedévében bekovetkezett alakula-  _go e N N N N
sokkal is szamolunk, azt latjuk, hogy az eurodve- 2D UL LR 2 AU AL 2
zetbeli nem pénziigyi vallalatok a bels6 forrasok- Forrés: Burobvezeti szamviteli adatok. )

b6l és hitelekbl bevont forrasokat els6sorban (a  hiichissony. metesiests crckpapirok ¢ nyugdialapt friic-
korabbi negyedévekben tapasztaltnél Valamelyest kok. Az ,Egyéb” fogalmaba tartoznak a derivativak, egyéb

szallitoi kotelezettségek/vevokovetelések és kiigazitasok. A
kisebb mértékﬁ) bruttd alldeszkoz-felhalmozas és finanszirozasi rés a netto hitelezési pozicionak a netto hitelfel-

L. B B ., ’ vételi poziciohoz viszonyitott aranya, amely hozzavetéleg azo-
pénziigyi befektetések finanszirozasara forditot-  nos a bruttd megtakaritas és a brutté tékefelhalmozds kozotti

, , 1 L e e G kiilonbséggel.
tak (lasd a 32. abrat). Ez utobbi mogott a nyilva-
nos befektetési alapok befektetési jegyeit nem
tartalmazo részvényekbe és egyéb tokerészesedésbe torténd befektetések allnak, ami a 2007 utolsd
negyedévéig lezajlott vallalatfelvasarlasok és -egyesitések toretlen erejét titkkrozi. Ezenkiviil a targyi
eszk6zok folyamatos beszerzése a finanszirozasi rés (azaz a megtakaritasok és a befektetések kozotti

kiilonbség) ndvekedését eredményezte az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok kozott.

A finanszirozas kiilonb6z0 forrasait vizsgalva megallapithatjuk, hogy az MPI-k nem pénziigyi valla-
latoknak nyujtott hiteleinek éves novekedési iiteme rendkiviil erételjes maradt, 2008 aprilisaban elérte
a 14,9%-ot, amely csak kevéssé marad el a 2008 marciusaban mért 15,0%-os historikus csucstol (1asd
az 5. tablazatot és a 2.1 pontot). Az elmult honapok soran a nem pénziigyi vallalatok hitel alapt finan-
szirozasa tovabbra is a korabbi konjunktirak idején megfigyelt cstucsokat, példaul a 2000 utolsé har-
madaban mért évi 12%-ot meghalado szinten maradt. Ezért a hitelpiac 2007 nyaran kezd6détt elmoz-
dulasa a jelek szerint nem volt jelentds hatassal sem az eurodvezetbeli vallalatok hitelkeresletére, sem
a bankok hitelezési hajlandosagara. Ugyanakkor a 2008. aprilisi banki hitelezési felmérés eredményei
a vallalkozasoknak nyfjtott hitelek feltételeinek tovabbi szigoritasat jelzik mind arazas, mind nem ar
jellegli tényezdk tekintetében (a 2008. aprilisi banki hitelezési felmérés részletes elemzését lasd a Havi
Jjelentés 2008. évi majusi szamanak keretes irdsaban). Empirikusan igazolhato, hogy a hitelezés nove-
kedésének dinamikéja harom-négy negyedéves késéssel reagdl a hitelezési feltételekben bekdvetkezett
valtozasokra.

Osszességében azonban nem zarhat ki, hogy a hitelezés ndvekedése mogott — részben — egyéb, nem
fundamentalis tényezok allnak, példaul a piaci alapt finanszirozastol valo fiiggés kivaltasahoz kap-
csolodo helyettesitési hatas, a mar rendelkezésre allo hitelkeretek gyakoribb lehivasa, és altalaban a

"o

jovében varhato finanszirozasi igények elérébb hozott kielégitése, a hitelkamatok tovabbi emelkedé-
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sétol tartva. A szindikalt hitelezésben és az érték-
papirositasban tapasztalhat6 visszaesés, amelyhez
még a masodlagos hitelpiac arainak elmozdulasa
is tarsul, ugyancsak szerepet jatszhatott, arra

(éves szazalékos valtozasok; netto szazalék)

mmm 4ll0eszkoz-beruhazasok (jobb skala)

kényszeritve egyes bankokat, hogy nagyobb s készletek és miikodé tike (jobb skala)
: A : : / - : A vallalategyesiilés és -felvasarlas és

kitettseget V%llf‘lJaI}ak merl.e.:g?kben, mint szoka vallalatiszerkezet-dtalakitas (jobb skala)

sos piaci koriilmények kozott tennék. Mind- s finanszirozésatalakitas (jobb skala)

wessn belsé finanszirozas (jobb skala)

azonaltal, ha a hitelezés novekedésének a vallal- =72 et pénziigyi véllalatoknak nyGjtott hitelek (bal skéla)

kozasok nem ,,valodi” keresletének tulajdonithatd
részét tekintetbe vessziik is, a hitelezés eurodve- 14 |4
zetbeli novekedése mindenképpen jelentds lett 12
volna. Ugyanakkor, a banki hitelezési felmérés 10
szerint, és ez el6szor fordult eld a felmérés beve-
zetése oOta, a vallalatok uj hitelek iranti igénye
negativ tartomanyba cstiszott 2008 elsé negyed-
évében (lasd a 33. abrat). E fejlemény mogott két
tényezdsor hiizodik meg. Egyrészt tiikrozi a beru-
hazasok és, bar kisebb mértékben, a készletek és Forrés: EKB.

a miikéds téke finanszirozasa iranti nettd kereslet Megjegyzések: A nettd szazalékok azon bankok szazalékos ara-

nya, amelyek arrél szamoltak be, hogy az adott tényezé a hitel-

hanyatlésa Ezenkiviil a nettd kereslet csokkené- szabalyok szigoritasahoz jarult hozza, és azok szazalékos ara-
: nya kozotti kilonbségre vonatkozik, amelyek arrol szamoltak

sében kozrejatszott a vallalatfelvasarlasok €s  be, hogy azok konnyitéséhez jarult hozzi. Lasd meég a 2007.
oktoberi banki hitelekkel kapcsolatos felmérést.

T T T T T T T T T
2005 2006 2007

-egyesiilések csokkend szama és a vallalati szer-
kezetatalakitas 2008 els6 negyedévében, ami
valoszintlileg a pénziigyi piacon tapasztalt nyugtalansag hatasat tiikkrozi. Az iizleti adatszolgaltatok
adatai valoban a lezart vallalatfelvasarlasok és -egyesiilések 2008 januarja ota bekovetkezett jelentds
csokkenését jelzik. Tavlatosan a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek boviilésében némi las-
sulas varhat6 a mérsékl6dé novekedés és a szigortibb hitelfeltételek miatt.

A piaci alapt hitelek tekintetében a nem pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
kibocsatasara iranyuld tevékenysége lelassult: 2007 decembere és 2008 marciusa kdzott az éves ndve-
kedés 7,7%-ra esett vissza. 2008 els6 negyedévében a teljes kintlévoség kevesebb mint 20%-at kép-
viseld hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejarata értékpapirok kibocsatasanak éves novekedési liteme
3,5 szazalékponttal 25,6%-ra mérséklodott, a hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejarata értékpapirok
kibocsatasanak éves ndvekedési iiteme pedig (az el6z6 negyedévi 5,2%-rol) 4,2%-ra esett vissza. Az
éves novekedés adatai nagyészt a bazishatasokat tiikrozik a 2007 masodik negyedévétdl a 2007 juliu-
saig tart6 rendkiviil élénk kibocsatasi tevékenység miatt. A hat- €s haromhavi, szezonalisan kiigazitott,
éves szintre vetitett novekedési litemmel mért legutobbi dinamika valoban a kibocsatasi tevékenység
jelent6s lassulasat jelzi, kiilondsen a hosszl lejaratokon, ami sszefiigg a vallalati kotvények hozama-
nak emelkedésével és a vallalatfelvasarlasok és -egyesiilések csdkkend szamaval.

A nem pénziigyi vallalatok 4altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa-
nak éves ndvekedési liteme, amely nagyrészt tiikrozi a pénzintézetek értékpapirositasi tevékeny-
ségét, tovabbra is magasnak mondhat6 annak ellenére, hogy a 2007. decemberben mért 28,9%-r61
2008 marciusaban 21,1%-ra esett vissza. A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok teljes allomanyanak haromhavi, szezonalisan kiigazitott, éves szintre
vetitett novekedési iiteme még ennél is markansabb visszaesést mutat: 2008. marciusban 12,8%
volt. A lassulas az értékpapirositasi piac mérsékelt tevékenységét, a befektetdk strukturalt pénz-
tigyi termékek iranti megcsappant étvagyat és a hitelkockazat piaci aranak meredek emelkedését
latszik tiikrozni.
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(szézalékban)

= adossag lizemi nyereséghez viszonyitott aranya (bal skala)
----- GDP-aranyos adossag (jobb skala)
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Forrasok: EKB, Eurostat és EKB-szamitasok.

Megjegyzések: Az adossagot a negyedéves europai dgazati szamvi-
teli adatok alapjan kell jelenteni. Ide tartoznak a hitelek, a kibocsa-
tott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok és a nyugdijpénztari

(bazispontban)

220 220
200 200
180 180
160 160
140 140
120 120
100 — 100

2003 | 2004 2005 2006 2007

Forras: EKB.

Megjegyzés: A nettd banki kamatteher a nem pénziigyi vallala-
tokra meghatarozott sulyozott atlagos hitelkamatok ¢és sulyozott
atlagos betéti kamatok kiilonbozete a zaréallomanyok alapjan.

tartalékok. A legutolsd negyedév adatai becsiilt adatok.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, tdzsdén jegyzett részvények kibocsatasanak éves
novekedési liteme 2008 els6é negyedévében 1,2%-ra csokkent, és — multbeli referenciaértékekkel
mérve — nyomottnak mondhat6. 2008 elsé negyedévében a gyengiilé befektetdi bizalom és rész-
vénypiacok negativ teljesitménye kedvezdtleniil hatott a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsa-
tott, t6zsdén jegyzett részvények kibocsatasara.

PENZUGYI HELYZET

A nem pénziigyi vallalatoknak a hitelbdl torténd finanszirozas iranti valtozatlanul nagy kereslete tovabb
novelte a vallalatok GDP-aranyos és a bruttd iizemi nyereséghez viszonyitott eladésodottsagat 2008
elsd negyedévében: az eldbbi 76%, az utobbi 379% volt (14sd a 34. dbrat). A névekvd kamatok és felvett
hitelek ereddjeként a nem pénziligyi vallalatok kamatterhei tovabb néttek 2008 elsd negyedévében (lasd
a 35. abrat). Ugyanakkor a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi eszkdzeinek a felvett hitelekhez mért
aranya, a masodik és a harmadik negyedévhez hasonléan, 2007 utolsé negyedévében is valtozatlan
maradt, ezzel megtort a 2003 elsé negyedévétdl tapaszalt csokkend tendencia.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek dinamikajabol 6sszességében eddig nem az deriilt
ki, hogy finanszirozéasinséges idéket ¢lnénk. Ugyanakkor a folyamatosan halmoz6do addssag és
andvekvo kamatterhek, amelyekhez a vallalati hitelezés feltételeinek nettd szigorodasa tarsul, azt
jelzik, hogy az eurodvezetbeli vallalati szektor pénziigyi helyzete némiképp romlott, bar ezt ellen-
sulyozza a jovedelmezdség tovabbra is egészségesnek mondhato alakulésa.

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOGASAI ES PENZUGYI POZiCIOJA

2008 elsé negyedévében a haztartasok finanszirozasdanak feltételeiben bekivetkezett alakulasok
vegyes képet mutattak. Egyrészt a lakasvasarlasi hitelek kamatai csékkentek, masrészt viszont a
dinamikdaja tovabb lassult 2008 elsé negyedévében, a lakossagi eladosodottsag névekedése pedig
kiegyenlitodott. A haztardasoknak nyujtott hitelek lassabb béviilése a 2006 elsé negyedéve ota
megfigyelhetd tendenciaval all dsszhangban, nem a pénzpiaci nyugtalansag fogja vissza.
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(évenkénti szazalék; koltségek nélkiil; uj szerzédésekre
vonatkozo kamatok; sulyozva')

= viltozd kamatozassal és legfeljebb egy évre
rogzitett induld kamattal
----- egyt6l 6t évre rogzitett induld kamatozast

FINANSZIROZASI FELTETELEK

A haztartasoknak nyujtott MPI lakasvasarlasi
hitelek kamatai kissé csokkentek 2008 els6 fél-
évében (lasd a 36. abrat). Ez a mérséklédés a
teljes lejarati spektrumban érzékelhetd volt.
A lakasvasarlasi hitelek kamatainak futamido-
szerkezete tovabbra is forditott, a rovid idore

==m= Gtt0] tiz évre rogzitett induld kamatozast
—— tiz évnél hosszabb idbre rogzitett induld kamatozasi

6,0 6,0
5,5
5,0
45
4,0
35

(azaz maximum 1 évre) elére rogzitett induld
kamatozassal és a hosszu iddre (azaz tiz évet
55 meghaladodan) eldre rogzitett indul6é kamatozas-
50 sal nyujtott hitelek kamatai kozotti atlag 16
45  bazispontos szpred gyakorlatilag valtozatlan
40  maradt az el6z6 negyedév oOta.

35

30 30 A fogyasztasi hitelek esetében az MPI-k hitel-

20USI2 0O 2 00BN 20 UG B2 00 kamatai az elére rogzitett induld kamatok min-
=— den idéintervallumara vonatkozoéan a 2007
orras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdve a stilyozott MPI-kamatokat orszag-
stlyozassal szamitjuk ki, a sulyszamokat az 0j szerzédések volu-
menének 12 havi mozgoatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003.
januar-november kozotti idészakra a sulyozott MPI-kamatokat
olyan orszagsulyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi 1j
szerzddések volumenének atlagdbol kapunk. Lasd még a Havi
jelentés 2004, augusztusi szamaban az ,,Analysing MFI interest
rates at the euro area level” (MPI-kamatlabak elemzése euro-
Ovezeti szinten) c. keretes irast.

utolsé negyedévében megfigyelt atlagokhoz
viszonyitva valamelyest emelkedtek 2008 els6
negyedévében. A legfeljebb egy évre elére rog-
zitett indulé kamatozassal nyujtott fogyasztasi
hitelek kamata hozzavetdleg 20 bazisponttal
emelkedett, ami erdteljesebb ndvekedés, mint
ami az 0t évnél hosszabb idére eldre rogzitett
induld kamatozassal nyujtott fogyasztasi hitelek kamatainal megfigyelheté (12 bazispontos)
emelkedés.

A (fogyasztasi hitelek és a lakossagi hitelek) hitelkamatai és az 6sszehasonlithatd lejaratok meg-
feleld piaci referenciakamatai (a 12 havi pénzpiaci kamat és a 10 éves futamidejt allamkotvények
hozama) kozotti szpredek boviiltek 2008 elsé negyedévében 2007 utolsdé negyedévéhez viszo-
nyitva. Ez Osszességében az egyes lejaratok piaci kamatainak az év végi fesziiltségeket kovetd
csokkenését jelzi. A lakasvasarlasi hiteleket illetden a referenciakamat csokkenése markansabb
volt, mint a hitelkamatoké. A fogyasztasi hitelek kamatai az el6z6 negyedévhez viszonyitva emel-
kedtek 2008 elsé negyedévében, ami — a piaci kamatokban bekdvetkezett alakulasokkal egytitt —a
hitelkamatok ¢és a piaci referenciakamatok kozotti szpred boviilésének oka.

A 2008. aprilisi banki hitelezési felmérésben a bankok, 0sszességében, a lakossagi (lakasvasarlasi és
fogyasztasi) hitelek elbiralasaban alkalmazott hitelezési feltételek tovabbi nettd szigoritasardl szamol-
tak be. A szigoritas részben a nem arjellegli tényez6k, példaul alacsonyabb hitelbiztositéki érték és
magasabb fedezettséget eldird kovetelmények révén valosult meg. A lakasvasarlasi hitelek esetében a
hitelezési feltételek szigoritasa, ugyanakkor a hitelkamatok csokkenése vegyes képet fest a haztartasok
finanszirozasi feltételeit illetden. A banki hitelezési felmérésben azonban arra utal6 jelzéseket is tala-
lunk, hogy a szigoritas oka elsdsorban a bankoknak a gazdasagi kilatasokrol és a hitelfelvevdk hitel-
képességérol kialakitott véleménye volt, tovabba az, hogy a konjunkturafeltételek, megitélésiik sze-
rint, romlanak. Az 0j lakasvasarlasi hitelek jelentette kockdzat mérséklodését eredményezé tényezok
segitségével érthetové valik a hitelkamatok mérséklodése.
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(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban; (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
negyedév végi adatok)
m készpénz és betétek

mmm  cgyéb MPI-hitelek wmms  hitelviszonyt megtestesito értékpapirok a pénziigyi
wwn lakasvasarlasi céli MPI-hitelek derivativak kivételével
s fogyasztasi hitel céli MPI-hitelek részvények és egyéb tokerészesedések
—— MPI-hitelek dsszesen messs  biztositastechnikai tartalékok
----- hitelek sszesen sesss egyéb !
10 10 - - - pénziigyi eszkozok osszesen
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Megjegyzés: Az 6sszes hitel magaban foglalja az 6sszes intézményi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
szektor altal a haztartdsoknak nyujtott hiteleket, beleértve a kiilfoldet
is. 2008 els6 negyedévére vonatkozoan a haztartasoknak nyujtott
Osszes hitelt a pénziigyi és banki statisztikaban jelentett tranzakciok Forrasok: EKB és Eurostat.
alapjan becsiilick meg. 1) Ide tartoznak a hitelek, egyéb vevékovetelések és pénziigyi

Az MPI-hitelek és az 0sszes hitel kozott a novekedési iitem szamitasa derivativak.
tekintetében jelentkezd kiilonbségekkel kapcsolatos informaciokat
lasd a vonatkoz6 modszertani megjegyzésben.

PENZMOZGASOK

A haztartasoknak nyujtott osszes hitel éves novekedési liteme a 2007 harmadik negyedévében
mért 7,3%-rol a negyedik negyedévében 6,8%-ra csokkent (lasd a 37. abrat). Ez a tovabbi csok-
kenés els6sorban az MPI-k altal nytjtott hitelek alacsonyabb éves novekedési iitemének az ered-
ménye. A nem MPI-hitelek éves ndovekedési liteme tovabbra is meghaladta a haztartadsoknak nyuj-
tott MPI-hitelek éves ndvekedési iitemét. Az MPI-hitelekre vonatkoz6 adatok arra utalnak, hogy
a lakossagi hitelek teljes allomanyanak éves novekedési iitemében megfigyelhetd, lefelé iranyulo
tendencia 2008 elsé negyedévében folytatddott.

A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iiteme 2008 aprilisaban a 2007 utolso
negyedévében mért 6,6%-ro6l és a 2008 elsé negyedévében mért 5,9%-r61 2008 aprilisaban 5,2%-
ra mérséklddott. Ennek a novekedési iitemnek az elmult néhany honapban bekovetkezett vissza-
esése Osszhangban all a 2006 eleje 6ta megfigyelt csdokkend tendenciaval, nagyrészt tiikrozi a
magasabb rovid kamatokat és, az eurodvezet egyes orszagaiban, a lakéaspiaci tevékenység lassu-
lasat és a lakasarak alakulasait. A jelek szerint a lakossag hitelfelvételének visszafogottabb nove-
kedése mind ez ideig nem a pénziigyi piacon tapasztalt nyugtalansag eredménye, legaldbbis nem
a pénziigyi nyugtalansadgnak a hitelkereslet determinansaira gyakorolt hatdsan keresztiil érvénye-
siil6 lehetséges kozvetett hatdsait meghaladé mértékben.

A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek mérsékl6do éves novekedési liteme elsddlegesen a lakas-
vasarlasi céllal felvett hitelek visszafogottabb ndvekedésének tulajdonithato (a 2007 utolsod
negyedévében mért 7,7%-ro6l és a 2008 elsé negyedévében mért 6,7%-r6l 2008 aprilisaban 5,9%-
ra mérséklodott). A fogyasztasi hitelek éves ndvekedési iiteme ugyanakkor a 2007 utolso és a 2008
elsé negyedévében mért 5,3%-hoz képest a 2008 aprilisaban mért 5,2%-os szinttel szinte valto-
zatlan maradt.
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Az eurodvezetbeli lakossagi szektor mérlegé-
nek eszkoz oldalan 2007 harmadik negyed-
évében az 0Osszes pénziigyi befektetés éves
novekedési liteme tovabb gyengiilt és a 2007
harmadik negyedévében mért 3,6%-r6l a negye-
dik negyedévben 3,2%-ra mérséklodott (1asd a
38. abrat). Ez a részvényekbe és egyéb tokeré-
szesedésekbe, a Dbiztositastechnikai tartalé-
kokba és egyéb pénziigyi eszkdzokbe torténd
befektetések részesedésének csokkenését jelzi.
Ezzel szemben a devizaba, betétbe és hitelvi-
szonyt megtestesitd eszkozokbe torténd befek-
tetések részesedése altalaban valtozatlan
maradt. Osszességében, a devizdba és betétbe
torténd befektetések a lakossagi pénziigyi
befektetések éves ndovekedésének tobb mint
felét jelentették 2007 utolsé negyedévében, s ez
a részesedés jelentésen magasabb az el6zd
években tapasztaltnal.

PENZUGYI HELYZET

A haztartasok brutté jévedelemhez viszonyitott
eladosodottsaganak ndvekedése a nettd haztar-
tasi hitelfelvételek mérséklodése kovetkeztében
egyenletessé valt (lasd a 39. abrat). Az eladdso-

(szazalékban)

mmm  kamatfizetési terhek a bruttd elkolthet jovedelem
szazalékaban (jobb skala)

----- a haztartasok fennall6 hitelei a brutt6 elkolthetd
jovedelemhez viszonyitva (bal skala)?

====a haztartdsok GDP-hez viszonyitott fennall¢ hitelei

(bal skala)?
95 40
85 Lt l 35

75 oot 3,0

65 2,5

Wl
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Forrasok: EKB és Eurostat.

Megjegyzések: A haztartasok fennall¢ hitelei magukban foglaljak
az Osszes intézményi szektor altal a hdztartdsoknak nyujtott hitele-
ket, beleértve a kiilfoldet is. A kamatfizetések nem tartalmazzak a
haztartasok altal fizetett teljes finanszirozasi koltséget, mivel nem
tartalmazzak a pénziigyi szolgaltatasok dijait.

1) 2008 elsé negyedévre nem éllnak rendelkezésre adatok.

2) A kimutatott utolso negyedéves adatok részben becslésen alapul-
nak.

dottsag jovedelemhez viszonyitott aranya, tovabba a GDP-aranyos eladdsodottsag kissé tovabb
emelkedett 2008 els6 negyedévében, 93%, illetve 60% koriili értéket mutatott. A (szabadon fel-
hasznalhato jovedelmek szazalékaként mért) kamatterhek tovabb néttek, 2007 utolsdé negyed-
évében elértek a 3,3%-ot. Ugyanakkor az eurodvezetbeli haztartdsok eladésodottsdga — nemzet-
kozi, kiilonosen az Egyesiilt Allamokkal vagy az Egyesiilt Kiralysaggal torténd 6sszehasonlitasban

— mérsékelt maradt.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az utobbi hét honapban az eurodvezet éves HICP-inflacioja 3% felett maradt, és becslések szerint
2008 mdajusaban 3,6%-ot tett ki, vagyis nétt az elézé honap 3,3%-ahoz képest, mikézben az energia-
drak folyamatosan emelkedtek, és az élelmiszerarak dinamikaja tovabbra is erds volt. Ez utobbi fejle-
meények az inflacios nyomdsok fokozodasdahoz vezettek a termelési lanc kezdeti szakaszaiban, de a
fogyasztok szintjére még nem jutottak el teljes mértékben. A munkaerdkéltségek 2007. évi visszafogott
alakulasat kévetden, 2008 elsé negyedévében a bérek némi gyorsulasa figyelheté meg. Eloretekintve,
az olaj és az élelmiszer-alapanyagok jelenlegi hataridos arai alapjan, a HICP-inflacio egy ideig még
valosziniileg 3% felett marad, mieldtt 2009-ben — de csak fokozatosan — mérséklodni kezd. Az eurorend-
szer szakértoinek legfrissebb makrogazdasagi elorejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacio
2008-ban varhatoan 3,2% és 3,6% kozott, mig 2009-ben 1,8% és 3,0% kozott lesz. Ezek az elorejelzé-
sek azon a feltételezésen alapulnak, hogy az olaj és az olajon kiviili nyersanyagok arainak utobbi
idokben tapasztalt dinamizmusa — a hataridds arakkal 6sszhangban — az eldrejelzési horizonton mér-
séklodni fog, és nem lesznek altalanos, a bérekre iranyulo masodlagos hatasok.

Az arak kézéptavu kilatasainak tovabb névekedett kockdzatai nyilvanvaléan felfelé iranyuloak marad-
nak. E kockdzatok kozé tartozik kiilondsen az energia- és élelmiszerarak tovabbi emelkedéseinek lehe-
tosége, valamint a szabdlyozott drak és a kozvetett adok eddig eldrelatottnal nagyobb emelkedései.
Ugyancsak erds aggodalomra ad okot, hogy az ar- és bérmegallapitdssal kapcsolatos viselkedés novel-
heti az infldcios nyomadsokat. A cégek darazasi ereje a jelenleg vartnal jelentésebbnek bizonyulhat, kiilo-
nésen azon piaci szegmensekben, ahol kicsi a verseny (példaul a szolgaltatasi szektor egyes részeiben,).
Ezenkiviil a vartnal nagyobb bérnovekedés alakulhat ki, tekintettel a kapacitasok magas kihasznaltsa-
gara, a feszes munkaerd-piaci feltételekre és a masodlagos hatasok kockazatara.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezet HICP-inflacidja az aprilisi 3,3%-r61 2008 majusaban
ismét feltinéen emelkedett, visszatérve a marciusban elért 3,6%-os csticsra (lasd a 6. tablazatot). Az
aprilisi atmeneti csokkenés kivételével, amely elsdsorban a szolgaltatdsok araira hatd egyszeri ténye-
z6kre vezethetd vissza, az eurodvezet inflacidja tavaly 6sz ota folyamatosan emelkedik. Jollehet a
majusi HICP-inflacio teljes részletezése még nem all rendelkezésre, az inflacionak ez az jboli emel-
kedése valosziniileg a HICP-energiadrak tovabbi novekedésének eredménye, amely azt tiikr6zi, hogy

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

dec. jan. febr.  marc. apr. maj.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevéi
Teljes index" 2,2 2,1 3,1 3,2 33 3,6 3,3 3,6
Energia 7,7 2,6 9,2 10,6 10,4 11,2 10,8
Feldolgozatlan élelmiszerek 2,8 3,0 3,1 33 33 3,8 3,1
Feldolgozott élelmiszerek 2,1 2,8 5,1 5,9 6,5 6,8 7,0
Iparcikkek energia nélkiil 0,6 1,0 1,0 0,7 0,8 0,9 0,8
Szolgaltatasok 2,0 2,5 2,5 2,5 2,4 2,8 2,3
Egyéb arindexek
Ipari termelGi arak 5,1 2,8 4,4 5,0 5,4 5,8 6,1 .
Olajarak (hordonkénti euroar) 52,9 52,8 62,8 62,4 64,1 66,1 69,8 80,1
Termékarak energia nélkiil 24,8 9,2 1,4 10,4 15,0 10,3 5,8 6,0

Forrasok: A Thomson Financial Datastream adatain alapulé Eurostat-, HWWI- és EKB-szamitasok.
1) A HICP-inflacié 2008 majusaban az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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az utdbbi néhany hétben az olajarak gyorsabban
nottek, és az élelmiszerarak dinamikaja még min-

dig erds.
(éves valtozas, szazalék; havi adatok)
2008 aprilisaban a HICP éves novekedési iiteme = teljes HICP (bal skila)
o . . e L feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)
3,3% volt, vagyis csokkent az el6z6 honaphoz === energia (jobb skala)
képest. Ugyanakkor kozel maradt a 2008 elején 4 16

elért magas ratdkhoz (az elsd negyedévben az
atlag 3,4%-ot tett ki). Ez a csokkenés elsdsorban 3
a szolgaltatasarak éves novekedésének jelentds

visszaesése miatt kovetkezett be, mikdzben az 2 8

energia- €s ¢lelmiszerarak tovabbra is erételjesen q a

hozzajarultak a teljes éves HICP-inflaciohoz (lasd :

a 40. abrat). 0 L 0

Aprilisban a HICP-energiaarak éves alapon ! o T o5 T one” T 2007 -

10,8%-kal emelkedtek. Ez az iitem hasonld 2008

elsé negyedévének atlagahoz, de joval meghaladja — tlelijlHi(ZJ:&egzﬁ?si fzi:iolgozaﬂan élelmiszerck nélkiil

a2007-ben megfigyelt 2,6%-os atlagot. A korabbi o fd tfmékek az energia nélkiil

honapokhoz hasonldéan, az euro felértékelédése — szolgiltatisok

részben ellensulyozta a kdolajarak erdteljes emel- 8 8

kedését. A dizelolajfinomito-ipar haszonkulcsa- ’

nak tovabbi emelkedése ugyancsak hozzajarulha- G €

tott az eurodvezetbeli kiskereskedelmi energiaarak ]

utdbbi idébeli novekedéséhez, mikdzben a benzin 4 [ &

eléallitasanak haszonkulcsa aranylag visszafogott S

maradt. 2 1 2

A HICP-inflacio masik f6 mozgatoerejét aprilis-  ° T 2

ban is az élelmiszerarak alkottdk, amelyek 2007 , ,
I I

kozepe oOta folyamatosan emelkedd trendet kovet-
nek. Ez arra vezethetd vissza, hogy a nemzetkdzi
piacokon nétt néhany mezdgazdasagi termény ara,
aminek oka a kinalatot és a keresletet egyarant
befolyasold tényezok kombinaciojaban keresend6 (lasd még e Havi jelentés Mi okozza az élelmiszerek
vilagpiaci aranak megugrasat? cimi 1. keretes irasat). Fogyasztoi szinten az eurodvezetben az élelmi-
szerek vilagpiaci aranak utobbi idébeli alakulasa leginkabb a feldolgozott élelmiszerek aranak inflacio-
jara volt hatassal, amely aprilisban éves szinten 7%-kal 01j rekordot ért el — 2008 elsé negyedévének
mar egyébként is magas, 6,4%-os novekedési ratajarol tovabb emelkedve. Ennek oka ismét az volt,
hogy az el6z6 évhez képest valamennyi alkomponens esetén emelkedés kovetkezett be. Ugyanakkor az
év eleje ota tobb feldolgozott élelmiszer, kiilondsen a gabona- és tejtermékek havi arvaltozasi iitemében
némi mérséklodés figyelheté meg. Mikozben ez azt jelezheti, hogy némileg csdkkent az élelmiszer-
alapanyagok arabol ered6 nyomas, a feldolgozott élelmiszerek arainak éves ndvekedési liteme egy ideig
valoszintileg joval a torténelmi atlag felett marad. Ezzel szemben a feldolgozatlan élelmiszerek aranak
éves novekedési liteme, amelyet csak kissé érintett a globalis élelmiszerarsokk, az utobbi hénapokban
mérsékeltebb volt. Aprilisban 3,1%-ra csokkent, amely a 2007. évi atlagahoz hasonlithato szint.
A feldolgozatlanélelmiszer-komponens volatilitasa javarészt a gylimolcs- és zoldségarak szezonalis
ingadozasaibol fakad, amelyek aprilisban 1ényegében megfeleltek a szokasosnak. Jollehet 2007 kdzepe
6ta a hus alkomponens (amely a feldolgozatlan élelmiszerek stlyanak felét teszi ki) fogyasztoi arainak

I L UL UL
2004 2005 2006

Forrés: Eurostat.
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némi gyorsulasa figyelhetd meg, eddig nincs vilagos jele annak, hogy az allati takarmanyok termeldi
arainak legtjabb emelkedése altal indukalt erételjes koltségnyomas a fogyasztokra harulna.

Figyelmen kiviil hagyva az élelmiszereket (a feldolgozottat és a feldolgozatlant is), valamint az ener-
giat, az éves HICP-novekedési litem a marciusi 2,0%-r6l aprilisban 1,6%-ra csokkent. Ez féként a
szolgaltatasarak éves novekedésének jelentds csokkenését (az el6z6 havi 2,8%-161 2,3%-ra) tiikrozte,
amely mogott a bizonyos alkomponensekre hato atmeneti tényezdk alltak. El9szor is, megfordult az
idei korai husvét hatdsa, amely marciusban megemelte az {inneppel kapcsolatos szolgaltatdsok arait.
Masodszor, kedvezo bazishatas kovetkezett be a németorszagi egyetemi tandijak 2007. aprilisi beve-
zetésének koszonhetden. A naptari és bazishatasok altal vezérelt rovid tava volatilitast vizsgalva, a
szolgaltatasarak éves novekedési rataja 2007 eleje Ota a viszonylag magas, 2,5%-os szint koriil inga-
dozik, kovetve a tavaly januari németorszagi afaemelés felfelé iranyuld hatasat. Ugyanakkor ez az
egyes szolgaltatasi kategoriak ellentmond6 fejleményeit takarta, ami az &rnyomas kiilonboz6 forrasai-
nak eredménye. Ugy tiinik, az utobbi idében az inflacios dinamikék kiilsnosen a széllitasi szolgalta-
tasok és néhany rekreacios és személyi szolgaltatas (ideértve a kavézokat és éttermeket) terén voltak
erdteljesebbek, ami az emelkedd energia- és ¢lelmiszerinput-arakbol ered6 folytonos koltségnyomast
tiikrozi.

Az energiat nem tartalmaz6 ipari termékek arainak éves novekedése aprilisban 0,8%-ot tett ki, vagyis
marciushoz képest csak kicsit valtozott. 2008 eleje 6ta az energiat nem tartalmazo ipari termékek
arainak éves novekedése kissé a 2007-ben megfigyelt 1,0% kortili érték alatt van. Az emelkedé bel-
foldi inputarnyomasok ¢€s a magas kapacitaskihasznaltsagi rata ellenére gy tiinik, hogy ezek a tartésan
mérsékelt aggregalt szintli fejlemeények egymast k6zombosito tényezdok eredményei. Egyrészt az olaj-
arak €s az ipari nyersanyagarak emelkedése néhany feldolgozott termék (igymint az energian kiviili
ipari termékek sulyanak mintegy 13%-at képviseld autoalkatrészek, butor és ékszer) esetén novelte a
koltségnyomasokat, amelyeket a jelek szerint atharitottak a fogyasztoi arakra. Masrészt a kiils6 infla-
cios nyomasokat mérsékelte az euro felértékelodése, amely segitett a fogyasztasi cikkek importar-
dinamikajanak csokkentésében, tovabba az erés belf6ldi és nemzetkdzi verseny, amely korlatozta az
inputkoltségek emelkedéseinek begyliriizését. Rdadasul a folyamatos miiszaki fejlédés az elektromos
¢s elektronikai termékek arainak igen mérsékelt emelkedéseihez (s6t a mindségi javulast is figyelembe
véve akar arcsokkenésekhez is) vezetett. Végiil, az ipar gyors termelékenységndvekedése tompitotta
a fajlagos munkaerdkoltségek emelkedését, valamint az ipari termékek arainak alakulasat.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Az olaj, az élelmiszerek és az ipari nyersanyagok arainak folytatodo emelkedése tovabbra is arra utal,
hogy a termelési lanc kezdeti szakaszaiban inflaciés nyoméasok halmozodnak fel. Aprilisban (az épi-
téipart nem tartalmazo) atfogod ipari termel6i arak éves valtozasi liteme a marciusi 5,8%-r6l tovabb
nott, 6,1%-ra (lasd a 41. abrat). Ugyanakkor a korabbi honapokkal ellentétben ezt az emelkedést csak-
nem kizarolag az energia termeldi arainak tovabbi erdteljes novekedése vezérelte, az éves valtozasi
titemet 14,3%-ra emelve. Az energiat (és az épitdipart) nem tartalmazé ipari termel6i arak 3,7%-kal
nottek, amely egy magas rata, de még mindig kissé alacsonyabb, mint az el6z6 honapokban. A koz-
bens6 termékek arainak éves valtozasi iiteme aprilisban némileg csdkkent, de e komponens rovid tava
dinamikai arra utalnak, hogy a termelési lanc korai szakaszaiban n6 a felfel¢ iranyuld nyomas. Ezek
anyomasok az ipari nyersanyagok emelked6 araibol fakadnak, tovabba — részben a magasabb olajarak
miatt — emelkedd fuvarkdltségeket is tiikroznek. Tovabb haladva a termelési lancban, az élelmiszer
fogyasztasi cikkek termeldi arainak éves valtozasi liteme a marciusi torténelmi, 10,1%-o0s csucsot
kovetden aprilisban némileg (9,8%-ra) mérséklddott. A 2007 kozepén bekovetkezett élelmiszerarsokk
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(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffaziés indexek; havi adatok)

= ipar épitdipar nélkiil sszesen (bal skala) = feldolgozoipar; inputarak
----- félkész termékek (bal skala) e+ feldolgozoipar; felszamitott arak
==== tOkejavak (bal skala) ====szolgaltatasok; inputirak
—— fogyasztasi cikkek (bal skala) —— szolgaltatasok; felszamitott arak
----- energia (jobb skala)
7 35 80 80
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: NTC Economics.

Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
alatti érték arcsokkenést jelez.

hatasanak kezdete 6ta megfigyelt eme elsé éves szintii csokkenés azt tiikrozte, hogy az élelmiszerek
termeldi arainak éves ndvekedési iiteme aprilisban jelentdsen lassult, ami egy 2007 novembere 6ta
tartd csokkend trendet mutat. Ez a lassulas kiskereskedelmi szinten valosziniileg az élelmiszerar-nyo-
mas némi enyhiilését jelzi, bar a HICP-élelmiszerar-inflacio éves novekedési iiteme egy ideig magas
maradhat, mivel a folyamatban meglévo és felhalmozodott nyomasok még nem jutottak el teljes mér-
tékben a fogyasztoi élelmiszerarakig. A dohany- €s élelmiszerarakat nem szamitva a fogyasztasi cik-
kek arainak éves valtozasi iiteme stabilan a 2007 eleje 6ta megfigyelt atlagérték koriil maradt, ami arra
utal, hogy az energia és a kozbensd termékek magas arainak begytlriizése visszafogott maradt. Ez
viszont az energiat nem tartalmazo ipari termékek HICP-arainak folytatodo mérsékelt alakulasat
jelenti. Végiil, a beruhazasi javak arainak éves valtozasi iiteme aprilisban kissé emelkedett, de a 2007.
¢évi atlag alatt maradt.

Ugy tiinik, hogy az NTC Economics Beszerzési Menedzser Indexébdl (PMI) szdrmazo, a cégek arazasi
viselkedésére vonatkoz6 adatok megerdsitik a folytatddéan magas révid tava inflacids nyomasokrol
kialakult képet. Ezek legvaldsziniibb oka a magasabb energia-, élelmiszer- és nyersanyagarakban kere-
sendod (lasd a 42. abrat). A majusi mérsékelt enyhiilés ellenére az utdbbi néhany honapban az input-
koltség-mutatok mind a feldolgozoipari, mind a szolgaltatasi szektorokban igen magas szinteken all-
tak. A felszamitott arak indexe mindkét szektorban Iényegében valtozatlan volt, ami torténelmi
léptekkel mérve erételjes novekedési litemet jelez, mivel Ggy tlinik, hogy a cégek tovabbra is a fogyasz-
tokra haritjak a magasabb koltségek egy részét. Ugyanakkor a két mutatd viszonylagos alakulasa,
amely szerint az inputkdltségek mindkét szektorban gyorsabban emelkednek, mint a felszamitott arak,
arra utal, hogy még nem minden inputar-emelkedést haritottak at a fogyasztokra.
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(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

L n.év IL. n.év IIL. n.év IV. n.év I n.év

Kialkudott bérek 2,3 2,2 2,0 2,3 2,2 2,1 2,7
Egy munkadrara juté munkaer6koltség 2,5 2,5 2,2 2,6 2,5 2,7
Egy munkavallalora es¢ jovedelem 2,2 2,3 2,4 2,2 2,2 2,5

Ebbél:

A munkaer6 termelékenysége 1,3 0,9 1,4 0,9 0,8 0,4
Fajlagos munkaer6koltség 0,9 1,4 1,0 1,3 1,4 2,0

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

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

Miutan 2007-ben eurodvezeti szinten valamennyi munkaerékoltség-mutatd visszafogottan alakult, és
az év vége felé az élénkiilés bizonyos jelei mutatkoztak, a rendelkezésre allo legfrissebb adatok 2008
elejére a munkaerokoltség novekedésének erdteljes gyorsulasat jelzik (1asd a 7. tablazatot).

A 2007. évi 2,2%-os atlaggal szemben 2008 elsd negyedévében a kialkudott bérek éves novekedési
iiteme 2,7%-ra emelkedett; az 1990-es évek eleje 6ta e mutatonak ez volt a legerdteljesebb gyorsulasa
(lasd a 43. abrat). Emogott néhany orszag (kiilondsen Németorszag, Olaszorszag és Hollandia) felti-
nden magas bérmegallapodasai vannak, és azt tiikkrozheti, hogy az utobbi években javulas kovetkezett
be a munkaerdpiacon.

Az utdbbi években a fajlagos munkaerdkoltségek
az eurodvezetben mérsékelten emelkedtek, nagy-
ban tiikkrozve a németorszagi bérek visszafogott
alakulasat. Ugyanakkor 2007-ben az eurodvezet — (¢ves viltozds, szazalék; negyedéves adatok)

fajlagos munkaerékdltségeinek novekedése az = cgy munkavallaléra jut6 jévedelem
, ros o , . L, eeses kialkudott bérek
elso negyedew 1,0%-rol a negyedlk Hegyedere ==== egy munkadrara juto munkaerdkoltségek

2,0%-ra emelkedett annak kovetkeztében, hogy
az év soran lelassult a munkatermelékenység
novekedése, és nodtt az egy fore jutd jovedelem.

Az egyes szektorok alakulasat vizsgalva, 2007-
ben a munkaerdé koltségének novekedése figye-
lemre méltod volt a szolgaltatasi szektorban, ahol
a termelékenység igen szerényen alakult (lasd a
44, abrat és a 6. keretes irast).

Elére tekintve, 2008-ban a munkaer6koltség
novekedésének tovabbi fokozodasa varhato, ami
a tarsadalombiztositasi jarulékok csokkentésére
iranyul6 politikk fokozatos megsziintetésébdl és 1> I rmr P T T e 2007 N
a tényleges bérndvekedés fokozodasabol ered. A

bérgyorsulas mogotti tényezok kozé tartoznak a
szakszervezetek alkupozicidjat megerdsitd szik
munkaerdpiacok, a tovabbra is magas kapacitas-

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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44. abra: A munkaero koltségének szektoronkénti alakulasa

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavallalora juté jovedelem; LCI = munkakdltségindex.

kihasznaltsag, valamint a bérndvekedés multbeli mérséklddésének megsziinése (kiilondsen Németor-
szagban). Raadasul fennall annak a kockdzata, hogy a legutobbi élelmiszer- és energiaar-emelkedések
néhany orszagban begytrizhetnek a fogyasztok inflacios érzékeléseibe és varakozasaiba. Végiil,
néhany eurodvezetbeli orszagban valamilyen formaban 1étezik a maganszektor béreinek az arakhoz
valo automatikus indexalasa (az eurodvezetbeli orszagok bérindexalasi mechanizmusairdl bévebb
informacio a Havi jelentés 2008. majusi szamanak 5. keretes irdsaban talalhato).

6. keretes iras

AZ AGAZATI BER- ES MUNKAKOLTSEGEK KOZELMULTBELI ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

Keretes irasunkban attekintjiik, hogyan alakultak a bér- és munkakéltségek az egyes gazdasagi aga-
zatokban a kozelmultban. Az eurodvezet agazati szintli bér- és munkakoltségeinek megfigyelésével
mélyebb betekintést nyerhetiink az atfogd munkakoltség-folyamatokba. Ezen tilmenben, mivel a
bérek agazatokon keresztiil bizonyos fokig tovagytrliznek, a vizsgalat segitségével becslést készithe-
tiink az eurodvezet munkapiacan felhalmozodo bérnyomas nagysagarol.

Az A) abra azt abrazolja, hogy az egy alkalmazottra jutdo munkavallal6i jovedelem éves novekedésé-
vel mért teljes bérnovekedés 2% alatt érte el mélypontjat 2005 koriil. Azota fokozatosan gyorsult, és
2007-ben 2,3%-os atlagot ért el. Osszevont szinten, a 2006-0s és a 2007-es bérnovekedés kozott
kevesebb, mint 0,1 szazalékpontos névekedés kovetkezett be. Ez az enyhe emelkedés azonban egy-
massal ellentétes agazati szintii folyamatokat takar. Kozelebbrdl, az egy fore juté munkavallaloi jove-
delemnek els6sorban a szolgaltatasokban és kisebb mértékben az épitdiparban bekdvetkezett jelentos
gyorsulasat nagyrészt ellensulyozta az iparban tapasztalt komoly lassulas a 2006-os atlag 3,2%-r6l az
egy évvel kés6bbi 2,4%-ra.
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Forrasok: Eurostat és EKB-szamitasok. Forrasok: Eurostat ¢s EKB-szamitasok.

A munkakdltség-mutatok' felhasznalasaval nyerhetd részletes bontas segitségével némileg mindsit-
hetjiik az ipari bérnovekedés 2007-ben megfigyelt visszaesését [lasd a B) abrat]. Ugy tiinik, a csok-
kenést fokozta a bérndvekedésnek az ipar néhany aldgazatiban (azaz, a teljes ipari munkavallaloi
jovedelem egyiittesen 7%-at kitevé energiaiparban és a banyaszatban) bekovetkezett rendkiviil erd-
teljes visszaesése. E két alagazat hozzajaruldsa nélkiil szamitva az ipari bérnévekedés lassuldsa visz-
szafogottabb lett volna 2007-ben. Tovabba, a feldolgozdipari egy orara es6 munkakoltség-novekedés
lassulasaban az alacsonyabb tarsadalombiztositasi jarulékok hatasa mutatkozott meg; a bérkoltség-
novekedés, amely nem tartalmazza a munkaltatoi tarsadalombiztositasi jarulékokat, valtozatlan
maradt [l4sd a C) abrat]. Altalanossagban gy tiinik, hogy a tobb eurodvezeti orszagban életbe 1épte-
tett, a tarsadalombiztositasi jarulékok csokkentését célzo intézkedések hozzajarultak a munkakoltség-
folyamatok kordaban tartasahoz 2007-ben, kivaltképp az iparban.

Az iparral ellentétben, a szolgaltatasi szektorban az egy évvel korabbi 1,8%-kal dsszehasonlitva jelen-
tosen, 2,3%-kal emelkedett az egy fore jutd munkavallaloi jovedelem éves ndvekedési rataja az elmult
évben. Bar minden alagazatban megfigyelhetd volt, a gyorsulas féleg a pénziigyi és iizleti szolgalta-
tasoknak tulajdonithatd, amelyek hozzajarulasa 2007-ben szamottevéen ndvekedett a korabbi évekhez
viszonyitva. Ezt felerdsitette az ¢v elsé negyedévében bekovetkezett, a francia bankszektor soron
kiviili bonuszkifizetéseihez kothetd egyszeri kiugro érték [lasd a D) abrat]. A kereskedelem, szalloda
¢és vendéglatas, szallitas és tavkozlés agazatokban 2007 folyaman bekovetkezett folyamatok tartos
atlagbér-novekedésre utalnak a tarsadalombiztositasi jarulékok egyértelmii mérsékld hatasa ellenére,
amely kiilonosen a szalloda és vendéglatas agazatban volt tetten érhetd. Végiil, a nem piaci szolgal-

1 Az eurodvezet agazati szintli béralakulasat két mutato segitségével mérhetjiik: az egy munkavallalora jutd jovedelemmel (compensation per
employee, CPE) és a(z) (egy orara es6) munkakdltségindexszel (labour cost index, LCI). Az LCI a szektorok részletesebb felbontasat teszi
lehetévé. Két problémat azonban figyelembe kell venni. E18sz6r, mivel az LCI 6rai adatokon alapul és a CPE-t alkalmazottakra szamitjak ki,
a két adatsor kozotti f6 kiillonbséget a ledolgozott orak és a foglalkoztatas eltérd alakuldsaval lehet magyarazni. Példaul, az egy alkalmazottra
jutd ledolgozott drdk szama mechanikusan alacsonyabb novekedési ratat implikal az egy munkavéllaléra juto jovedelem tekintetében, mint
az egy orara esd munkakdltségek tekintetében. Mégis, a két mutaté egymassal nagyjabol parhuzamosan mozog, hasznos keresztellenérzések
elvégzését téve lehetdveé. Tovabbi informaciokat a Havi jelentés 2006. aprilisi szamanak ,,Latest developments in sectoral wages and labour
costs in the euro area” (Kozelmultbeli agazati bér- és munkakoltségek alakulasa az eurovezetben) cimii keretes irasa tartalmaz.
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C) abra: Egy orara es6 munkakoltség-novekedés D) abra: Egy munkavallalora juto jovedelem

a feldolgozdiparban novekedése a szolgaltatasi szektorban
(éves szazalékos valtozasok) (éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)
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Forras: Eurostat. Forrasok: Eurostat ¢s EKB-szamitasok.

tatasi szektor esetében meglehetosen nehéz egy bérndvekedési trendet felrajzolni, mivel az adatsor
eléggé ingadozott az elmult években. 2007-ben a volatilitas kiilondsen az olasz allami szféran beliili
fejleményekkel volt dsszefiiggésbe hozhatd. Az éves atlagok alapjan a nem piaci szolgaltatasok bér-
novekedése tavaly csekély mértékben emelkedett, de valamivel a piaci szolgaltatasoké alatt maradt.

Végezetiil, 2007-ben az épitdipari bérndvekedés szintén hozzajarult a teljes bérndvekedés emelkedé-
séhez. Az egy fére juto munkavallaloi jovedelem éves ndvekedési rataja az épitéiparban 3,3% volt,

E) abra: Fajlagos munkakoltségek alakulasa az egyes agazatokban

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

= teljes gazdasag = kereskedelem, szallitas és tavkozlés
«eeee ipar épitdipar nélkiil =+ pénziigyi és tizleti szolgatatasok
==m= GpitSipar ==== nem piaci szolgaltatasok
6 6 6 6
A
5 n _"- 5 5 5
. 1] S
L Y S et 'Y
) AR ! T e A e
’ [ : !  PIvTEy L, " ry e
3 3 Ly 3 3 L A L R I
23 ' “ ;s '. “ N " ’ r\ L”‘l‘o l' ¢ ; :
2 'o" Y A ..".".' \_ D 2 ‘|‘ "’ ™ " A‘.‘A' :.'... 'l' ." 1’"’ ". %9
T ANAN ANV
AR Ty |
0 2 ST z 0 0 ‘v, 0
Al Ll -1 -1 B
2 | = -2 ) -2
3 -3 -3 -3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: Eurostat és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: A bemutatott kategoriak megfelelnek a NACE Rev.l csoportositasainak: teljes gazdasag (A-P), ipar épitdipar nélkiil
(C-E), épitbipar (F), kereskedelem, szalloda és vendéglatas, szallitds és tavkozlés (G-J), pénziigyi kozvetités, ingatlan, gazdasagi
szolgaltatas (J-K), és nem piaci szolgaltatasok (L-P).
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tehat 0,1 szazalékponttal magasabb, mint az el6z6 évben. Altaldban, az épitbipari bérndvekedés az
évtized kezdete 6ta dinamikus volt és mindvégig meghaladta a gazdasag mas agazataiban mértet.

Mindent egybevetve, a kozelmultbeli agazati fejlemények alatamasztjak a teljes bérndvekedésnek az
utobbi két évben bekdvetkezett enyhe, de egyenletes emelkedésérdl kialakult képet. Ugyanakkor
azonban, az inflaciés nyomas nagysaganak a megbecsiiléséhez a bérnovekedés alakulasat a termelé-
kenység valtozasaval, azaz, a fajlagos munkakoltség valtozasaval egyiitt kell gorcso ala venni. Az E)
abra szerint 2002 és 2006 kozott a fajlagos munkakoltség ndovekedése altalanos mérséklodést mutatott
a gazdasag minden dgazataban. Nemzetgazdasagi szinten a termelékenység 2006-ban tapasztalt fel-
futasa ellenstlyozta az egy fore jutd munkavallaloi jovedelem éves novekedési ratajaban bekdvetke-
zett enyhe emelkedést, eldsegitve, hogy a fajlagos munkakdltségek novekedése tovabbra is visszafo-
gott maradjon. 2007-ben azonban a fajlagos munkakdltségek figyelemre méltd novekedését (atlagosan
1,5%) a szolgaltatasi szektor folyamatai vezérelték, ahol a termelékenység valtozasa mérsékeltebb
volt. S6t az épitdiparban tapasztalt dinamikus bérnovekedés és a csupan szerény munkatermelékeny-
ség-valtozas elegye a fajlagos munkakoltség-ndvekedés erdteljes emelkedését eredményezte e szek-
torban. Ezzel ellentétben, az ipari fajlagos munkakdltség-névekedés nagyjabol valtozatlan vagy nega-
tiv maradt.

A fenti adatokat hozzaadva mas rendelkezésre all6 munkakdltség-mutatokhoz Gigy tiinik, hogy a mun-
kakoltség-novekedés emelkedett az elmult két évben, kivalt a szolgaltatasi dgazatban és kiilondsen az
elmult negyedévek soran. Eldretekintve, a kialkudott bérek eurodvezeti mutatdja jelentds gyorsulas
jeleit mutatja 2008-ban. A kialkudott bérek éves novekedési rataja 2,7% volt az idei év elsé negyedé-
ben, szemben az egy évvel korabbi 2,2%-kal. E gyorsulas valosziniileg egy egyre feszesebbé valo
munkapiacot, a multban néhany orszagban vagy dgazatban latott bérmérséklés lecsengését (jelesiil az
allami szektorban) és/vagy a tarsadalombiztositasi jarulékok csokkentését célzo intézkedések foko-
zatos megsziintetését tiikrozi. Az inflacio potencialis kockazatainak felmérése érdekében ezért a bér-
alakulast tovabbra is alapos vizsgalatnak kell alavetni az el6ttiink allo idészak soran.

3.4 INFLACIOS KILATASOK

Az eurodvezet rovid tavu inflacios kilatasai tovabb romlottak. A HICP-inflacié az utdbbi hét honapban
3% felett maradt, és a jelenlegi varakozasok szerint hosszabb ideig marad magasan, mint azt korabban
gondoltak. A kéolajarak folytatodo emelkedése az inflaciora nehezedd tovabbi felfelé iranyulé nyo-
mast jelez, bar a kilatasokat jelentds volatilitds dvezi. Raadasul — a rovid tava dinamikak némi lassu-
lasa ellenére — nem zarhatok ki a feldolgozott élelmiszerek arainak tovabbi emelkedései. Tovabba
magas a rendszerben levé belfoldi nyomas, a bérek emelkedése gyorsul, és a szolgaltatasi szektorban
nének az inflacidos nyomasok.

Elore tekintve, az olaj és az élelmiszer-alapanyagok jelenlegi hataridds arai alapjan, az éves HICP-
inflacids rata egy ideig még valoszintileg 3% felett marad, miel6tt 2009-ben — de csak fokozatosan —
mérséklddni kezd. Az eurorendszer szakértdinek legfrissebb makrogazdasagi elérejelzései szerint az
éves HICP-inflacié 2008-ban varhatoan 3,2% és 3,6% kozott, mig 2009-ben 1,8% és 3,0% kozott lesz.
Ezek az eldrejelzések azon a feltételezésen alapulnak, hogy az olaj és az olajon kiviili nyersanyagok
arainak utobbi idokben tapasztalt dinamizmusa — a hataridds arakkal dsszhangban — az el6rejelzési
horizonton mérséklddni fog, és nem lesznek altalanos, a bérekre iranyulé méasodlagos hatasok.

Az inflacid kozéptavu kilatasainak tovabb novekedett kockazatai nyilvanvaloan felfelé iranyuldak
maradnak. E kockazatok koz¢ tartozik kiilondsen az energia- és élelmiszerarak tovabbi emelke-
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déseinek lehetdsége, valamint a szabalyozott arak és a kozvetett adok eddig elérelatottnal nagyobb
emelkedései. Ugyancsak erds aggodalomra ad okot, hogy az ar- és bérmegallapitassal kapcsolatos
viselkedés novelheti az inflacios nyomasokat. A cégek arazasi ereje a jelenleg vartnal jelentsebb-
nek bizonyulhat, kiilondsen azon piaci szegmensekben, ahol kicsi a verseny (példaul a szolgalta-
tasi szektor egyes részeiben). Raadasul a vartnal nagyobb bérndvekedés alakulhat ki, tekintettel
a kapacitasok magas kihasznaltsdgara, a feszes munkaerd-piaci feltételekre és a masodlagos hata-
sok kockazatara.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

2008 elsd negyedévében a 0,8%-os negyedéves redl-GDP-novekedés joval meghaladta a varakozaso-
kat. Ez az eré részben atmeneti tényezdket tiikrézott, kiilonosen az Eurdpa sok részén tapasztalt enyhe
telet, amely a jelek szerint fellenditette az épitdipari tevékenységet. Ugyanakkor lehet, hogy az elsé
negyedév magas névekedési rataja a masodik negyedévben kiegyenlitédik. Az iizleti és fogyasztoi
bizalommal kapcsolatos felmérések, amelyek 2007 nyara ota a bizalom csékkenését jelzik, arra utal-
nak, hogy a mérséklodés 2008-ban is folytatodik. Ugyanakkor az eurodvezet gazdasaganak fundamen-
tumai tovabbra is szilardak. Az euroévezet gazdasaga nem szenved jelentosebb egyensulyhianyoktol.
A nem pénziigyi vallalatok nyereségessége megmaradt, a foglalkoztatds szintje magas, és a munkanél-
kiiliség 25 éve nem latott szinteken van. Az eurorendszer szakértoinek 2008. juniusi makrogazdasagi
elorejelzései szerint az atlagos éves real-GDP-novekedés 2008-ban 1,5% és 2,1% kozott, mig 2009-
ben 1,0% és 2,0% kozétt lesz. Mikézben az éves ratak azt sugalljak, hogy a néovekedés 2009-ben
gyengebb lehet, mint 2008-ban, elrejtik azt a tényt, hogy a negyedéves redl-GDP-novekedés az elore-
jelzesek szerint 2008-ban mélypontra jut, miel6tt fokozatosan megkezdené a kilabalast. Ugyanakkor
a gazdasagi novekedeés kilatasait 6vezé bizonytalansag jelentds marad, és a gazdasagi konjunktira
kilatasainak kockazatai lefelé iranyuloak.

4.1 KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES KERESLETI OSSZETEVOI (negyedéves novekedési rata és negyedéves hozzajarulas
A gazdaségi konjunktflra mind 2006-ban, mind szazalékpontban; szezonalis kiigazitassal)
2007-ben a potencialis névekedés szintje felett — E‘?'Rﬂdi e (e ma L)

. wmn  készletvaltozasok
boviilt, és —a tavaly megfigyelt némi mérséklddés nettd export
ellenére — 2008 elején rugalmasnak bizonyult. — teljes GDP-ndvekedés (%)
Mikozben a bizonytalansag tovabbra is jelentds,
az alap-elorejelzés folytatddo novekedésrol szol,
bar annak iiteme 2008-ban alacsonyabb lesz, mint
2007-ben volt.

Az Eurostat els6 becslése szerint 2008 elsd
negyedévében az eurodvezet real-GDP-je 0,8%-
kal boviilt (ami a gyorsbecsléshez képest 0,1 sza-
zalékpontos felfelé torténé modositast jelent),
miutdn az el6z6 negyedévben 0,3%-kal nott (1asd
a 45. abrat). 2008 els6 negyedévében a készlete-
ket nem tartalmazo belfoldi kereslet erételjesen
(0,5 szazalékponttal) hozzajarult az eurodvezet - - - I -
. o ILnév ILnév IlLnév IV.név Lnév
real-GDP-névekedéséhez, mikozben a készletek 2007 2008
hozzajarulasa 0,2 szazalékponttal szintén pozitiv
volt. A nettd kereskedelem hozzajarulasa nagyja-
bdl semleges volt.

—0.6 T : ;

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Az eurodvezet 2008 elsé negyedévi GDP-novekedésének piaci varakozasokat meghaladd eredményét
foként a Németorszagban megfigyelt kivételes, az el6z6 negyedévhez képest 1,5%-os real-GDP-novekedés
magyarazza, amely részben ezen orszag igen erdteljes beruhazasnovekedésének kdszonhetd (4,0%).

Ezt tiikr6zi az eurodvezet real-GDP-jének kiilonbdzo keresleti dsszetevokre torténd bontasa. 2008 elsd
negyedévében a beruhazasok negyedéves novekedése az €l6z6 negyedév 1,0%-os ndvekedését kdve-
téen 1,6%-ra gyorsult. Jollehet, euro6vezeti szinten a beruhazasok novekedésének részleteirdl még nem
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hoztak nyilvanossagra informaciot, a rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy 2008 elsé negyedévé-
ben mind az épitési, mind a nem épitési beruhazasok erételjesen néttek. Az épitdipari szektor alakulasa
valosziniileg az elmult tél szokatlanul enyhe iddjarasat tiikr6zi, ezért a kedvezd adatok a varakozasok
szerint rovid életiiek lesznek (lasd az alabbiakban a szektoronkénti kibocsatasrol szolo részt). Ugyan-
akkor az els6 negyedévben a beruhazasok novekedését kevésbé atmeneti természetii tényezdk is vezé-
relték. Valoszintileg kiilondsen a kapacitaskihasznaltsdg magas szintjei és ennek megfelelden az iizleti
szektor kapacitasbdvitési igénye tamogatta a nem épitési beruhazasok novekedését.

A kapacitasi korlatok részben a kiils6 kereslet lankadatlan iraméabol adédtak; ezt tiikrozi, hogy az
eurodvezet exportndvekedése az el6z6 negyedév 0,3%-arol 2008 elsé negyedévében 1,9%-ra gyorsult.
Ugyanakkor — az élénk belfoldi kereslettel 6sszhangban — az import negyedéves novekedése is gyor-
sult az els6 negyedévben, az el6z6 negyedév —0,3%-ar6l 1,8%-ra.

Az importnak ez a gyorsulasa részben ahhoz kotddik, hogy a maganfogyasztas negyedéves novekedése
az el6z6 negyedév —0,1%-ard1 2008 els6 negyedévében mérsékelten fellendiilt (0,2%-ra). A kdzvetett adok
egy orszagban bekovetkezett emelkedésének tompito hatasa ellenére az euroévezetben a maganfogyasztas
novekedése 2007 nagyobb részében tamogatta a GDP novekedését, 6sszhangban a rendelkezésre allo
redljovedelem alakuldsaval és a kedvez6 munkaerd-piaci feltételekkel. Ugyanakkor a maganfogyasztas az
év végén a gyengeség jeleit mutatta. Ez 6sszefliggésben lehetett a kiskereskedelmi élelmiszer- és energia-
arak hirtelen emelkedésével, és figyelembe kell venni a csokkend fogyasztoi bizalmat is.

A 2007 utolsé negyedéveben 0,9%-kal csdkkent maganfogyasztas 2008 elso negyedévében bekdvetkezett
eme javulasa részben a kiskereskedelmi forgalom stabilizalodasanak volt koszonhetd (lasd a 46. abrat).
Ez a stabilizalodas a nem élelmiszer termékek — kiilondsen a textil — forgalmanak ndvekedését (0,2%)
tikkrozte, amely ellensulyozta az élelmiszerek, ita-

lok és dohanytermékek forgalmanak visszaesését

(-0,4%). 2008 els6 negyedévében az el6z6 negyed-

évhez képest az euro6vezetben 3,2%-kal csokkent ~ (havi adatok)

az ujonnan regisztralt személygépkocsik szama. —— teljes kiskereskedelmi forgalom " (bal skala)

Ezért nagyon valészinii, hogy a maganfogyasztas el zﬁ)li)skéla)

emelkedése javarészt a nem kiskereskedelmi dssze-

tevojébol fakad, bar a 1étezé havi és negyedéves
statisztikai adatsorokban erre az dsszetevore vonat-
kozéan nem all rendelkezésre informacio.

A maganfogyasztas 2008 masodik negyedév eleji

'
;

alakulasara vonatkozoan nagyon kevés informacio : N
all rendelkezésre. A marciusi 0,9%-o0s csokkenést | 2
kdvetden az eurodvezet kiskereskedelmi forgalma 1y
az el6z6 honaphoz képest aprilisban 0,6%-kal mér-

s¢klodott. Az el6z6 honaphoz viszonyitva aprilis- K
ban az jonnan regisztralt személygépkocsik szama 4

4,9%-kal emelkedett. Az Burdpai Bizottsag kiske- s
reskedelmi bizalmi mutatdja, amely a kiskereske- 2004 2005 2006
dék  érzekeléset jelZi’ méjUSban emelkedett. A Forrésok: az Eurdpai Bizottsag lizleti és fogyasztoi felmérései
kozelmult jelent6s volatilitasa altal befolyasolt eme ~ ¢s Eurostat.

1) Eves szazalékos valtozasok; harom honapos mozgoatlagok;

mutatd tovabbra is magas szinten van, de 2007 munkanapokkal kiigazitva. ) ]
S Pty , ., ;. 2) Szézalékos egyensulyok; szezonalisan és kdzépértékre iga-
folyaman és 2008 elsé néhany honapjaban érzékel-  zitva.

hetéen csokkent. Az Eurépai Bizottsag felmérése
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szerint 2008 majusaban csokkent az eurodvezeti

fogyasztoi bizalom, igy folytatta a 2007 kozepén

kezd6dott lefelé iranyuld mozgast. Ez részben a

fogyasztok munkanélkiiliségre vonatkozo varako-
zasainak rosszabbodasat tiikrozi. Mindazonaltal a

mmm  beruhazasi javak , , ., by . ,

s fogyasztdsi cikkek lényegében pozitiv munkaerd-piaci feltételek

felkész termekek tovabbra is timogatjak a maganfogyasztast.

moses  €NEIgia
-------- Osszesen (€pitdipar nélkiil) (%)

20 20  SLEKTORONKENTI KIBOCSATAS
Mig 2006-ban a GDP ndvekedési rataja gyorsulasa-
nak f6 mozgatorugdja az ipari szektor nagyobb

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

) L5 novekedése volt, 2007 elején fokozatosan a szol-
”5 galtatasi szektor vette at az iitem fenntartdjanak
it 1o szerepét. Ugyanakkor az elmult év folyamén mind-

két szektorban némi mérséklodést figyeltek meg; a

nyar utan a szolgaltatasok erésebben lassultak, mig
05 az ipari szektor rugalmasabb volt. Ugy tinik,

ugyanez folytatodott 2008 elsé 6t honapjaban is.

'
— ] OOOORRANY -

1% Azeloz6 negyedév 0,2 szazalékpontjahoz képest

2008 elsé negyedévében a szolgaltatasi szektor

05— —r——r—r—r—r—r—r—r—r—r—r——-05 0,5 szdzal¢kponttal jarult hozza az eurodvezet tel-

2004 2005 2006 2007 jes hozzaadott értékéhez. A 2007 negyedik
Forrésok: Eurostat és az EKB szamitdsai. negyedévi 0,1 szazalékpontot kovetden az elsd
Megjegyzések: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgo- dévb ind . . ind Loris .
atlagokkent tortént a harom honappal korabbi megfeleld atlag- negyedevben mind az iparl, mind az ¢pitoipari
hoz képest.

szektor 0,2 szazalékponttal jarult hozza a hozza-
adott érték novekedéséhez.

2008 elején az eurodvezet (épitdipart nem tartalmazo) ipari termelése élénken nétt. Az el6zé negyedév
0,2%-o0s novekedését kovetden 2008 elsé negyedévében 0,7%-os negyedéves ndvekedést mutatott (lasd
a 47. abrat). A beruhazasi javak el6allitdsanak novekedése igen erdteljes volt (az el6z6 negyedévhez ké-
pest 2,0%), de a termelés figyelemre méltd novekedését regisztraltdk a kozbenso termékek szektoraban is
(1,0%), valamint — kisebb mértékben — a fogyasztasi cikkek szektoraban (0,2%). Ezzel szemben az ener-
giatermelés 2008 els6 negyedévében fékezte a ndvekedést, ami valosziniileg az enyhe téli iddjarasi viszo-
nyokat tiikrozte. Ugyanakkor az ipar ndvekedésének altalanos dinamizmusat valamelyest mérsékelte az
uj ipari megrendelések csokkenése (kivéve a nehéz szallitoberendezéseket). Az ipari termelés egyik {6
mutatdjat képezo 0j ipari megrendelések az el6z6 negyedév 0,4%-ahoz képest 2008 elsé negyedévében
0,2%-kal néttek. Ezért lehetséges, hogy az ipari termelés novekedésének hirtelen fellendiilése részben az
ipari szektor rendelési konyveiben szerepld, elvégzésre varé munkak csokkenését tikrozi, bar az elsd
negyedévben a beruhazasok is megélénkiiltek a szlik kapacitaskorlatok kezelése érdekében.

Ugyanakkor 2008 els6 negyedévének pozitiv fejleményeit nem szabad az utébbi negyedévekben az
ipari szektorban megfigyelt mérsékl6dd novekedési trend megvaltozasa jelének tekinteni. Ez a trend
lathat6 marad a feldolgozoiparra vonatkozo Beszerzési Menedzser Indexben (PMI), amely 2008 els6
néhany honapja soran csokkent (lasd a 48. abrat). Majusban a feldolgozoéipari PMI kismértékben
tovabb esett, 50,6-re, amely csak kissé haladja meg a pozitiv ndvekedést jelzo kiiszobot. Hasonlo képet
mutat az Europai Bizottsag ipari bizalmi mutatoja, amely 2008 elsé 6t honapjaban tovabb csokkent.
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Az el6z6 negyedévi stabilizalodast kovetden 2008
els6 negyedévében a termelés az épitdipari szek-
torban is fellendiilt. A névekedés, amely az el6z6
honaphoz mért 2,4%-os rataval kiilondsen januar-
ban volt erds, valamennyi eurodvezetbeli orszagra

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

mmmm  ipari termelés D (bal skala)
----- ipari bizalom ? (jobb skéla)

==== PMI? (jobb skala) kiterjedéen széles alapokon nyugodott, valészinti-
3 9  leganagyon enyhe iddjarasi feltételeknek kdszon-
. hetéen. Ugyanakkor e fellendiilésnél figyelembe
s :.‘ ‘—“-““ ¢  kell venni az épit6ipari tevékenységben 2006 vége
wh i ""\‘ ota megfigyelt lassuldsi trendet. A fellendiilés
LA IES q b valésziniileg rovid életli lesz, amint azt az épitd-
1) 3 3L , .
-’ R : g ipari termelés 2008. marciusi hirtelen, 2,7%-os
1" el || H I o hanyatlasa is tiikrozte. Az Eur6pai Bizottsag muta-
R ot L | hanyatli
B [T - ] | T toja szerint 2008 majusaban az épitdipari bizalom
TN AR valamelyest ismét javult, de ez nem modositja e
-1 R o wl3 mutatd 2006 vége ota megfigyelt folyamatosan
LK csokkend trendjének Gsszképét.
-2 | I N L D D L I L -6 . , , . . L. L.
2004 2005 2006 2007 Ami a szolgaltatasokat illeti, a 2008 m4jusaig ren-
Forrasok: Eurostat, az Europai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmé- delkezésre all6 adatok ebben a szektorban is mér-
rései, NTC Economics és az EKB szdmitasai. Megjegyzés: Vala- sékl6dé novekedést jeleznek_ A szolgéltatési kon-

mennyi adatsor a feldolgozodiparra vonatkozik. ) e
1) Haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom hénaphoz Junktﬁréra vonatkozd PMI éﬂagos szintje 2008 elsd

képest. . ., . . .
2) Szazalékos egyensily; viltozasok az eléz6 harom hénaphoz 6t honapjaban joval elmaradt a tavalyi év negyedik
I;?%ee:sstierzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktdl. negyedéVében megﬁgyelt szintt6l. 2008 méjuSéban
a szolgaltatasokra vonatkoz6 PMI (50,6-re) tovabb
esett, és messze az 54,4-es torténelmi atlaga alatt
allt. A majusban megfigyelt enyhe ndvekedés ellenére a mérséklodés hasonld képét mutatja a Bizottsag
szolgaltatasi bizalmi mutatdja. A szolgaltatasi szektor gyengébb teljesitménye valdsziniileg az eurodvezet
gazdasagat a kozelmultban ért kiilonféle sokkokat tiikr6zi, amelyek a pénziigyi nyugtalansagbol, valamint
az élelmiszer- és olajarak emelkedésébol erednek. Az aldgazatokig torténd bontasra vonatkozdan rendel-
kezésre all6 informacidk arra utalnak, hogy e sokkoknak kiterjedt hatésa volt a szolgaltatasokra, és befo-
lyasoltak az olyan aldgazatokat, mint az ingatlanszolgaltatasok ¢s a pénziigyi kozvetitd alagazat, a szalli-

tasi alagazat, a szallodai és éttermi alagazat vagy a kiskereskedelmi alagazat.

Osszefoglalva, az ipari és a szolgaltatasi szektorokra vonatkozoan rendelkezésre a1l adatok jelenleg
azt sugalljak, hogy 2008 els6 felében a negyedéves GDP-ndvekedési ratak atlagosan nagyjabol 6ssz-
hangban lehetnek a tavalyi év masodik felében megfigyeltekkel, bar 2008-ban folytatodott a gazdasagi
konjunktara alapul szolgalo iitemének mérséklodése. Tekintve, hogy a real-GDP-névekedés els
negyedévben megfigyelt fellendiilése részben valdsziniileg atmeneti tényezdket tiikroz, ugymint a
szokatlanul enyhe tél vagy a negyedéves volatilitas, a real-GDP-novekedés a masodik negyedévben
varhatoéan gyengébb lesz, mint az elsében volt.

4.2 MUNKAEROPIAC

Az eurodvezetben a munkaerdpiac az utdobbi években egyértelmii javulast mutat, és némi mérséklodés
ellenére ez a kedvezo teljesitmény a rendelkezésre allo legfrissebb adatok szerint 2008 elején is foly-
tatodott. A foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok bar gyengiilnek, de pozitivak maradnak, és ala-
tamasztjak azt az értékelést, hogy a munkaerd-piaci kilatasok 1ényegében kedvezdek.
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8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban, a megel6z6 idészakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

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

IV. n.év Lnév ILnév TLnév IV.n.év

A gazdasag egésze 1,6 1,8 0,4 0,6 0,5 0.4 0,2
ebbdl:

Mezdgazdasag és halaszat -1,5 -0,8 -0,5 1,2 -0,6 —1,1 -0,4

Ipar 0,6 1,5 0,5 0,7 0,2 0,0 0,1

Epitéipar nélkiil -0,4 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0

Epitdipar 2,8 3,8 1,5 1,9 0,4 -0,2 0,2

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

Kereskedelem és szallitas 1,5 1,7 0,1 0,5 0,8 0,8 0,0

Pénziigyi és tizleti szféra 3,7 3,8 0,7 1,2 1,0 0,7 0,8

Allamigazgatés“ 1,8 1,3 0,4 0,2 0,4 0,5 0,2

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

FOGLALKOZTATAS

Az eurodvezet erds gazdasagi konjunktiraja nyoman 2005-h6z képest 2006-ban és 2007-ben a foglal-
koztatas novekedése lényegesen fokozodott (lasd a 8. tablazatot). A rendelkezésre allo informaciok
folytatdodo, bar mérseklddo boviilést jeleznek 2008-ra.

Az el6z6 negyedév 0,4%-o0s novekedését kovetéen az eurodvezetben az eldzé negyedévhez képest
2007 negyedik negyedévében a foglalkoztatas 0,2%-kal nétt. A szektoronkénti bontas azt mutatja,
hogy a foglalkoztatas névekedésének 2007 masodik felében bekdvetkezett mérséklédése megosz-
lott a szektorok kozott, de a lassulas kifejezettebb volt az épitdipari szektorban. A szolgaltatasok

49. abra: A foglalkoztatas novekedése és a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok

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

= a foglalkoztatas nvekedése az iparban, = az ¢pitbipar foglalkoztatasi varakozasai
az ¢épitdipar nélkiil (bal skala) «++o akiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai
«+e+« afeldolgozéipar foglalkoztatasi varakozasai ==== a szolgaltatasi szektor foglalkozasi varakozasai
(jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az Europai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak.
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koziil 2007 masodik felében a foglalkoztatas novekedésének alacsonyabb ratajat figyelték meg a
kereskedelmi ¢s szallitasi szolgaltatasok alagazataban, valamint a pénziigyi és tizleti szolgaltatasi
alagazatban.

A majusig rendelkezésre allo felmérési adatok alapjan ugy tiinik, hogy az euroévezet munkaerépiacat az
utobbi években jellemz kedvezd folyamatok 2008 elején is kitartottak (lasd a 49. abrat). Az NTC Eco-
nomics PMI-felmérése szerint majusban folytatodott a munkahelyteremtés mind az ipari, mind a szolgal-
tatasi szektorban. Az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérésében jelentett foglalkoztatasi varako-
zasok hasonl6 képet festenek. Az utébbi honapokban a mindkét foglalkoztatasi felmérésben megfigyelt
gyengiild foglalkoztatasi mutatok ellenére a munkaerd-piaci feltételek eddig lényegében rugalmasak
maradtak a gazdasagi novekedés kilatasaival kapcsolatban megndvekedett bizonytalansag légkore elle-
nére. fgy az euroovezet kiilonbozé régidiban és szektoraiban elért magas foglalkoztatasi szintek a mun-
kaerGpiac bizonyos foku sziikdsségéhez vezettek. Szamos eurodvezetbeli orszag kiilonb6zo szektoraiban
mikodoé nagyvallalatoktol szarmazo anekdotikus bizonyitékok a megfeleld képzettségli dolgozok felvé-
telének nehézségeit jelzik, killondsen a magasan képzett dolgozokat igénylé szegmensekben.

2007 végén az (egy foglalkoztatottra esd) éves munkatermelékenység-ndvekedés nagyon alacsony volt:
az el6z6 negyedév 0,8%-os novekedését koveten a negyedik negyedévben 0,6%-ot tett ki. A termelé-
kenység novekedésének 2007 masodik felében regisztralt csokkenését elsdsorban a szolgaltatasi szek-
torban elkonyvelt lassulas magyarazta. A PMI-felmérésbdl rendelkezésre allo adatok azt jelzik, hogy
2008 els6 néhany honapjaban a munkatermelékenység névekedésében tovabbi rosszabbodas kovetke-
zett be mind az ipari, mind a szolgaltatasi szektorban, bar majusban némi javulast figyeltek meg.
A 7. keretes iras az eurodvezetbeli munkatermelékenység-ndvekedés legujabb trendjeire vonatkozoan
tovabbi informacidkat tartalmaz, valamint egy dsszehasonlitast az Egyesiilt Allamokkal.

A MUNKATERMELEKENYSEG NOVEKEDESENEK LEGFRISSEBB TRENDJEI AZ EUROOVEZETBEN
ES AZ EGYESULT ALLAMOKBAN

A jelen keretes irds az eurodvezetbeli munkatermelékenység-névekedés leglijabb fejleményeit fog-
lalja és hasonlitja dssze az egyesiilt dllamokbeli fejleményekhez. Ramutat, hogy a két gazdasag kozotti
termelékenységnovekedési rés az utdbbi harom évben nagyon kicsi volt, valamint, hogy a real-GDP-
novekedések kozotti killonbségek foként demografiai trendeket tiikroztek.

Az utobbi néhany év eurodvezeti fejleményei arra utalnak, hogy megallt a munkatermelékenység
novekedésének hanyatlasa. Az eurodvezet munkatermelékenység-névekedésében stabilizalodas
figyelhetd meg, fliiggetleniil attol, hogy a munkaerdinputot ledolgozott éranként vagy foglalkoztatott
személyenként mérik. Szemben az 1995 és 2004 kozotti id6szak 1,4%-aval, 2005 és 2007 kozott az
orankénti munkatermelékenység évente atlagosan 1,3%-kal nétt. Ugyanebben a két id6szakban az
Egyesiilt Allamokban az 6rankénti munkatermelékenység novekedése 2,1%-rol 1,2%-ra esett [lasd az
A) és B) abrakat]. Foglalkoztatott személyek szerint mérve az eurodvezet munkatermelékenység-
novekedése mindkét idszakban évi 1,0% koriil maradt, mikozben az Egyesiilt Allamok megfeleld
mutatdja az 1995 és 2004 kozotti idoszak 1,8%-arol a 2005 és 2007 kozotti idészakban 1,1%-ra csok-
kent. Az Egyesiilt Allamok munkatermelékenység-ndvekedésében megfigyelt lassulas féként a real-
GDP-novekedés lassulasara vezethetd vissza. Ugyanakkor a foglalkoztatas novekedése viszonylag
dinamikus maradt. Az eurodvezetben a munkatermelékenység novekedésének stabilizalodasa erds
foglalkoztatasnovekedéssel jellemzett kornyezetben ment végbe.
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A) abra: Orankénti B) abra: Egy fore juto
munkatermelékenység-novekedés munkatermelékenység-novekedés
(éves szazalékos valtozasok) (éves szazalékos valtozasok)

= curodvezet = curodvezet

«++++ Egyesiilt Allamok ++++ Egyesiilt Allamok

40 4,0 4,0 4,0
3,0 s 3,0 3,0 3,0
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Forrasok: AMECO- és OECD-adatbazisok.
Megjegyzés: A 2007-re vonatkozo adatok becsiiltek.

Mikézben a munkatermelékenység novekedése az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban az
utdbbi harom évben 1ényegében hasonld volt, az utobbi idok e fejleményei nem feltétleniil jelzik az
elkovetkezd évek munkatermelékenység-novekedésének trendjét. Ennek két oka van. Az egyik, hogy
az eurodvezetben széles korii konszenzus alakult ki, amely szerint a munkatermelékenység-novekedés
utobbi id6beli alakulasa elsésorban ciklikus tényezoknek tulajdonithato.! A masik, hogy az Egyesiilt
Allamokban — mikozben az 1990-es évek kozepe ota megfigyelt erdteljes munkatermelékenység-
novekedési ratakat altalaban kivételesnek tekintik — az elkovetkezd években, figyelembe véve a kon-
junkttraciklus hatasat, a novekedési ratdknak mégis az 1980-as években és az 1990-es évek elején
regisztralt, csalodast kelt6 évi 1,2% felett kellene maradniuk.?

—_

Lasd: ,,Az EU gazdasaga: 2007-es feliilvizsgalat — Eurdpa termelékenységi hataranak elmozditasa”, Eurdpai Bizottsag 2007.

1995 elétt az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi novekedést foként inkabb a téke- és munkaraforditasok vezérelték, és nem a
termelékenység javulasa. Az informaciotechnologiai konjunktira idején a teljes tényezétermelékenység novekedése terén szamottevo
javulasokat értek el, de ezek elsdsorban az informacios és kommunikacios technologiat (ICT) eldallitd szektorhoz kotddtek. A 2000
¢és 2005 kozotti idészakban tortént, hogy erds teljes tényeztermelékenység-novekedést regisztraltak, kiilondsen az ICT-t alkalmazo
szektorokban. Lasd példaul: Jorgenson, D.W, M. S. Ho, J. D. Samuels és K. J. Stiroh (2007): ,,Industry Origins of the American
Productivity Resurgence” (,,Az amerikai termelékenység fellendiilésének ipari forrasai”), Economic Systems Research, 19. évfolyam,
3. sz., 229-252. old.

S8}

C) abra: A GDP novekedésének dsszetevoi D) abra: A GDP novekedésének dsszetevoi

az eurodvezetben az Egyesiilt Allamokban

(szazalékpontok; éves szazalékos valtozasok) (szazalékpontok; éves szazalékos valtozasok)
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Forrasok: AMECO- és OECD-adatbazisok.
Megjegyzés: A 2007-re vonatkozo adatok becsiiltek.
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A munkatermelékenység-novekedés alakulasa a 2005-2007-es idészakban hozzajarult az eurodvezet
és az Egyesiilt Allamok kozotti redl-GDP-n6vekedési rés csokkenéséhez. Ebben az idészakban a real-
GDP az eurodvezetben atlagosan évi 2,4%-os iitemben nétt, mikozben az Egyesiilt Allamokban az
atlag 2,7% volt. Ugyanakkor a demogréfiai fejlemények kedvez6bbek maradnak az Egyesiilt Alla-
mokban, ahol a munkaképes kort lakossag novekedési ratdja jelentésen magasabb [lasd a C) és D)
abrakat].3 gy ugyanabban az idészakban az egy fére jutd real-GDP atlagosan évi 1,9%-kal nétt az
eurodvezetben, és 1,7%-kal az Egyesiilt Allamokban.

Osszefoglalva: annak ellenére, hogy az utobbi harom évben az eurodvezetben a munkatermelékenység
novekedése l1ényegében stabilizalddott, nincs helye az elégedettségnek. A szerkezeti reformok az
eurodvezetben eddig nem voltak eléggé kiterjedtek, és megvaldsitasuk tul lassu ahhoz, hogy elémoz-
ditsak egy ,.tudasalapu gazdasag” létrejottét (ami a Lisszaboni Stratégia célja), a munkatermelékeny-
ség-novekedésének fellenditése €s a munkahelyteremtés eldsegitése érdekében. A megujult Lissza-
boni Stratégiaval 6sszefiiggésben most az a kihivas, hogy fokozzak a reform teljes sebességét.

3 Ez az elemzés arra az altalanosan alkalmazott novekedés-szambavételi keretrendszerre tamaszkodik, amely a real-GDP-t (Y) a
munkatermelékenység (L), a munkaerd-felhasznalas (LU) és a munkaképes kora lakossag (WA) szorzatahoz koti, azaz Y = LP x LU
x WA.

MUNKANELKULISEG

2008 aprilisaban az eurodvezet munkanélkiiliségi
rataja 7,1%-ot tett ki, azaz nem valtozott az ¢16z6
harom hoénaphoz képest (lasd az 50. abrat). Az
1980-as évek eleje Ota ez a legalacsonyabb rata, e havi viltozis ezer foben (bal skila)

és jelentdsen alacsonyabb, mint az egy évvel 7 a munkacrd szézaléka (jobb skéla)

korabbi 7,5%. A viltozatlan rata a munkanélki-  '*° =
lieck szamanak novekedését takarja; marciushoz
képest 2008 aprilisaban tovabbi 60 000 f6 valt

munkanélkiilivé — 2006 februarja ota ez az elsé 50
novekedés a munkanélkiiliek szaméaban. Az emel- I"lu_" . | | |

kedés annak tulajdonithatd, hogy észrevehetden = T LI Tt ||
nétt a munkanélkiiliek szama Spanyolorszagban | | | ]l | | || |||| 8,5
(68 000 fovel), és kissé Portugélidban, frorszag- -0 ]

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

100 95

9,0

(=]

. o cr s . 8,0
ban és Ausztridban. Ausztriatol eltekintve ezek- 100
ben az orszagokban az épitdipari szektor alaku-
. A . N o 75
lasa volt a munkanélkiiliek szdma novekedésének ;5
f6 mozgatorugdja. Mindent egybevetve, az euro- .
.. . 111,018 . 7,
Ovezet egészében a munkanélkiiliek szama (0,4 200
milliés csokkenéssel) 1ényegesen alacsonyabb os
marad, mint az egy évvel ezel6tti adat. —250 ’
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Forrés: Eurostat.
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4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

2008 els6 negyedévében a 0,8%-o0s negyedéves real-GDP-novekedés joval meghaladta a varakozaso-
kat. Ez az er6 részben atmeneti tényezdket tiikrozott, kiilonésen az Eurdpa sok részén tapasztalt enyhe
telet, amely a jelek szerint fellenditette az épitdipari tevékenységet. Ugyanakkor lehet, hogy az elsd
negyedév magas novekedési ratdja a masodik negyedévben kiegyenlitddik.

A rendelkezésre all6 elérejelzésekkel dsszhangban, a varakozéasok szerint 2008-ban mind a belfoldsi,
mind a kiilfoldi kereslet tiamogatni fogja a folyamatban levd real-GDP-novekedést az eurodvezetben,
bar kisebb mértékben, mint 2007 folyaman. Mikdzben mérséklodik, a vilaggazdasag névekedése var-
hatéan rugalmas marad, kiilondsen a feltorekvé gazdasagok folytatodd robusztus ndvekedésének
koszonhetden. Ennek tdmogatnia kell az eurodvezet kiilsé keresletét. Az eurodvezet gazdasaganak
fundamentumai tovabbra is szilardak, és az eurodvezet nem szenved jelentds egyensulyhianyoktol.
Ezzel a hattérrel az eurodvezetben a beruhazasok novekedése varhatdan tovabbra is timogatja a gaz-
dasagi konjunktarat, mivel a kapacitaskihasznaltsag szilard marad, és fenntarthatdo a nem pénziigyi
vallalati szektor nyereségessége. Raadasul a foglalkoztatas és a munkaerd részvétele jelentdsen néve-
kedett, tovabba a munkanélkiliségi ratak 25 éve nem latott szintekre estek. Ezek a fejlemények hoz-
zajarulnak a rendelkezésre 4ll6 jovedelemhez, jollehet a vasarloerdt mérsékli a magasabb energia- és
¢lelmiszerarak hatésa.

Ezeket a kilatasokat az eurorendszer szakértdinek 2008. juniusi makrogazdasagi prognozisai is tiikro-
zik. Az eldrejelzések szerint az atlagos éves real-GDP-novekedés 2008-ban 1,5% és 2,1% kozott, mig
2009-ben 1,0% és 2,0% kozott lesz. Az EKB szakértdinek marciusi prognozisaval dsszevetve, a 2008-
as real-GDP-novekedésre jelenleg prognosztizalt tartomany a 2008 marciusaban publikalt tartomany
fels6 részén beliil van, elsésorban a vartnal jobb elsé negyedévi eredmény kovetkeztében. 2009-re
vonatkozodan a tartomanyt lefelé modositottak, miutan az utobbi honapokban emelkedtek a nyers-
anyagarak. Az éves novekedési ratakat kiilonds ovatossaggal kell értelmezni. Mikdzben az éves ratak
azt sugalljak, hogy a névekedés 2009-ben gyengébb lehet, mint 2008-ban, elrejtik azt a tényt, hogy a
negyedéves redl-GDP-novekedés az eldrejelzések szerint 2008-ban mélypontra jut, miel6tt fokozato-
san megkezdené a kilabalast.

A gazdasagi ndvekedés e kilatasait 6vezo bizonytalansag nagyfokl marad, és a lefelé iranyuld kocka-
zatok uralkodnak. A kockazatok tovabbra is kiilondsen azzal fiiggenek 0ssze, hogy a pénziigyi piaci
turbulencia a vartnal negativabb hatéassal lehet a realgazdasagra. Rdadasul a lefelé iranyulo kockazatok
az energia- és ¢lelmiszerarak tovabbi elére nem latott emelkedéseinek a fogyasztasra és a beruhaza-
sokra gyakorolt mérséklé hatasabol erednek. Kockazatok adodnak a protekcionista nyomasok kiala-
kulasaval, valamint a globalis egyensulyhianyok miatti rendkiviili fejlemények lehetéségével kapcso-
latos aggodalmakbol is.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

A 2007-es viszonylag kedvezé fiskalis eredményt kdvetden az eurodvezet allami pénziigyei a jelek szerint
romlani fognak. A real-GDP-névekedés iitemének mérséklodése, a nem vart bevételek részleges elmaraddsa
és a fiskalis konszolidacio hianya miatt az eurodvezet atlagos dallamhdaztartasi hianya a prognozis szerint
ujra novekedni fog 2008-ban és 2009-ben. Az 6vezet néhdany tagorszagaban a kéltségvetési hiany varhatoan
a 3%-os referenciaertek kozelébe emelkedik, illetve eléri azt, mivel ezek az orszagok elmulasztottak kihasz-
nalni az elmult idoszak kedvezd konjunkturdlis viszonyait, és kielégitden rendezni dllamhdztartdasukat.
A kézéptavu koltségvetési célkitiizéstiket nem teljesitett orszagoknak sokkal ambiciozusabb fiskalis politikat
kell kialakitaniuk és megvalositaniuk, hogy dllamhaztartasukat 6sszhangba hozzak a Stabilitasi és noveke-
desi paktum kovetelményeivel, valamint az Eurocsoportban vallalt kotelezettségeikkel. A koriiltekinto fis-
kalis politika az eurorendszer makrogazdasagi egyensulyi problémadit is segitene kezelni.

FISKALIS FOLYAMATOK 2007-BEN, KILATASOK 2008-RA ES 2009-RE

Az eurodvezeti fiskalis folyamatok viszonylag kedvezden alakultak 2007-ben. Az allamhéztartas atlagos
hianya a 2006-o0s 1,3%-0s GDP-aranyos értékrol 2007-ben 0,6%-ra esett vissza (lasd a 9. tablazatot), ami
1973 6ta a legalacsonyabb érték (UMTS-bevételek nélkiil szamitva). A hiany egyetlen eurodvezeti tagal-
lamban sem haladta meg a GDP 3%-aban megallapitott referenciaértéket. Ugyanakkor az Eurostatnal még
folyamatban van a Gordgorszag jelentette hidnyadatokkal kapcsolatos néhany kérdés tisztazasa. A hiany-
mutaté 2007-es csokkenése mogott elsdsorban a kedvezd konjunkturalis feltételek és a nem vart bevételek,
nem pedig a strukturalis konszolidacio terén elért eredmények alltak. A koltségvetési egyenleg javulasa ily
modon jelent6sebb is lehetett volna, foleg annak fényében, hogy néhany orszagban jelentds volt a kiadastil-
lépés, amelyet részben ellenstlyoztak a tetemes nem vart bevételek.

Az allam pénziigyi helyzete a jelek szerint romlani fog 2008-ban és 2009-ben. Az Eurdpai Bizottsag 2008.
tavaszi gazdasagi eldrejelzése szerint az allamhaztartasi hiany négyéves csokkenést kovetden a GDP 1,0%-
ara fog emelkedni 2008-ban, majd, gazdasagpolitikai valtast nem feltételezve, a GDP 1,1%-ara 2009-ben
(lasd a 9. tablazatot). A vart deficitndvekedés a mérsékldd6 real-GDP-novekedésbdl, a nem vart bevételek
részleges elmaradasabol és a fiskalis konszolidacié hianyabol adodik. Az eurodvezet strukturalis allamhaz-
tartasi hidnya (vagyis a deficitrata a konjunkturaciklusok, az egyszeri és atmeneti intézkedések hatasaval

(a GDP szazalékaban)
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Az Eurépai Bizottsag 2008. tavaszi gazdasagi elérejelzése

a) Osszes bevétel 44,6 449 45,4 45,6 452 452
b) Osszes kiadés 47,5 47,4 46,8 46,3 46,2 46,2
Koltségvetési egyenleg (a—b) -2,9 -2,5 -1,3 -0,6 -1,0 -1,1
Elsédleges egyenleg 0,2 0,4 1,6 2,3 1,9 1,8
Ciklikusan kiigazitott egyenleg -2,6 -2,0 -1,2 -0,7 -1,0 -0,8
Strukturalis egyenleg -2,9 -2,2 -1,2 -0,7 -1,0 -0,9
Brutt6 adossag 69,6 70,2 68,5 66,4 65,2 64,3
Tajékoztato adat: real-GDP (szazalékos valtozas) 2,1 1,6 2,8 2,6 1,7 1,5

Az eurodvezet atlagértékei a 2007-2008. évi aktualizalt stabilitasi programok alapjan "

Koltségvetési egyenleg -1,5 -0,8 -0,9 -0,4
Elsédleges egyenleg 1,6 2,2 2,1 2,4
Ciklikusan kiigazitott egyenleg -1,4 -1,0 -0,9 -0,5
Brutto adéssag 68,6 66,7 65,1 63,4
Tajékoztatd adat: real-GDP (szazalékos valtozas) 3,0 2,7 2,3 2,2

Forras: az Eurdpai Bizottsag 2008. tavaszi gazdasagi elérejelzése, 2007-2008. évi aktualizalt stabilitasi programok, valamint az EKB
szamitasai.
1) 2008. majusi adatok.
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kiigazitva) az elérejelzés szerint 0,3 szazalékponttal
(a GDP 1,0%-ara) n6 2008-ban, 2009-ben pedig kis-

mértékben javul. 3 . . s P
(négy negyedéves mozgosdsszegek éves szazalékos nominalis
novekedési rataja)

A Bizottsag prognodzisa szerint egyetlen eurodvezeti —— Gsszes bevétel (negyedéves adatok)

’ SR P poe sz 4 seses dsszes kiadas (negyedéves adatok)

tagorszag sem 1épi tl a koltségvetési hidnynak a

GDP 3%-aban megallapitott kiiszobét az eldrejel- s Osszes bevétel

P y 1 (éves adatok, az Eurdpai Bizottsag elorejelzése)

zési idészakban. Ide kapcsolodik, hogy az ECOFIN o sszes kiadds

Tanacs a kozelmultban megsziintette a tilzott hiany (éves adatok, az Eurépai Bizottsag cldrejelzése)

esetén inditandé eljarast Olaszorszag és Portugalia 7 v

ellen annak ellenére, hogy mindkét orszag GDP- ¢ 6

aranyos allamadossaga tovabbra is magas, s meg- s 5

haladja a 60%-os referenciaért¢ket. A Bizottsag az . 4

olasz allamadéssag-mutatonak csak kismértékii N :

csokkenését prognosztizalja az idei és a jovo évre,
2 2

mig Portugalia esetében egyenesen az allamaddssag

novekedését valoszinisiti az eldrejelzési iddszak-

b . 20b 41lamhs 4si his Forras: az EKB szamitasai az Eurostat adatai és a nemzeti ada-
an. FraHCIaOTSZag an az allamhaztartasi lany a tok alapjan; az Eurdpai Bizottsag 2008. tavaszi gazdasagi el8-

Bizottsag elorejelzése szerint a GDP 2,9%-a lesz ~ [eiclzese.

Megjegyzés: az dbra az 5sszbevételek és az 8sszkiadasok alaku-
2()()8_ban’ és 3’0%_3 2009-ben. Az OI”SZég allam- lasat mutatja be négy negyedéves mozgdodsszegek formajaban a

2005 I. és 2007 IV. negyedéve kozotti idészakban, tovabba az
addssag-mutatdja némileg emelkedni fog 2008-ban, 123(1)18(;1_35; 538352‘11 3325&3‘?:/; Sggrzggazggs telérejelzésébél a
és jelentosebben 2009-ben. E fiskalis kilatasokra '
reagalva az Europai Bizottsag 2007 majusaban gaz-
dasagpolitikai javaslatot készitett Franciaorszag szamara, amelyben azt tanacsolta, hogy hajtsa végre az
allamhaztartas sziikséges konszolidaciojat. Ugyancsak 2% feletti GDP-aranyos koltségvetési hianyt prog-

nosztizalnak Gorogorszag, Olaszorszag és Portugalia esetében.

2005 2006 2007 2008 2009

A 2007 negyedik negyedévéig rendelkezésre allo negyedéves eurodvezeti allamhaztartasi statisztikak erd-
teljes, am mérsékl6dd nominalis bevételndvekedést mutatnak a kdzelmultban, ami a kibocsatasndvekedés
hasonlé alakulasat tiikrdzi, utobbi ugyanis hozzajarult a nem vart bevételek jelentds alloméanyahoz (lasd az
51. abrat). 2008-ban és 2009-ben a teljes bevételndvekedés varhatdan visszatér az alacsonyabb szintre,
mivel a redl-GDP-ndvekedés visszafogottabba valik, a nem vart bevételek pedig eltlinnek. A bevételndve-
kedés mérséklodését az adocsokkentés is tovabb fokozhatja 2008-ban és 2009-ben. Az allamhaztartas
kiadasainak novekedési liteme a prognozis szerint 2008-ban 4% folé emelkedik, 2009-ben pedig 3,5% lesz
tovabbi fiskalis politikai intézkedéseket nem szamitva.

Az Eurdpai Bizottsag 2008. tavaszi gazdasagi eldrejelzése szerint az eurodvezeti orszagokban csak korla-
tozott lesz az elorelépés kozéptavu célkitiizéseik iranyaba. S6t a 2007-beli nyolcrol (Belgium, Németorszag,
Gorogorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Malta, Ausztria és Portugalia) 2008-ban tizre emelkedik majd
az dvezet azon tagjainak szama, amelyek még nem érték el ezeket a célokat. Ennek oka, hogy Irorszag és
Szlovénia az idén véarhatéan még tavolabbra (0,8, illetve 0,1 szdzalékpontra) keriil kdzéptava céljainak
megvalositasatol. A célkitiizést meg nem valdsitott orszagok koziil csak Gordgorszag és Malta strukturalis
egyenlege javul varhatéan a GDP 0,5%-4val 2008-ban, dsszhangban a Stabilitasi és ndvekedési paktum
kiigazitasi referenciaértékével. A bizottsagi eldrejelzés szerint ugyanakkor Németorszag és Olaszorszag
strukturalis egyenlege jelentsen romlani fog (elobbié a GDP 0,5%-4val, utobbié 0,4%-aval). A célkitiizést
2008-ban varhatoan teljesitd 6t tagorszagbol (Spanyolorszag, Ciprus, Luxemburg, Hollandia és Finnorszag)
az idén jelentds strukturalis lazulasra lehet szamitani Spanyolorszagban és Cipruson, Hollandiaban viszont
szamottevo strukturalis javulas valdsziniisithetd (bar ez javarészt a gazbol szarmazo eldre jelzett, nem vart
bevételekbdl adodik).
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A stabilitasi programok legfrissebb aktualizalt val-
tozataval 0sszehasonlitva a bizottsagi elorejelzés-
bdl Osszességében kedvezitlenebb fiskalis kilata-
sok rajzolodnak ki az idei és a kdvetkezd évre, még
akkor is, ha a 2007-es koltségvetési eredmények a
vartnal némileg jobbak voltak. Az eurodvezet agg-
regalt allamhaztartasihiany-progndzisa 2008-ban
€s 2009-ben rendre 0,1, illetve 0,7 szazalékponttal
magasabb, mint a tagorszagi koltségvetési célkitii-
z¢sek atlaga a legfrissebb aktualizalt stabilitasi
programokban (1asd a 9. tablazatot). A koltségvetési
kilatasok stabilitasi programokhoz viszonyitott
romlasanak oka elsdsorban a kedvezdtlenebb mak-
rogazdasagi kornyezetben keresendd, jollehet a
2009-re tervezett konszolidacios eréfeszitések
konkretizalasa még varat magara. 2009-ben komoly
(a GDP 1,0%-at vagy ennél nagyobb hanyadat
kitev®) negativ irdnyu eltérés valoszintisithetd az
allamhaztartas koltségvetési egyenlege €s a legfris-
sebb stabilitdsi programok kozott Gorogorszag,
Spanyolorszag, Franciaorszag és Portugalia ese-
tében, mig Ciprus, Luxemburg, Hollandia és Finn-
orszag pozitiv (a GDP 1,0%-at vagy ennél nagyobb
héanyadat kitevo) eltérésre szamithat.

Az elmult két évben csokkent az euroGvezet atlagos
GDP-aranyos allamadossaga. 2008-ban és 2009-
ben a trend varhatdan tovabb folytatodik, igaz las-
subb iitemben. A Bizottsadg varakozasa szerint az
eurodvezeti allamadossag a 2007-es GDP-aranyos
66,4%-101 a GDP 64,3%-ara esik vissza 2009-ben az
ovezetbeli deficitrata novekedésének ellenére.
Mindez azt tiikrdzi, hogy az dvezet legtobb tagor-
szagaban csokken az allamaddssag-mutato az eldre-
jelzési id6szakban, kivéve frorszigban és Luxem-
burgban (e két orszagban viszonylag alacsony a
GDP-aranyos allamadéssag), valamint Franciaor-
szagban és Portugaliaban. Hat tagorszagban prog-
nosztizalnak 60% feletti GDP-aranyos allamaddssa-
got 2009-ben, ezek koziil egyben 100% felettit.

A KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK MOGOTT MEGHUZODO
TENYEZOK

Az eurodvezeti koltségvetési egyenleg 2008—-2009-
re prognosztizalt romlasaért az elsddleges egyenleg
negativ alakulasa felel6s [lasd az 52.a) és b) abrat].
Az elsédleges egyenleg romlasa egyfeldl az tizleti
ciklus elorejelzési idoszakbeli negativ hozzajarula-
sanak, masfeldl a 2008-as fiskalis lazulasnak (ame-
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(a GDP szazalé¢kpontos értékeiben; szazalékos valtozas)

a) A GDP-novekedés és a koltségvetési egyenleg éves valtozasa
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b) A koltségvetési egyenleg alakulasat befolyasolo tényezok
éves viltozisa
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¢) Az elsodleges egyenleg alakulasat befolyasolo tényezok
éves viltozisa
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d) A ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg alakulasat
befolyasolé tényezok éves valtozasa

== ciklikusan kiigazitott osszes bevétel valtozasa
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Forras: az Eurdpai Bizottsag 2008. tavaszi gazdasagi eldrejelzése
és az EKB szamitasai.



lyet a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg valtozasaval mérnek) tudhato be [lasd az 52.c) abrat]. Az
ovezet ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenlegének idei varhatd romlasa fiskalis lazitast tiikr6z, kiilono-
sen Németorszag, frorszag, Spanyolorszag, Ciprus és Szlovénia esetében, amit némileg ellensulyoz elsd-
sorban Gorogorszag koltségvetési szigoritasa.

A 2008-ra vart dvezeti szinti fiskalis lazulds a ciklikusan kiigazitott 6sszes bevétel csokkenésének (az
adocsokkentés és a nem var bevételek elmaradasanak ereddjeként adodd) eredménye, mig a ciklikusan
kiigazitott elsddleges kiadasok varhatéan némileg tjra novekedni fognak [lasd az 52.d) abrat]. Gazdasag-
politikai valtast nem feltételezve, 2009-ben is kiss¢ emelkedni fog a ciklikusan kiigazitott bevételek muta-
toja, mikdzben aggregalt szinten nem lehet szamolni kiadasi oldali konszolidacioval.

ERTEKELES

A fiskalis folyamatokat és kilatasokat az Eurdpai Unio fiskalis feliigyeleti keretrendszerének, valamint a
kozelmultban az eurodvezet pénziigyminiszterei (Eurocsoport) altal vallalt kételezettségek fényében kell
értékelni. A Stabilitasi és ndvekedési paktum megfeleld keret, amely iranyt mutat a tagallami koltségvetési
politikaknak a kdzéptavon fegyelmezett allamhaztartas biztositasahoz és az allam pénziigyeinek fenntart-
hatosagaba vetett bizalom elmélyitéséhez. A kozéptava célkitliizést nem teljesitd dvezeti tagorszagoknak
referenciaértékként a GDP 0,5%-4nak megfeleld éves strukturalis kiigazitast kell végrehajtaniuk. Ez ugyanis
lehetévé tenné szamukra a célkitiizés gyors megvaldsitasat, és ezen keresztiil a szilard fiskalis helyzet
biztositasat, ami anndl inkabb siirgés, mivel a jelenlegi célkitiizések nem kezelik kielégitéen a népesség
eloregedésébol adodo jovobeli koltségvetési tobbletterheket. A célkitiizések teljesitése teret enged az auto-
matikus stabilizatorok szabad mikddésének is.

2008 majusaban az Eurocsoport miniszterei ismét megerdsitették kotelezettségvallalasukat a Stabilitasi €s
novekedési paktum rendelkezéseinek megvalésitasara, amit kulcsfontossagunak tartanak az elmult évek
konszolidacios eredményeinek megdrzésében, valamint a fenntarthato koltségvetési poziciok felé vald
tovabbi haladasban. A miniszterek ennek jegyében utaltak a 2007 aprilisaban, Berlinben elfogadott struktu-
ralis konszolidacios kotelezettségvallalasaikra. Akkoriban kijelentették, hogy az eurodvezet tagallamainak
ki kell hasznélniuk a kedvezd konjunkturélis viszonyokat, hogy 2008-ban vagy 2009-ben, de legkésdbb
2010-ben valamennyien teljesiteni tudjak kozéptava célkitiizésiiket. Noha az Eurocsoport tudomasul veszi,
hogy tobb tagorszag nem teljesitette maradéktalanul tavalyi vallalasat, a 2008. majusi megallapodas meger6-
siti, hogy a célkitlizések elérése 2010-ig redlis a legtobb e tekintetben elmaradé orszag esetében. Konkrétab-
ban, az eurodvezet pénziigyminiszterei vallaljak, hogy ,,szigoruan megvalositjak a 2008-as koltségvetést”,
tovabba, hogy ,.koriiltekintéssel készitik el 2009-es koltségvetési terveiket, biztositandd, hogy a kozéptava
celkitlizést még nem megvalositott tagallamok lépéseket tehessenek ebbe az iranyba — sszhangban a struk-
turalis egyenlegjavulasnak a GDP 0,5%-aban meghatarozott referenciaértékével; azok az orszagok pedig,
amelyek mar ebben a helyzetben vannak, fenntarthassak szilard strukturalis fiskalis pozicidjukat.”

Ez ideig a nemzeti fiskalis fejlemények és tervek sokszor nem feleltek meg az emlitett kovetelményeknek.
Ha az utobbi éveket tekintjiik, lathato, hogy az dvezet tobb tagorszagaban nem sikertilt elérni a stabil fis-
kalis pozicidt, mikdzben a kibocsatas viszonylag erdteljesen nétt. Néhany orszagban a nem vart bevételek
egy részEt arra hasznaltak fel, hogy noveljék a kiadasokat vagy csokkentsék az adokat, ahelyett, hogy
ezeket a pénzeket a hidny és az dllamadossag gyorsabb csokkentésére forditottak volna, ami felgyorsitotta
volna a kozéptavu cél eléréséhez sziikséges kiigazitast is. Ez a magatartas ellentmond az EU modositott
fiskalis feliigyeleti keretrendszerében eldirtaknak és az Eurocsoport 2007. aprilisi megallapodéasanak is,
amely a kedvezd gazdasagi helyzetben egyértelmiien ambiciézusabb koltségvetési célok kitlizésére szolit
fel. Mi tobb, a fentebb leirtak szerint a fiskalis egyensulyzavarokkal kiizdé orszagokban a 2008. és a 2009.
évi koltségvetési egyenlegben prognosztizalt éves javulas gyakran kisebb, mint a GDP 0,5%-aban megsza-
bott strukturalis konszolidacios érték.
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Elengedhetetlen, hogy az dvezet azon orszagai, amelyek a kozéptavu célt még nem érték el, teljesitsék a
0,5%-os konszolidacios értéket, hiszen ez jelentené a sziikséges kiigazitast ahhoz, hogy legkésébb 2010-re
elérjék a kozéptava célt. fgy tehat azoknak az orszagoknak, amelyek elérelathatolag nem felelnek meg a
kovetelményeknek, fel kell gyorsitaniuk a konszolidacios erofeszitéseket. Ez kiilondsen siirgeté abban a
néhany orszagban (els6sorban Franciaorszagban, de Gorogorszagban, Olaszorszagban és Portugaliaban is),
amelynek kevés vagy egyaltalan semmi mozgastere sincs, mivel a hidny még mindig a GDP 3%-aban
megszabott referenciaérték kozelében van. Az is komoly aggodalomra ad okot, hogy néhany helyen az éves
koltségvetési és kozéptavu fiskalis tervek Osszeallitasa sordn a jelek szerint nem veszik figyelembe az
eurdpai kotelezettségvallalasokat. Ez nemcsak a fiskalis politika palyajat kérddjelezi meg, hanem az uni6
fiskalis feliigyeleti keretrendszerének hitelességét is alaashatja. A fegyelmezett allamhaztartas biztositasa
¢s a Stabilitasi és ndvekedési paktum hitelességének megerdsitése megkivanja, hogy sziikség esetén beves-
sék a paktum korrekcios és megeldzési agaban rendelkezésre bocsatott dsszes eszkozt. Az Eurdpai Bizott-
sagnak a kdzelmultban Franciaorszag részére tett fiskalis politikai javaslata ebb6l a szempontbol megfele-
16en illusztralja, hogyan érdemes a rendelkezésre allo eszkozoket alkalmazni.

Ott, ahol sikeriilt megteremteni a kozéptavu céllal 6sszhangban allo stabil fiskalis poziciot, elengedhetetlen
annak megérzése. Az ebbe a csoportba tartozo orszagok rendszerint engedhetik az automatikus stabiliza-
torok teljes miikddését, ami hozzajarul a konjunkturélis ingadozasok kisimitdsahoz. Mindezt figyelembe
véve sajnalatos, hogy miutan 2007-ben frorszag és Szlovénia megfelelt a kdvetelményeknek, 2008-ban és
2009-ben eldrelathatolag nem sikeriil teljesiteniiik a kdzéptavu célokat.

A mostani gazdasagi helyzetben a koriiltekint6 fiskalis politikakra tagabb perspektivabol is sziikség van.
A nem vart bevételek vartnal erésebb visszaszoruldsanak kockazata miatt a szokasosnal inkabb nagyobb,
mint kisebb biztonsagi tartalékkal kellene operalni. Emellett a pénziigyi piaci zavarok fiskalis kdvetkezmé-
nyei is erésen bizonytalanok. Még mindig fennall annak a veszélye, hogy a kormanyzatok kozvetlen beavat-
kozasra kényszeriilnek a gondokkal kiizd6 pénziigyi intézmények megsegitésére, ami tovabbi terheket rona
az allamhaztartasra. Emiatt emelkedhet az allamkotvények hozamkiilonbsége, ami nagyobb kamatteherrel
jar (1asd még a Havi jelentés 2008. majusi szamaban a ,,Recent developments in government bond yield
spreads” [Az allamkoétvények hozamkiilonbségeinek kozelmultbeli alakulasa] cimi keretes irast). Ezenki-
vill a gazdasagi helyzetet egészében véve is meglehetdsen nagy bizonytalansag dvezi, ami kdzpénziigyi
szempontbol azonnali kovetkezményekkel jarhat. Ebben a helyzetben lényegbevago, hogy a fiskalis poli-
tikai dontéshozok alatdmasszak a piacoknak és a nyilvanossagnak a stabil gazdasagi helyzetbe vetett bizal-
mat. Ezt leginkabb tgy érhetik el, ha sikeriil meg6rizniiik a stabil fiskalis poziciokat, ezzel ugyanis lehetévé
tudjak tenni az automatikus stabilizatorok szabad mikddését. El kell ugyanakkor keriilni a konjunkttracik-
lus finomhangolasat célzo aktivista fiskalis politikat (1asd még a ,,Diszkrecionalis fiskalis politikak, auto-
matikus stabilizacio és gazdasagi bizonytalansag” cimii keretes irast).

DISZKRECIONALIS FISKALIS POLITIKAK, AUTOMATIKUS STABILIZACIO ES GAZDASAGI BIZONYTALANSAG

Ebben a keretes irasban azt vizsgaljuk, hogy a gazdasagi bizonytalansag idészakaban milyen
szerepet jatszik a fiskalis aktivizmus és az automatikus stabilizacid. Tekintettel arra, hogy a
kozelmultban tobben is szorgalmaztak a fiskalis 6sztonzés alkalmazasat, az iras megvilagitja,
hogy milyen veszélyekkel jarhat az dnkényes fiskalis lazitas, els6sorban azért, mert novelheti
a ciklikus gazdasagi ingadozasokat, a kozéptava novekedéssel kapcsolatos, lefelé iranyulé koc-
kazatokat és az inflacio felfelé iranyuld kockazatait. Mi tobb, az aktivista fiskalis 6sztonzés
komoly negativ kockazatokat jelenthet a fiskalis eredmények szempontjabol, annal is inkabb,
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hiszen az eurodvezet egyes orszagaiban nem zarhaté ki, hogy az allamhéztartas hidnya megha-
ladja a GDP 3%-anak megfeleld referenciaértéket. A real-GDP vartnal lassabb ndvekedése és
a korabbi években jelentkez6 varatlan bevételek elmaradasa tovabb fokozhatja a stabil fiskalis
viszonyokat fenyegetd kockazatokat.

A diszkrecionalis fiskalis 0sztonzésre valo felszolitasok értékelése

A gazdasag finomhangolasat megkisérld, diszkrecionalis fiskalis politikdnak lehetnek stabili-
zald hatasai, am ezek intenzitasa szamos tényez6tol fiigg, és tobbnyire elenyészd.! Az ilyesfajta
aktivista fiskalis politika kockazata viszont nem elenyészd. A tapasztalat azt mutatja, hogy a
diszkrecionalis fiskalis 0sztonzés csak akkor nem valhat karossa, ha kell6 id6ben torténik,
célzott és ideiglenes.

A szakirodalom jol dokumentalja, hogy a fiskalis politika miért vall oly gyakran kudarcot a
fenti kritériumok teljesitésében, és bemutatja a helyzetet sulyosbité kockazatokat is.> Ami az
elsd kritériumot, az idészerlséget illeti, a fiskalis politika rendszerint jokora késéssel tervezi
meg, hatarozza el és hajtja végre az intézkedéseket.® Ezért a jelenlegi bizonytalan gazdasagi
kornyezetben fennall a kockazata annak, hogy amikorra a tervezett fiskalis impulzus végre eléri
a gazdasagot, az intézkedéseket mar megkésve foganatositjak, igy valdjaban a ciklikussagot

erdsitik. Az ilyesfajta cikluserdsitd hatasra — kiilondsen az eurodvezeti orszagokbdl — szamos
multbeli bizonyitékunk van.*

Hasonl6 érvelés vonatkozik a masodik kritériumra, azaz a fiskalis intézkedések célzottsagara
is. Az aktivizmust siirgeté politikai felhivasok gyakran ramutatnak, hogy a tarsadalom bizo-
nyos csoportjainak timogatasra van sziikségiik. A tobbségi tamogatas elnyerésére valo torekvés
kozben azonban fennall a veszélye annak, hogy a kedvezményezettek kore a hitelsziikében levo
fogyasztokon kiviil azokra is kiterjed, akik hajlamosabbak megtartani, semmint elkdlteni a
pénziiket. Ez csokkenti a fiskalis aktivizmus hatasossagat.

Végezetiil nyilvanvalé kockazatot jelent, hogy az eredetileg ideiglenesnek szant adocsdkken-
tések vagy kiadasnovelések a gyakorlatban allandova valnak, mivel a kormanyok — példaul a
valasztasra késziilok — tobbnyire nem hajlandok visszavonni az j szocialis juttatasokat. Ez
noveli az allamadossag felhalmozodasanak kockazatat, és veszélyezteti a hosszu tavon fenn-
tarthato fiskalis politikat. A sok orszagban megfigyelhetd adossagnovekedés a fiskalis aktiviz-
mussal Osszefiiggd nehézségeket tiikkrozi. A koltségvetési hianyt noveld, tartésabb fiskalis
expanzi6 hatasara emelkedhetnek a belfoldi kamatlabak is, ami indokolatlan hatasokat gyako-
rol a maganbefektetésekre, ez pedig negativan befolyasolja a novekedést.” Mi tobb, a lakossag

Lasd példaul a ,,When does fiscal stimulus work?”” (Mikor hat a fiskalis 6sztonzés?) cimii, 2.1. szamu keretes irast az IMF World Economic
Outlook cimii kiadvanyaban, 70-75. o., 2008. aprilis, valamint R. Hemming, M. Kell és S. Mahfouz ,,The effectiveness of fiscal policy in
stimulating economic activity —a review of the literature” (A fiskalis politika hatdsossaga a konjunktiira 6sztonzésében — szakirodalmi attekintés)
cimii cikkét, IMF WP/02/208, 2002.

Lasd példaul A. Fatas és 1. Mihov, ,,The case for restricting fiscal policy discretion” (A diszkrecionalis fiskalis politika korlatozasaért), Quarterly
Journal of Economics, 118 (4), 1419-1447 o., 2003.

A fiskalis politikdban jelentkezo késedelmekrdl lasd A. Blinder: ,,The case against the case against discretionary fiscal policy” (Ervek a
diszkrecionalis fiskalis politika korlatozasat timadok ellen), CEPS miihelytanulmany 100, 2004. jinius.

Léasd OECD Economic Outlook, ,,Fiscal policy and institutions” (Fiskalis politika és intézmények), 74, 125-137. 0., 2003. december, valamint
A. Turrini: ,,Fiscal policy and the cycle in the euro area: The role of government revenue and expenditure” (Fiskalis politika és az eurodvezeti
ciklus: az allami bevételek és kiadasok szerepe), European Commission Economic Papers, 323. sz., 2008.

5 Lasd példaul A. Afonso és M. St. Aubyn: ,,Macroeconomic Rates of Return of Public and Private Investment: Crowding-in and Crowding-out
Effects” (Allami és magénberuhazasok makrogazdasagi megtériilési rataja: beruhazasokat generalé [crowding-in] és kiszoritasi [crowding-out]
hatasok), EKB mithelytanulmanyok sorozat, 864. szam, 2008.
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eloregedésével osszefiiggésben megndvekedett kiadasok is jelzik, hogy a hiany és az addssag
nem szandékolt allando névekedésével kapcsolatos kockazatokat komolyan kell venni.

Azon a kockazaton kiviil, hogy a diszkrecionalis fiskalis politikai intézkedések nincsenek 6ssz-
hangban a fent vazolt hdrom kritériummal, tovabbi kifogasok is felmeriilnek. El6szor: a magas
¢és ingadozo koltségvetési kiadasok és bevételek hatraltathatjak a ndvekedést, mert a gazdasag
szerepl6i elhalaszthatjak befektetési vagy fogyasztasi dontéseiket, s6t el is allhatnak téliik.
Masodszor: fennall a kockdzata annak, hogy a rovid tava aktivizmus eltériti az eurodvezeti
orszagokat a novekedést segitd strukturalis reformok végrehajtasatol. A tapasztalati bizonyité-
kok azt mutatjak, hogy azok az orszagok, amelyek hamar végrehajtottak a fiskalis konszolida-
ciot, késdbb gyorsabban novelték kibocsatasukat, mint a reformokat lassabban vagy egyaltalan
nem végrehajtd orszagok.” Mikozben az oksagi 6sszefiiggést gyakran nehéz kimutatni, el6for-
dulhat, hogy a rovid tavu aktivista fiskalis politikat valaszté kormanyok elvesztik a névekedést
kozéptavon elbsegité strukturalis reformok végrehajtasahoz sziikséges Osszpontositast és
elszantsagot.

Az automatikus stabilizacio és fiskalis politikai kovetkezményei

A Stabilitasi és novekedési paktum megfeleld iranymutatast ad az eurodvezeten beliili fiskalis
politikak folytatasahoz. Nevezetesen meghatarozza, hogy az orszagspecifikus kézéptava kolt-
ségvetési cél, azaz az ,,egyensulyhoz kozeli érték vagy tobblet” elérése érdekében milyen iton
kell kiigazitani a strukturalis koltségvetési egyenleget. Ezeket a kozéptavu célokat olyan szin-
ten hatarozzak meg, ami biztositja a fiskalis fenntarthatosagot, és elegendd mozgasteret ad
ahhoz, hogy az allamhaztartas hianya normalis gazdasagi ingadozasok esetén ne haladja meg
a GDP 3%-anak megfeleld referenciaértéket. Valoban, a kozéptavu célt teljesité orszagok sza-
badon mikddtethetnek automatikus stabilizatorokat, s igy hozzajarulhatnak a gazdasagi inga-
dozasok csillapitasahoz.® Minél t6bb eurodvezeti orszag keriil ilyen helyzetbe, annal nagyobb
lehetdség nyilik arra, hogy aggregalt eurodvezeti szinten is szabadon miikddhessenek az auto-
matikus stabilizatorok, eldsegitve ezzel a GMU kiegyensulyozott miikddését.

Az automatikus stabilizatorok mukodtethetéségének eldnyei jol ismertek. A diszkrecionalis
intézkedésekkel ellentétben ilyenkor nem fenyeget a késedelmes dontések veszélye. Mi tobb,
a stabilizatorok a politikai dontéshozataltol sem fiiggenek, gazdasagi hatasuk pedig automati-
kusan igazodik a ciklushoz.® Az elmult évtizedek negativ tapasztalatai azonban Ovatossagra
intenek. A legijabb bizonyitékok ugyan alatamasztjak az automatikus stabilizatorok eldnyeit,
de azt is jelzik, hogy ha az allami kiadasok meghaladjak a GDP 40%-at, mar nem jelentenek
tovabbi el6nyoket a stabilizacid szempontjabol.!® Mi tobb, az automatikus stabilizatorok miiko-
désével a kiadasi oldalon vissza is lehet élni: mentségként hozhatjak fel a kdzkiadasok korla-

6 Lasd A. Afonso és D. Furceri: ,,Government Size, Composition, Volatility and Economic Growth” (A kormanyzat nagysaga, Osszetétele,
volatilitasa és a gazdasagi novekedés), EKB mithelytanulmanyok sorozat, 849. szam, 2008, valamint Fatas és Mihov, 2003.

7 Lasd S. Hauptmeier, M. Heipertz és L. Schuknecht, ,,Expenditure reform in industrialised countries — A case study approach” (Kiadasi reform
az iparosodott orszagokban — esettanulmanyi megkozelités), Fiscal Studies, 28 (3), 293-342. 0., 2007.

8 Gazdasagi visszaesés esetén varhatoan automatikusan novekednek a szocialis kiadasok, példaul a munkanélkiili-segély, és csokkennek az ado-
¢s tarsadalmi biztositési jarulékbevételek, mig fellendiilés idején forditott a helyzet.

9 Az automatikus stabilizatorok nagysagarol lasd példaul A. Fatas és I. Mihov: ,,Government size and automatic stabilisers: international and
intranational evidence” (Az allamhaztartas nagysaga és az automatikus stabilizatorok: nemzetkozi és orszagon beliili bizonyitékok) cimii cikkét,
Journal of International Economics, 55 (1), 3-28. 0., 2001.

10 Lasd X. Debrun, J. Pisani-Ferry és A. Sapir: ,,Government size and output volatility: should we forsake automatic stabilisation?” (Az
allamhaztartas nagysaga ¢és a kibocsatas volatilitasa: mondjunk-e le az automatikus stabilizaciorol?), IMF WP/08/122, 2008. jelentésének keretes
irasa. Az automatikus stabilizatorokrol az EKB 2002. aprilisi Havi jelentésének ,,The operation of automatic fiscal stabilisers in the euro area”
(Az automatikus fiskalis stabilizatorok miikodése az eurodvezetben) cimii cikke szol.
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tainak meghaladasara, pedig az ilyen helyzetet mar nehéz lehet orvosolni. Végiil, de nem utol-
sosorban komoly bizonytalansag 6vezi a kibocsatasi rés mérését, igy nem tudjak, hogy milyen
mértékben hatnak az automatikus stabilizatorok a gazdasagra.'!

Mindent egybevetve a nagy allamhaztartasi hiannyal és még mindig tekintélyes allamadossag-
gal rendelkez6 eurodvezeti orszagoknak elsésorban arra kell 6sszpontositaniuk, hogy a kozép-
tava cél elérése érdekében betartsdk a Stabilitasi és ndvekedési paktum konszolidacios kove-
telményeit. A célt teljesitd orszdgok szabadon és teljeskortien miikodtethetik az automatikus
stabilizatorokat, igy hozzajarulhatnak a konjunkttraciklus kisimitasahoz. Ellent kell tehat all-
niuk a kisértésnek, hogy a gazdasag rovid tavi finomhangolasara fiskalis akcioba kezdjenek,
hiszen az végsd soron alaashatja a hosszu tava ndovekedést és a fiskalis fenntarthatésagot. Ezért
azt tanacsoljuk az eurodvezeti kormanyoknak, hogy tartsak szem eldtt az 1970-es évek tanul-
sagait, és folyamatosan stabil és megfontolt fiskalis politikat folytassanak. Végezetiil a diszk-
recionalis fiskalis dsztonzés is inflacids kockazatokkal jar. A jelenlegi kdrnyezetben, amikor
az eurodvezeti inflacio megemelkedett, a fiskalis politika potlolagos impulzusai tovabb fokoz-
zak az arstabilitast 6vezd kockazatokat. Mar a kisebb fiskalis impulzusok is tartésan negativ
hatasokkal jarnak, ha erdsitik az inflacids varakozasokat

11 Avalos idejii és a GDP végso feliilvizsgalatai utan mért kibocsatasi rések kiilonbségeinek dokumentalasat 1asd A. Orphanides és S. van Norden:
.- The Reliability of Inflation Forecasts Based on Output Gap Estimates in Real Time” (A kibocsatasi rés valos idejii becslésein alapuld inflacios
elorejelzések megbizhatosaga), Journal of Money, Credit and Banking, 37 (3), 583-601 o., 2005, és ,,The (un)reliability of output gap estimates
in real time” (A kibocsatasi résekre vonatkozo becslések megbizhatosaga vagy megbizhatatlansaga valos idében), EKB 2005. februari Havi
Jelentésének keretes irasa. Az automatikus stabilizatorokrél az EKB 2002. aprilisi Havi jelentésének ,,The operation of automatic fiscal stabilisers
in the euro area” (Az automatikus fiskalis stabilizatorok mikddése az eurodvezetben) cimi cikke szol.
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6. AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA
AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakértoi a 2008. mdjus 20-ig rendelkezésre dllo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasdagi folyamatainak prognozisat.! Eszerint a redl-GDP éves dtlagos
novekedése 2008-ban 1,5% és 2,1%, 2009-ben pedig 1,0% és 2,0% kdzétt varhato. A prognozis
szerint a teljes HICP 2008-ban datlagosan 3,2% és 3,6%, 2009-ben pedig 1,8% és 3,0% kézotti
iitemben emelkedik.

TECHNIKAI FELTEVESEK

Az eurorendszer szakértdi prognozisanak alapjat a kamatlabakra, az arfolyamokra, az olajarakra,
a nyersanyagarakra ¢és a fiskalis politikakra vonatkozo feltevések képezik.

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2008. majus 14. idéponttal
zaruld idészakban megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak.! A harom hénapos EURIBOR-
kamattal mért rovid lejarati kamatokra vonatkozé piaci varakozasok esetében az adatgyijtés
zardnapjan érvényes hatarid6s (forward) kamatokat vessziik alapul, amelyek a hozamgorbérél
adnak az adott idépontban pillanatfelvételt. Ezek alapjan az atlagos szint 2008-ban 4,9%, ami
2009-ben 4,3%-ra siillyed.? Az eurodvezet tizéves lejaratii allamkotvényeinek nomindlis
hozamdra vonatkozd piaci varakozdsok 2008-ban atlagosan 4,4%-os szintrél 2009-ben
fokozatosan 4,6%-ra emelkednek. Az alapprognoézisban az a feltevés is szerepel, hogy a banki
hitelkamat-felarak a mostani szinten maradnak, ami azt tiikkrzi, hogy a bankok jelenleg fokozott
kockazatot észlelnek a pénziigyi piacokon. Az adatgytijtés zaronapja eldtti kéthetes periodus
hataridés t6zsdei olajarain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2008-ban
113,3 USA-dollar, 2009-ben pedig 117,7 dollar lesz. A nem élelmiszerkategoriaba sorolt
nyersanyagok USA-dollarban kifejezett atlagos éves ara a feltevés szerint 2008-ban 13,8%-kal,
2009-ben pedig 6,2%-kal emelkedik. A nemzetk6zi élelmiszerarak 2008-ban varhatoéan 44,0%-
kal, 2009-ben pedig 6,1%-kal nének.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési iddszakban az
adatgylijtés zaronapjat megel6zo két hét atlagos szintjén maradnak. Ez 1,54 euro/dollar
arfolyamot és egy olyan effektiv eurodrfolyamot feltételez, amely 2008-ban a 2007-es atlagnal
6,4%-kal, 2009-ben pedig a 2008-as atlagnal 0,4%-kal magasabb.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveit veszik
alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott dsszes fiskalis
politikai intézkedést, illetve a kormany altal részletesen kidolgozott minden olyan intézkedést,
amelyet a jogalkotok nagy valoszinliséggel elfogadnak.

1 Azolaj- és az élelmiszerarakra vonatkoz6 feltevéseket a 2009 végéig érvényes tozsdei hataridds (futures) arakbol szamoltuk. Egyéb nyersanyagok
esetében feltessziik, hogy az arak 2009 kdzepéig a hataridds tézsdei drakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.

2 Ahatarid6s kamattal mért piaci varakozasok kissé eltérhetnek az EURIBOR tézsdei hataridés kamatoktdl. Lasd a Havi jelentés 2007. marciusi
szamanak ,,Az EKB szakért6inek makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrél” cimii keretes irasaban kozolt modszertani megjegyzést.

1 Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankok szakértéi kozosen
keszitik. Az évente két izben Osszeallitott prognozist a Kormanyzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatokat és az arstabilitasi
kockazatokat attekint helyzetértékelésében. Az alkalmazott eljarasokrol és technikakrol bévebben az EKB ,,Utmutato az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi prognozisanak készitéséhez” cimii, 2001. juniusi kiadvanyaban olvashatunk. A prognoézist 6vezd bizonyta-
lansagot az egyes valtozokra vonatkozoé eredmények savos feltiintetésével érzékeltetjiik, amelyeket a korabbi években késziilt
prognozisok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatdrozunk meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének
kétszerese. A jelenlegi pénziigyi piaci és nyersanyagar-fejlemények miatt a progndzist vélhetéen a szokasosnal nagyobb bizonytalansag
ovezi.
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NEMZETKOZI KORNYEZET

2008-ban a vilaggazdasagi (az eurodvezeten kiviili) névekedés gyengiilését prognosztizaljuk,
majd a novekedés 2009 folyaman fokozatosan felgyorsul. A 2008-ban vart mérséklédés elsdsor-
ban az Egyesiilt Allamok és néhany fejlett orszag gazdasaganak lassulasat tiikrozi, amelyre hatas-
sal volt a folyamatban lev pénziigyi turbulencia. A 2008. els6 félévi gyenge teljesitmény utan az
USA gazdasdga varhatoéan fokozatosan talpra all, amit a monetaris politikai lazitds és atmenetileg
a kozelmultbeli fiskalis csomag serkentd hatésa is eldsegit, de szerepet jatszik az aktudlisan erds
nett6 export is. Bar a lassulds hatdsa varhatéan mas gazdasagokra is atgytirtizik, kiillonds tekintet-
tel az USA szoros kereskedelmi partnereire, a feltorekvd piacgazdasagok és a nyersanyagtermeld
orszagok esetében a hatas vélhetden viszonylag korlatozott marad.

Osszességében a vilag real-GDP-jének atlagos éves ndvekedése (az eurodvezetet nem szamitva)
2008-ban és 2009-ben egyarant 4,0% koriil lesz. Az eurodvezet kiilsd exportpiacainak novekedése
2008-ban 5,6%, 2009-ben pedig 5,8% koriil varhato.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurodvezet gazdasagi novekedésének alapiiteme 2006 6ta lassulo palyat kovet. A trendet — ami
a nyersanyagarak emelkedésének, az arfolyam erésddésének és a vilaggazdasag lassuldsanak tud-
hat6 be — a legfrissebb mutatok is megerdsitik. Az Eurostat elsd becslése szerint 2008 elsd negyed-
évében az eurodvezeti GDP redlérteken 0,8%-kal nétt negyedéves szinten, mig 2007 utolso
negyedévében 0,3%-kal. Mivel a kedvezo teljesitmény részben ideiglenes tényezdknek kdszon-
hetd, a negyedéves novekedési iitemekben némi volatilitas valdsziniisithetd, és a kovetkezo
negyedévekben az eurodvezeti konjunktura lassulasara lehet szamitani. 2009-ben — részben a
globalis fellendiilés jotékony hatasanak kdszonhetden — a gazdasag élénkiilésére lehet szamitani,
¢s az eldrejelzési idoszak vége felé 0,5% koriili negyedéves litemek varhatok. Ennek eredménye-
ként az éves atlagos real-GDP-névekedés a prognozis szerint 2008-ban 1,5% és 2,1% kozott lesz,
ami a 2007-es gazdasagi novekedés 0,7 szazalékpontos athuz6do hatasat is tartalmazza, mig 2009-
ben a névekedés 1,0% és 2,0% kozott varhato.

A GDP belfoldi dsszetevdit tekintve a maganszektor fogyasztasa 2008-ban — els6sorban a maga-
sabb nyersanyagarak miatt roml6 redljovedelmekkel 0sszefiiggésben — varhatoéan lassabban nd.
2009-ben, ahogy az inflacié a progndzis szerint csdkken, a redljovedelem-novekedés pedig foko-
zatosan ismét erére kap, a maganszektor fogyasztdsa ismét gyorsabban boviil. Az allamhaztartas
fogyasztasa az elorejelzési idoszakban varhatéoan mérsékelt iitemben fog néni.

(atlagos éves valtozas, szazalék)"?

2007 2008 2009

HICP 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
Real-GDP 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Maganszektor fogyasztasa 1,6 1,1-1,5 0,9-2,1
Allamhaztartas fogyasztasa 2,1 1,3-2,3 1,2-2,2
Brutto alloeszkdz-felhalmozas 4,7 1,3-3,5 -0,4-2,8
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 5,7 3,5-6,3 2,4-5,6
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 5,2 2,9-6,3 2,2-5,6

1) A real-GDP-re és Osszetevdire vonatkozd prognézison munkanaphatassal kiigazitott adatok értenddk. A kiviteli és a behozatali
prognézis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) Akoz6lt adatok a HICP kivételével 2007-ben mar tartalmazzak Ciprust és Maltat. A HICP-adatok e két orszagot csak 2008-tol veszik
figyelembe. Ciprus koriilbeliil 0,2%-kal, Malta pedig 0,1%-kal jarul hozza az eurodvezet GDP-jéhez.
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A véllalati beruhazasok novekedésének iiteme — a konjunktura visszaesése és a sziikkosebb finan-
szirozasi helyzet miatt — az id6szakban varhatdan lassul, de a magas kapacitaskihasznaltsagi rata-
tol és a nem elegend6 mértékben rendelkezésre allo termeldeszkdzoktdl tamogatva ezutan is erd-
teljes iitemben né. A lakascélu maganberuhazasokban az elérejelzési idészakban csdkkenést
prognosztizalunk, ami a konjunkturalis hatas mellett a lakaspiacban végbemend korrekciot és a
hitelezési kovetelmények szigoritasat tilkrozi. Végiil az dllamhaztartasi beruhazasok 2008-ban
valésziniisitett lassulasa utan 2009-ben e téren jelentds élénkiilés varhaté. Osszességében a teljes
alloeszkdz-beruhdzas atlagos éves novekedési iiteme 2008-ban 1,3% ¢és 3,5% kozott lesz, 2009-
ben pedig —0,4% és 2,8% kozott.

Az eurodvezeti kivitel ndvekedésére az eldrejelzési idészakban hatdssal lesz a vilaggazdasag
lassulasa. Emellett az exportpiaci részesedés csokken, ami a feltdrekvd piacok jelentette erdsebb
versennyel és az ar versenyképeség terén elszenvedett veszteségekkel magyarazhato. A teljes
behozatal éves atlagos novekedési liteme a prognozis szerint valamivel kisebb lesz, mint a teljes
kivitelé, ezért 6sszességében a nettd kiilkereskedelem hozzajarulasa a real-GDP-novekedéshez
kismértékben pozitiv lesz az eldérejelzési id6szakban.

A foglalkoztatds tovabb boviil az idészak sordn, bar a konjunktira alakulasa és az erésebb realbér-
novekedés munkaerd-keresletet visszafogd hatasa miatt iteme lassul. A munkaerd is visszafogot-
tabb litemben bdviil, mint az elmult években, ami a munkaképes kort lakossag feltételezett las-
sabb novekedésébdl és az aktivitasi ratak mérsékeltebb emelkedésébdl ered. Utobbiért részben a
kedvezétlenebb munkaerd-piaci kereslet és a munkaerd-piaci reformok vélhetd lecsengése a fele-
16s. Mindezeket figyelembe véve a munkanélkiiliségi rata a prognozis szerint a vizsgalt idészak-
ban alig valtozik valamit.

AR- ES KOLTSEGPROGNOLZIS

A HICP-inflacio 2007 végét kovetd emelkedése nagyrészt az energia- és élelmiszerarak alakula-
saval magyarazhatd. Az elkovetkez6 idGészakban az aktualis t6zsdei hataridés olaj- és élelmiszer-
nyersanyagarak alapjan az valdszintisithetd, hogy az drakra kiviilrél nehezed6 nyomads, részben
az euroarfolyam korabbi felértékelddése miatt, erdsen csdkken 2009-ben.

Az éarakra belf61don nehezedd nyomast tekintve a gazdasag egészében az egy munkavallalora jutd
munkabérek a prognozis szerint az eldrejelzési idészakban erdsebben emelkednek, mint a korabbi
években, amit a bérmegallapodasokrol rendelkezésre allo informéciok és a lathatéan egyre fesze-
sebbé valo munkaerdpiac magyaraz. Ahogy a konjunkturalis fejlemények kovetkeztében a mun-
katermelékenység 2008-ban varhatéan lassabban nd, a fajlagos munkaerdkoltségek jelentésen
megemelkednek. Ez utobbi inflaciora gyakorolt hatasat azonban mérsékli a haszonkulcsok lassabb
emelkedése, ami a gazdasagi lassulashoz kothet6. 2009-ben a nagyobb munkatermelékenység-
novekedés és a visszafogottabb bérndvekedés tompitja a belfoldi kdltségoldali nyomast, de a
haszonkulcsok ismét er6sebben emelkednek. A szabalyozott arak és az indirekt adok az idészak-
ban a HICP-inflacié emelkedése irdnyaba hatnak.

Mindezen kiilonféle 6sszetevok ereddjeként a prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési
iteme 2008-ban 3,2% ¢és 3,6% kozott lesz, majd 2009-ben 1,8% és 3,0% kozé siillyed.

OSSZEVETES A 2008. MARCIUSI PROGNOZISSAL

A real-GDP-novekedés 2008-ra megadott tartomanya az EKB szakértdinek a 2008. marciusi Havi
jelentésben kozolt makrogazdasagi progndzisaban szerepld sav felsé szegmensébe esik, ami nagy-
részt az elsé negyedévrol kapott legfrissebb kedvezd adatokkal magyarazhatd. A 2009-re josolt
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Il. tablazat: Osszevetés a 2008. marciusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

\ 2008 2009
Real-GDP - 2008. marcius 1,3-2,1 1,3-2,3
Redl-GDP - 2008. jinius 1,5-2,1 1,0-2,0
HICP - 2008. mércius 2,6-3,2 1,5-2,7
HICP - 2008. jiinius 3,2-3,6 1,8-3,0

intervallumot a magasabb energiaarak, valamint a feltételezettnél er6sebb euroarfolyam vart hata-
saival Osszefiiggésben lefelé modositottuk. A HICP-inflacié 2008-ra és 2009-re prognosztizalt
tartomanyat — elsésorban a marciusi prognoézishoz képest magasabb energiaar- és élelmiszerar-
feltevés miatt — felfelé modositottuk.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl eldrejel-
zést. Ezek azonban sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prog-
nozisaval nem vethetdk dssze kdzvetleniil, mivel kiilonb6z6 idépontokban torténd véglegesi-
tésiik miatt részben mar elavultak. Ezenkiviil a fiskalis, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra
— példaul az olajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben
meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti kiigazitas mod-

szere is eltér a kiillonb6zo elorejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elérejelzések szerint az eurodvezet real-
GDP-je 2008-ban 1,4% és 1,7% kozotti, 2009-ben pedig 1,2% és 1,6% kozotti iitemben boviil.
Valamennyi rendelkezésre allo novekedési elérejelzés az eurorendszer altal prognosztizalt tarto-
manyba esik. Az elérejelzések az atlagos éves HICP-inflaciot 2008-ban 2,8% és 3,4% kozé teszik,
ami azt jelenti, hogy tbb elérejelzés is az eurorendszer progndzisanal kisebb tartomanyt josol,
amit valoszintileg a nyersanyagarak esetében alkalmazott régebbi feltevések okoznak. A 2009-re
vonatkoz6 elérejelzések az eurorendszer progndzisaban szerepld tartomanyba esnek.

Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

GDP-novekedés HICP-inflacio

Adatkizlés idépontja 2008 2009 2008 2009
IMF 2008. apr. 1,4 1,2 2,8 1,9
Eurdpai Bizottsag 2008. apr. 1,7 1,5 3,2 2,2
Hivatasos eldrejelzék (SPF) 2008. apr. 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics elorejelzései 2008. maj. 1,5 1,6 3,1 2,1
OECD 2008. jun. 1,7 1,4 3,4 2,4
Az eurorendszer szakértdi prognozisa 2008. jun. 1,5-2,1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2008. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vilaggazdasagi eldrejelzése, 2008.
aprilis; az OECD 83. sz. gazdasagi elérejelzésének eldzetes kiadasa, 2008. junius; a Consensus Economics elérejelzései; az EKB
hivatasos elérejelzdkkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az eurorendszer szakértinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elérejelzései egyarant munkanappal kiigazitott
éves novekedési iitemet kozolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapszammal korri-
galva. A tobbi el6rejelzésben nem jelolik meg, hogy az adatokat kiigazitottak-e a munkanapok szerint vagy nem.
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7. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

7.1 ARFOLYAMOK

A 2007 masodik felében bekdvetkezett felértekelédését kévetden az euro koriilbeliil 2008 aprili-
sanak kozepéig tovabb erdsédaott, majd majus folyaman nagyjabol stabilizalodott. Junius 4-én az
euro effektiv arfolyama 6,5%-kal haladta meg 2007. évi datlagat.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

Az euro 2007 masodik fele ota bekovetkezett effektiv felértékelddése nagyban tiikrdzte azokat a piaci
varakozasokat, amelyek a f6 gazdasagi ovezeteknek a folyamatban levd globalis lassulassal szembeni

(napi adatok)
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1) A mutato felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelddését
jelenti az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek
¢és az Gsszes nem eurodvezetbeli EU-tagallamnak a valutajahoz
képest.

2) Az EER-22 viltozéasaihoz valé hozzajarulasokat az eurodve-
zet hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutdjahoz
viszonyitva mutatjuk be.

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

Az ,egyéb” kategoria az eurodvezetnek az EER-22 indexben
szerepld hat tovabbi kereskedelmi partnere valutdinak osszesi-
tett hozzajarulasat mutatja.

Az arfolyammozgasokat az EER-22 indexben szerepld teljes
kereskedelmi stlyok segitségével hataroztuk meg.
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Havi jelentés
2008. janius

viszonylagos rugalmassagaval kapcsolatosak. Ez a
tendencia 2008-ban is folytatodott, amikor az euro
marciusban ¢és aprilis nagy részében felértékeld-
dott, és 2008. aprilis 23-an torténelmi csucsot ért
el. Egyéb tényezok mellett e fejlemények valtozo
piaci varakozasokat tiikroztek a f6 gazdasagi 6ve-
zeteknek az egyesiilt allamokbeli visszaeséssel, a
globalis pénziigyi turbulencidval és a megfeleld
monetaris politikai irdnyultsdgokkal szembeni
viszonylagos rugalmassagaval kapcsolatban. Ezt
kovetden az egységes valuta effektiv arfolyama
leértékelddott, majd majusban Iényegében stabili-
zélodott, titkrozve részben az Egyesiilt Allamok
inflaciés kilatasaival kapcsolatos megndvekedett
piaci aggodalmakat. 2008. jinius 4-én az eurodve-
zet 22 fontos kereskedelmi partnerének valutaihoz

(havi/negyedéves adatok; 1999. I. n.év = 100)
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1) Az EER-22 mutato felfelé valé elmozdulasa az euro felérté-
kelédését jelenti. A legutolso havi adatok 2008 majusara vonat-
koznak. A feldolgozoipar fajlagos munkaerékéltségén (ULCM)
alapulo realeffektiv euroarfolyam (EER-22) esetében — mely
részben becslésekre tamaszkodik — a legutolso adatgyijtés id6-
pontja 2007 negyedik negyedéve.



mért nominaleffektiv arfolyam 1,3%-kal haladta meg februar végi szintjét és 6,5%-kal 2007. évi atlagat

(lasd az 53. abrat).

Az euro effektiv arfolyamanak utobbi harom honapbeli felértékelddése meglehetdsen széles alapokon
nyugodott. Az euro szamottevéen er6s6dott a koreai wonnal és a japan jennel szemben, mérsékelteb-
ben az angol fonttal és a svéjci frankkal szemben, valamint az amerikai, a kanadai és a hongkongi

dollarral szemben. Gyengiilt viszont néhany 1j
EU-tagallam valutajahoz képest. Az eurodvezet
nemzetkdzi ar- és koltség-versenyképességének
mutatdit tekintve, 2008 majusaban az euro realef-
fektiv arfolyama — a fogyasztoi és termeldi arak
alakulasa alapjan — atlagosan 6,4%-kal haladta
meg 2007. évi szintjét (1asd az 54. abrat).

DOLLAR/EURO

A pénziigyi piaci turbulencia 2007. augusztusi
kezdetét kdvetden az euro folyamatosan felérté-
kelddott az amerikai dollarral szemben, majd
november vége és 2008 februdrjanak eleje kozott
stabilizalodott. Februar kozepe tajan az euro ismét
gyorsabb iitemi felértékelodésbe kezdett, amely
elsdsorban a kamatlab-kiilonbozetek novekedésé-
vel és azokkal a jelekkel kapcsolatos piaci vara-
kozasokkal volt Osszefiiggésben, amelyek az
eurodvezet gazdasaganak az egyesiilt allamokbeli
lassulassal szembeni rugalmassagat mutattak. Ez
a kitarto felértékelddés azt eredményezte, hogy az
egységes valuta a monetaris unié kezdete Ota a
legmagasabb szintet érte el az amerikai dollarral
szemben. Az arfolyam 2008. aprilis 23-4n jutott
az 1,594 USD-s cstcsra. Ezutan az euro visszahu-
zodott, és adasvétele majusban Iényegében hori-
zontalisan zajlott. Ugy tiinik, hogy az eurénak az
Egyesiilt Allamok valutajival szembeni wjabb
gyengiilése nagyban azzal van Osszefliggésben,
hogy véltoztak az Egyesiilt Allamok és az euro-
ovezet viszonylagos monetaris politikai iranyult-
sagaival kapcsolatos piaci érzékelések, foként
azutan, hogy olyan adatokat hoztak nyilvanos-
sagra, amelyek az inflacid gyorsulasat jelzik az
Egyesiilt Allamokban. Janius 4-én az eur6t 1,55
USD-n jegyezték, vagyis 2%-kal februar végi
szintje és mintegy 13%-kal 2007. évi atlaga felett
(lasd az 55. abrat).

JEN/EURO

2007 nyara ota az euro altalaban meglehetésen
nagy kilengéseket mutatott a japan jennel szem-
ben, és a 152 JPY és 167 JPY kozotti tartomany-

(napi adatok)
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Megjegyzés: Az arnyékolt teriilet a 2008. februar 29. és junius

4. kozotti idészakra vonatkozik.
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ban ingadozott. Az utdbbi harom honapban az euro — folytatodo rovid tavu volatilitas kozepette — erd-
s0dott a japan valutaval szemben. A JPY/EUR darfolyam volatilitdsa lényegében az
eszkozar-volatilitassal kapcsolatos piaci varakozasok ingadozasat tiikkrozte, mivel ezeknek erds kiha-
tasa van a carry trade-ck varhato nyereségességére. (A carry trade olyan {igylet, amelynek soran ala-
csony hozamu valutaban (példaul japan jen) vesznek fel hitelt, és valamilyen magas hozamu valutaba
fektetnek be.) Jelentések szerint a japan jen carry trade-finanszirozo valutaként jatszott szerepe volt
az egyik f6 hajtoerd a kétoldalu jenarfolyamok alakulasa szamara, ami ingadozasokhoz vezetett, vala-
szul a piaci szerepldk hullamszerti kockazatatértékeléseire a nemzetkdzi makrogazdasagi adatok nyil-
vanossagra hozatalat kovetden. Valdjaban a JPY/EUR valutapar volatilitasa 2007 nyara 6ta szokatlanul
nagy és hirtelen kilengéseket mutatott. Altalaban a japan jen arfolyamaval kapcsolatban érzékelt koc-
kazat novekedése csokkenti annak vonzerejét, mint finanszirozasi valutaét, és hajlamos felfelé ira-
nyulé nyomast gyakorolni a japan valutara, ami forditva is igaz. Mindent egybevetve, a japan jen
nominaleffektiv arfolyama — meglehetdsen nagy kilengésekkel ugyan, de — 2007 ota felértékel6doben
van. Az utdbbi harom honapban az euro felértékelodott a japan jennel szemben, és arfolyama junius
4-én 161,82 JPY volt, amely 2,4%-kal magasabb,

mint a februar végi szint, és kevesebb, mint fél

szazalékkal haladta meg 2007. évi atlagat (lasd az

55. abrat).

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Akarcsak 2007-ben, 2008 els6 6t honapjaban az = EEK/EUR
ERM-II-ben részt vevd legtobb valuta stabil - Eﬁlgggﬁn
maradt az euroval szemben, ¢és atvaltasa 15 15
tovabbra is kozéparfolyaman vagy annak koze- 12 12
Iében zajlott (lasd az 56. abrat). A kivételt a 2 2
szlovak korona képezte, amellyel szemben az 3 3
euro — egy lényegében stabil 2007-es idGszakot _(3’ N :' _g
kovetéen — 2008 folyaman tobbnyire leértéke- g peurree"? "‘._,-.-"‘“""vo.,‘;.,‘f-.l"u.', il -6
16d6tt. Februar vége ota az euro 6,8%-kal érté- ,}2 """""-.\E ,}3
kel6dott le a szlovak valutaval szemben. Majus ;5 | | | | 1 s
29-1 hatallyal 17,64%-kal felértékelték a szlo- IL név H;o 1(1)7cv Vonév L n'é;oog 1L n.év
vak korona ERM-II-beli kozéparfolyamat (lasd
a 11. keretes irast: ,,A szlovak korona felértéke- — LTL/EUR
lése az ERM-II-n beliil”). Junius 4-én a szlovak = LVIEUR
valuta adasvétele 30,325 SKK arfolyamon zaj- g g
lott, azaz 0,7%-kal a kozéparfolyama és mint- 9 9
egy 10%-kal a 2007. évi szintje felett. g g
0 pr——————e—————————— 0
A tobbi ERM-II-beli valuta koziil (dan korona, -3 -3
. ISR , -6 -6
észt korona, litvan litas és lett lat) csak a lett lat 9
mutatott némi valtozékonyséagot. Jollehet a lett 12 -12
lat az ingadozasi sav erdsebb oldalan maradt, = Loce  Mnce Ve ' Loe 1 n.évfls
fokozatosan kozeledett a kozéparfolyamhoz. 2007 2008
Junius 4-én a lett latot kevesebb, mint fél sza- Forrés: EKB.

zalékkal jegyezték magasabban az ERM-II-beli
kozéparfolyamanal, és koriilbeliil fél szazalék-
kal volt gyengébb az eurdoval szemben, mint a
februar végi szint.
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Megjegyzés: Az euréval szembeni kozéparfolyamtdl valo pozi-
tiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi
sav gyenge vagy erls oldalan van-e. A dan korona ingadozasi
savja + 2,25%, mig mas valutakra a standard +15%-os ingado-
zasi sav vonatkozik.

1) A fiigg6leges vonal a 2008. majus 29-i datumot jel6li, amikor
a szlovak korona kozéparfolyamat 35,4424-r61 30,1260 SKK/
EUR-ra értékelték at.
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Az ERM-II-ben részt nem vevo tobbi EU-tagallam valutait illetéen, a 2007 masodik felében bekovetkezett
meglehetésen hirtelen felértékelddés utan az euro nagyjabdl stabilizalodott az angol fonttal szemben.
Késobb, 2008 februarjanak vége és junius 4. kozott az euro 3,3%-kal felértékel6dott az angol fonttal
szemben, tiikrozve az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi kilatasaival, valamint a brit pénziigyi rendszer globa-
lis pénziigyi turbulencianak valo kitettségével kapcsolatos piaci aggodalmakat. Ugyanakkor az euro 2,8%-
kal, 4,4%-kal illetve 8,1%-kal leértékel6dott a roman lejjel, a lengyel zlotyval és a magyar forinttal szem-
ben, mikdzben mindharom orszadgban emelkedtek az irdnyado kamatlabak.

A SZLOVAK KORONA FELERTEKELESE AZ ERM-11-N BELUL

2008. majus 29-i hatdllyal a szlovak koronat
17,6472%-kal felértékelték az ERM-II-n beliil.
A jelen keretes iras e dontés hatterét ismerteti rovi-

den (napi adatok)
= SKK/EUR
, L eeees kozéparfolyam
A szlovak valuta 2005. november 28. Ota vesz ==== felsd/alsé intervencids arfolyamok

részt az ERM-II arfolyam-mechanizmusban. Az =~ 4s
indulaskor a kozéparfolyam 38,4550 SKK/EUR 43
volt. A makrogazdasag szilard alakulasa és ked- 22
vez0 gazdasagi kilatasok altal timogatva a korona 35
adasvétele az ERM-II-hoz tortént csatlakozas ota 33

tobbnyire az ERM-II-beli kozéparfolyam erdsebb 30 30

28 il2s
oldalan zajlott (lasd az abrat). Ezek utan a szlovak 25 J | | | —as
korona ERM-II-beli kozéparfolyamat 2007. mar- 2005. 2006. 2007. 2008.

nov. marc. jAl. nov. marc. jal. nov. marc.

cius 19-i hatallyal 8,5%-kal, 35,4424 SKK/EUR-
ra értékelték fel, a standard ERM-II-arfolyam-  Forras: EKB.

eljarast alkalmazva.' A felértékelést kovetden a

szlovak korona adasvétele kovetkezetesen az ERM-II-beli kdzéparfolyam er6sebb oldalan folytatodott,
¢és a globalis pénziigyi piaci fesziiltségek csak atmenetileg hatottak ra. 2008 januarjanak kdzepén a
korona — az erételjes gazdasagi novekedéssel 6sszefliggésben — elkezdett észrevehetden felértékelddni
az eur6val szemben, és a felértékelddés tjabb lendiiletet vett az Eurdpai Bizottsag és az EKB konver-
genciajelentéseinek publikalasat, valamint azt kovetéen, hogy az Eurdpai Bizottsag javasolta a Tanacs-
nak, hogy Szlovakia 2009. januar 1-jén vezesse be az eurot. 2008. majus 28-an a szlovak valuta arfo-
lyama 30,662 SKK/EUR volt, 13,5%-kal meghaladva a kozéparfolyamot.

A szlovak hatosagok kérésére az Eurdpai Kozosség eurodvezeti tagallamainak miniszterei, az Eurdpai
Kézponti Bank, valamint Dania, Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Szlovékia miniszterei és jegybank-
elnokei az Eurdpai Bizottsag részvételével zajlo kozos eljarast kovetden, valamint a Gazdasagi és
Pénziigyi Bizottsag konzultacioja utan k6zos megegyezéssel igy hataroztak, hogy kiigazitjak a szlovak
korona kozéparfolyamat az ERM-II-ben. Amint mar korabban emlitésre keriilt, a szlovak koronat 2008.
majus 29-t61 kezd6édden 17,6472%-kal felértékelték. A korona 11j kozéparfolyama 30,1260 SKK/EUR,
vagyis a korabbi ingadozasi sav aljan helyezkedik el. A korona kozéparfolyama koriil tovabbra is tart-
jak a £15%-os standard ingadozasi savot. Ennek megfeleléen 2008. majus 29-t61 megallapitottak a
szlovak korona 0j kételez6 intervencios arfolyamait, amelyeket az A) tablazat ismertet.

1 Tovabbi részletek a Havi jelentés 2007. aprilisi szaménak ,,Revaluation of the Slovak koruna within ERM II” (,,A szlovak korona felértékelése
az ERM-II-n beliil”) cimii 7. keretes irasaban talalhatoak.
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Felsé intervencios drfolyam Kozéparfolyam Alsé intervencids arfolyam

Dan korona (DKK) 7,62824 7,46038 7,29252
Eszt korona (EEK) 17,9936 15,6466 13,2996
Lett lat (LVL) 0,808225 0,702804 0,597383
Litvan litas (LTL) 3,97072 3,45280 2,93488
Szlovék korona (SKK) 34,6449 30,126 25,6071

Az alabbiakban idéziink az Eurdpai Uni6 2008. majus 28-an kiadott kozleményébol:

,»A szlovak korona kozéparfolyamanak felértékelését az alapot képez6 fundamentumok folyamatos
javulasa indokolja. A felértékelés segiteni fogja a hatosagokat a makrogazdasagi stabilitas fenntar-
tasaban. A felértékelés a hatosagok azon szilard elkotelezettségén alapul, hogy megfeleld tamogatasi
politikakat folytatnak, amelyeknek kiilondsen a fenntarthato arstabilitds megorzése a célja, megero-
sitve a kiils6 versenyképességet és erdsitve a gazdasagi rugalmassagot.

E politikakba beletartoznak az alabbiak: a szerkezeti szempontu fiskalis kiigazitas sebességének foko-
zéasa 2008-ban és legalabb a GDP 0,5%-anak megfelelé éves atlagos strukturalis kiigazitas 2009-t6],
Osszhangban a Tandcs 2008. februar 12-én elfogadott, Szlovakia aktualizalt konvergenciaprogramjarol
sz016 véleményével; sziikség esetén még szigorubb fiskalis politikai hozzaallas elfogadasa, amennyi-
ben tovabbi inflaciés nyomasok keletkeznek; a munkatermelékenység novekedését tikkrozo béralakulas
eldsegitése, kiilondsen az allami szektorban; ijabb szerkezeti reformok az intézményi keretek javitasa
érdekében az oktatas és a K+F teriiletén a munkaerdpiacok jobb miikodésének eldsegitésére (kiilondsen
amagas strukturalis munkanélkiiliségi rata, a regionalis egyenldtlenségek, valamint a munkaeré-keres-
let és -kinalat kozotti szakképzettségbeli eltérések kombinacioja altal okozott probléma megoldasaval),
tovabba az iizleti kornyezet javitasa a termelékenységndvekedés fokozasa céljabol. A szlovak hatosa-
gok gondoskodni fognak a hatékony armeghatarozasrol a szabalyozott iparagakban, kiilondsen az ener-
giaszektorban. Tovabbra is szoros figyelemmel

kisérik a pénziigyi stabilitast, hogy megakada-

lyozzék a hitelfeltételek konnyitését, és biztosit-

sak a hitelkockazatok megfelelé szambavételét. (éves szazalékos véltozasok; szazalék/év)

Az EU felel6s testiileteivel egyiitt a hatdsagok 2001-2006 | 2007
szoros figyelemmel fogjak kisérni a makrogazda-

L, g},/ Y L, o, g . Realgazdasagi novekedés 5,5 10,4
sag ¢és az arfolyam alakulasat. A hatosagok elko- HICP-inflacié 5.6 19
telezik magukat, hogy sziikség esetén erdsitik a ~ Folyo fizetési mérleg egyenlege? 75 5l

tAr] litika ira ltsdoat Koltségvetési hiany" -4,4 2,2
monetaris politika iranyultsagat. Al 401 294
Hosszl tavi kamatlabak 5,5 45

A hatarozat nem érinti a Tanacsnak az euro Szlo- ~ Rovid tavi kamatlabak oGS
Eurdval szembeni arfolyam (SKK) 41,3 33,8

vakia altal torténd bevezetésére vonatkozo eset-

, ; . "1z Forrasok: EKB ¢és Eurostat (Ameco adatbazis).
leges hatarozatat [amlnt azt a Szerzédes 122(2) Megjegyzés: Az adatok éves atlagokra vonatkoznak.
cikke tarta]mazza]_” 1) A GDP szizalékaban.
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EGYEB VALUTAK

2007-ben az euro meglehetésen nagy kilengéseket mutatott a svajci frankkal szemben, és a 2008 els6
hoénapjaiban bekovetkezett viszonylag hirtelen leértékelodést kovetden marcius kdzepétdl kezdve ismét
er6sodott. 2008. junius 4-én az eurdt 1,60 CHF-en jegyezték, 1%-kal magasabban, mint februar végén.
Jelentések szerint az euronak a svajci frankkal szembeni alakulasa a carry trade-ekben valo részvétellel
volt osszefliggésben. Csakiigy, mint a japan jen, a svéjci frank is a finanszirozé valuta szerepét jatszotta
az ilyen tipust pénziigyi miiveletekben.

2008 februarjanak vége és junius 4. kdzott az euro kissé felértékelddott a norvég koronaval szemben. A
kozos valuta ugyancsak erdsodott néhany fobb azsiai kereskedelmi partner valutdjaval szemben; a koreai
wonnal szemben 10,6%-kal, a hongkongi dollarral szemben 2,3%-kal értékelodott fel. Figyelemre mélto
kivétel volt a kinai jiian, amellyel szemben az euro a vizsgalt idészakban nagyjabol stabil maradt.

7.2 FIZETESI MERLEG

A fizetésimérleg-adatok azt mutattak, hogy 2007 negyedik negyedévéhez képest 2008 elsé negyedévében
felélénkiilt az export névekedése, és kissé gyorsult az import névekedése. E fejlemények ellenére az
eurodvezet folyo fizetési meérlegének tobblete tovabb zsugorodott, és a 2008 marciusdig tarto 12 honapos
idoszakban (szezonalis kiigazitassal) egyensulykozeli poziciot ért el. A pénziigyi mérlegben a kozvetlentoke-
es portfoliobefektetések terén 32,0 milliard euros kumulalt netto bedaramlast regisztraltak a 2008 marciusaig
tarto 12 honapos idészakban, szemben az egy évvel korabbi netto 246,2 milliard euro bearamlassal. Ez a
visszaesés fokent a portfoliobefektetések alacsonyabb netto bearamlasait tiikrozte.

(index: 2003. I. negyedév = 100; szezonalisan kiigazitott
haromhavi mozgoatlagok)

= exportvolumenek

(indexek: 2003. 1. n.év = 100; szezonalisan kiigazitott
haromhavi mozgoatlagok)

= curo§vezeten kiviili partnerek

----- importvolumenek +e+<+ Egyesiilt Kiralysag
==== exportarak ==== Egyesiilt Allamok
—— importarak — Azsia
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- - - eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: A legfrissebb eurodvezeten kiviili megfigyelések
2008 februarjara vonatkoznak.
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Forrasok: Eurostat ¢s az EKB szamitésai.

Megjegyzés: A legutolsd megfigyelések 2008 marciusara
vonatkoznak, kivéve az eurodvezeten kiviili partnereket, az
eurodvezeten kiviili EU-tagallamokat, az Egyesiilt Allamokat,
az Egyesiilt Kiralysagot és Azsiat (2008. februar).
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(eltér utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

3 havi mozgoatlag-értékek
az idészak végén

12 havi halmozott
értékek az idészak

végén
2008. 2008. 2007. 2007. 2007. 2008. 2007. 2008.
febr. mare. jun. szept. dec. mare. mare. mare.
Milliard euréban
Folyészamla 7,5 -15,3 3,4 33 -1,3 =52 6,5 0,4
Aruforgalmi egyenleg 4,5 -39 6,1 52 2,0 0,8 32,3 42,3
Export 133,7 127,8 124,2 128,1 126,9 131,0 14254  1530,7
Import 129,2 131,7 118,2 122,9 124,9 130,2  1393,1 1488.4
Szolgaltatasok egyenlege 6,0 3,6 3,6 4,7 4,2 4,8 45,1 52,1
Export 41,7 41,8 40,4 41,9 42,4 41,4 450,9 498,2
Import 35,8 38,1 36,7 37,2 38,2 36,6 405,8 446,2
Bevétel egyenlege 1,1 -4,2 -0,2 0,8 0,6 -2.4 7,9 -3,8
Foly¢ atutalasok egyenlege -4,0 -10,8 -6,1 -1,4 -8,1 -8,4 -78.9 -90,1
Pénziigyi elszamolas” -24,9 11,8 16,6 32,5 —24,7 4,7 70,2 87,5
Kombinalt kozvetlen és portfolioberuhazas -0,7 -17,5 10,8 8,1 -8,7 0,4 246,2 32,0
Kozvetlen beruhazas -20,0 -18,8 -19,3 -13,6 6,1 -22,9 -130,2 -149,3
Portfolioberuhazas 19,4 1,3 30,1 21,7 14,7 23,3 376,4 181,3
Részvénytoke 354 4,8 21,5 8,6 -6,1 32,0 213,1 167,9
Adossageszkozok -16,0 =35 8,7 13,1 -8,7 -8,6 163,3 13,4
Kotvények és kotelezvények -2,8 2,1 3,1 2,6 0,6 9,2 250,9 46,4
Pénzpiaci eszkozok -13,2 =57 5,6 10,5 -9,2 -17,8 -87,6 -33,0
Szazalékos valtozas az elézd iddszakhoz képest
Aruk és szolgaltatasok
Export 1,9 -33 1,4 33 -0,4 1,8 11,8 8,1
Import -0,4 3,0 1,4 3,4 1,9 2,3 11,9 7,5
Aruk
Export 1,7 4.4 1,7 3,1 -0,9 3,2 12,9 74
Import -0,3 2,0 0,8 4,0 1,6 42 13,1 6,8
Szolgaltatisok
Export 2,3 0,1 0,3 3.8 1,2 -2,2 8,5 10,5
Import -0,5 6,7 3,2 1,3 2,7 4,2 7,9 10,0
Forras: EKB.

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

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

2007 negyedik negyedévének alakulasaval szemben 2008 elsé negyedévében az eurodvezeten
kiviili aru- és szolgaltatasexport és -import egyarant gyorsult. A 2007 negyedik negyedévi csok-
kenést kdvetden szezonalis kiigazitassal 1,8%-kal emelkedett az aruk és szolgaltatasok kivitelé-
nek értéke (lasd a 12. tablazatot). Ugyanakkor a 2007 negyedik negyedévi 1,9%-o0s névekedéshez
viszonyitva az aruk és szolgaltatasok behozatala 2,3%-kal nétt.

Az export és az import névekedési ratdjanak elsé negyedévi felgyorsulasa féként az arukereske-
delem fellendiilésének eredménye volt, amelyet részben ellenstilyozott a szolgaltatdsok exportja-
nak és importjanak csokkenése. Mindent egybevetve ugy tinik, hogy ez a fejlemény nagyjabol
megfelel a kiils6 kereslet novekedésének és az eurodvezet ezen idészakbeli GDP-jének.

Mig a 2007 negyedik negyedévi exportérték-csokkenések tobbnyire az exportvolumenekre vezet-
hetdk vissza, ugy tiint, hogy a legujabb élénkiilés az exportvolumenek és -arak alakulasat egyarant
tiikkrozte. Az arukereskedelem volumenekre és arakra torténd, 2008 februarjaig rendelkezésre allo
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bontasa szerint az exportvolumenek a februarig
tartd harom honapos idészakban 0,4%-kal nét-
tek (lasd az 57. abrat). Ezenkiviil a 2007 novem-
beréig tartd6 harom hoénapos idészak enyhe, o

0,1%-o0s csokkenésével szemben az exportarak - ?I?Lyfwﬁ ﬁﬁiﬁﬂgﬁ;ﬁgffﬁ;}iﬁ;a)

1 y 1%-kal emelkedtek. e kﬁlkere§kedelmi mérleg
(12 havi kumulalt adatok; bal skala)

====gruk és szolgaltatdsok exportja

(milliard euro; havi adatok; szezonalisan kiigazitva)

Amint azt az eurodvezet arukereskedelmének (3 havi mozgitlag; jobb skila)
.. .. ;. . — aruk és szolgaltatasok importja
foldrajzi bontasa jelzi, az exportvolumenek ala- (3 havi mozgéatlag; jobb skala)
kulasa az eurodvezet kiilonb6z6é rendeltetési 200 180
helyekre iranyulé exportjanak eltérd alakula-
sait tiikrozi. Mikdzben az eurodvezet exportvo- 150 170
lumeneit tdmogatta a kozép- és kelet-eurdpai 160
orszagokba, valamint Azsiaba iranyul6 robusz-
.. R .o d 100 |~ :
tus exportnovekedés, az Egyesiilt Allamokba R 150
iranyulo kivitel tovabb csokkent (lasd az 58.
4brat). Raadasul az utobbi idében lassult az A 0
OPEC-tagorszagokba iranyuld export is. 130
0h.

Az importot vizsgalva, a 2008 februarjaig tarto 120
harom hoénapos idészakban az arak feltinGen, 50
3,8%-kal emelkedtek, és javarészt ez teszi ki az 10
importérték ndvekedésének els6 negyedévi

=100 ——r— IR RN R 100

gyorsulasat. Mindent egybevetve, 2007 maso- 2002 2003 2004 2005 2006 2007
dik fele o6ta az importarak jelentésen néttek,
foképpen az olaj és nem olaj nyersanyagok ara-
inak hirtelen emelkedése kovetkeztében, amit
csak részben ellensulyozott az euro effektiv arfolyamanak felértékelédése. Ezzel szemben az
importvolumenek tovabb csdkkentek a 2008 februarjaig tartdo harom honapos iddszakban (lasd az
57. abrat), ami a jelek szerint leginkabb a visszafogott eurodvezeti maganfogyasztassal van kap-
csolatban. A termékosszetételt tekintve az importvolumenek csokkenései széles alapokon nyugod-
tak, és a fogyasztasi cikkek importvolumenei mutattak a legerdsebb csokkenést.

Forras: EKB.

Hosszabb tavon szemlélve, a 12 havi kumulalt folyo fizetési mérleg 2008 marciusaban kdzel volt
az egyensulyhoz, szemben az egy évvel korabbi 6,5 milliard eurds tobblettel (lasd az 59. abrat).
Ez a fejlemény javarészt annak az eredménye volt, hogy a jovedelemszamla deficitessé valt, és
nott a folyo transzferek hianya, amit csak részben ellensulyozott az aruk és szolgaltatasok tobb-
letének novekedése. Az utobbi idében a folyo fizetési mérleg tobbletének visszaeséséhez hozza-
jarult az arutobblet csokkenése is, amely 2007 oktoberében kezdddott.

A PENZUGYI MERLEG

2008 elsé negyedévében az eurodvezet kozvetlentdke- és portfolidbefektetéseinek egyiittes egyen-
legében 0,4 milliard euro havi atlagos nettd bearamlast regisztraltak, szemben a 2007 negyedik
negyedévi 8,7 milliard eurds nettd kiaramlassal (1asd a 12. tablazatot). A pénzaramlasoknak ez az
iranyvaltasa tobbnyire a részvényportfoliok hasonldé elmozdulasat, valamint — kisebb mértékben
—a kdtvényekbe torténd magasabb nettd bearamlast tiikrozte. Ezek a fejlemények tobb mint ellen-
sulyoztak a miikodotoke-befektetések nettdo bearamlasai helyett bekdvetkezett nettd kidramlaso-
kat, valamint a pénzpiaci instrumentumok nagyobb mértékii netto kiaramlasait.
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Mindent egybevetve, a marciusi adatok arra
utalnak, hogy a hatarokon atnyuld portfoliobe-
fektetéseket tovabbra is befolyasolta a 2007
augusztusaban kezd6dott hitelpiaci nyugtalan-

, e . . P == netto kozvetlentSke- és portfoliobefektetések
sag. Killondsen az eurodvezetbeli befektetok ... nett6 kézvetlentbke-befektetések
maradtak ovatosak kiilfldi befektetési straté- === “eg{) afiéssf}gpgp;fi‘:t, .

. W L, .. — netto részvénybefektetésel
giaikban. 2008 els6 negyedévében az eurodve- i’

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

zetbeli rezidensek csokkentették kiilfoldi rész- 0
vénybefektetéseiket, mikozben a kiilfoldi 25 225
kotvényekbe torténd nettd befektetések csokke-
nését kiegyenlitették a pénzpiaci instrumentu- 150 150
mokba torténd nettd befektetések. Ezzel szem-
ben a kiilfoldi befektetok megtjult érdeklodést »
mutattak a hataron atnyuld befektetések, kiilo- 0 0o,
ndsen az eurodvezeti részvények irant.

75 [ 75
Hosszabb id6étavot tekintve, a kozvetlentdke- és 150 1 L 150
portfoliobefektetések kumulalt nettd6 bedram- AN
lasa a 2008 marciusaig tarto 12 honapos id6- 55 %1 225
szakban 32,0 milliard eurot tett ki, szemben az
egy évvel kordbbi 246,2 milliard euro netté — 390 F—r—r—rr—r—rrrr—r—rr—r——r—rr ] 300

, , , o N \ 2002 2003 2004 2005 2006 2007
bearamléssal (lasd a 60. abrat). Ez a csokkenés

jorészt a portfoliobefektetések alacsonyabb
nettd bearamlasainak eredménye, amely viszont
elsésorban azt tiikrozte, hogy visszaestek a nem rezidensek nettd eurodvezeti kotvényvasarlasai.
Ekozben a kdzvetlentke-befektetések nettd kiaramlasa az egy évvel korabbihoz hasonld szinten
maradt, és a 2008 marciusaig tartdé 12 honapos iddszakban a kumulalt netté kiaramlas 149,3 mil-
liard eurot tett ki.

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2008. janius



AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAI

EKB
Havi jelentés S
2008. jinius






TARTALOM"

AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE
Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak osszefoglalasa S5

| MONETARIS STATISZTIA

1.1 Az eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimutatasa 6
1.2 Iranyadé EKB-kamatok §7
1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetaris politikai miiveletei §8
1.4 A kotelezo tartalék és a likviditas statisztikai adatai §9

2 MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az eurodvezeti MPI-k 6sszesitett mérlege SI0
2.2 Az eurodvezeti MPI-k konszolidalt mérlege Sl
2.3 Monetaris statisztikak sI2
2.4 MPI-hitelek bontasa Sl4
2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa sI7
2.6 MPI-értékpapir-allomany bontasa §20
2.7 Kivalasztott MPI-mérlegtételek Gjraértékelése \Y1
2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa §22
2.9 Az eurodvezet befektetési alapjainak dsszevont mérlege §24

2.10 Az eurodvezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektetok szerinti csoportositdsban §25

3 EUROOVEZETI SZAMLAK

3.1 Integralt gazdasagi és pénziigyi szamlak intézményi szektoronként $26
3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai $30
3.3 Haztartasok §32
3.4 Nem pénziigyi vallalatok §33
3.5 Biztositok és nyugdijpénztarak $34

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

¢s pénznemek szerinti csoportositasban §35
4.2 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomany eredeti

lejarat és a kibocsatod agazati besorolasa szerint $36
4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése $38
4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tdzsdén jegyzett részvények $40
4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk

elhelyezett, euréban denominalt betétek kamatlabai §42
4.6 Pénzpiaci kamatok §44
4.7 Eurodvezeti hozamgorbék §45
4.8 Tozsdeindexek §46

5 ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek §47
5.2 Kibocsatas és kereslet §50
5.3 Munkaerdpiac §54

1) Tovabbi informacidért forduljon hozzank a statistics@ecb.europa.eu cimen. Hosszabb tav, illetve részletesebb adatok az EKB honlapjan, az EKB statisztikai adattarhaz
részben (http://sdw.ecb.europa.cu) talalhatok.

EKB
Havi jelentés S
2008. jinius



6 ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1 Bevétel, kiadas, egyenleg §55
6.2 Adodssag §56
6.3 Az addssag valtozasa §57
6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg §58
6.5 Negyedéves adossag és az adossag valtozasa $59

7 KULFOLDI MOVELETEK ES POZiCIOK

7.1 A fizetési mérleg dsszefoglaloja §60

7.2 Foly6 fizetési mérleg és tokemérleg ]

7.3 Pénziigyi mérleg $63

7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa §69

7.5 Aruforgalom §70
8 ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv arfolyamok §72

8.2 Bilateralis arfolyamok §73
9 AZ EUROOVEZETEN KiVOLI GAZDASAGI FOLYAMATOK

9.1 Az Eurépai Unid egyéb tagallamaiban §74

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban §75
ABRAK JEGYZEKE §76
TECHNIKAI MEGJEGYZESEK §71
ALTALANOS MEGJEGYZESEK $83

AZ EUROOVEZET BOVITESE CIPRUSSAL ES MALTAVAL 2008. JANUAR I-JEN

Amennyiben erre vonatkozéan mas utalds nem sz6l, a 2008-ra vonatkoz6 megfigyeléseket feldlelé valamennyi adatsor
az Eurol5-re (a Ciprust és Maltat is magaban foglalo eurodvezetre) vonatkozik a teljes id6sor tekintetében. A kamatla-
bakat, monetaris statisztikakat és a HICP-t illetden (és — a kovetkezetesség érdekében — az M3 Gsszetevoi és ellenparjai,
valamint a HICP 0sszetevoi tekintetében), az eurodvezettel kapcsolatos statisztikai adatsorok az EU azon tagallamairél
szolnak, amelyek a statisztikai adatok megfigyelési idészakaban mar bevezették az eurdt. Ha az adott esetre jellemzd,
ezt a tablazatokban labjegyzettel jeloltiik. Ilyen esetekben, amennyiben az alapul szolgalé 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 Gordgorszag, Szlovénia, valamint Ciprus
és Malta eurodvezetbe 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 mutatoinak osszefoglalasa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1" M2h M3 D2 M3"-2|  MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és Haromhavi| Tizéves azonnali
haromhavi eurodvezetbeli| nem monetiris kamat kamatlab
mozg6 atlag rezidensek pénziigyi (EURIBOR, | (éves %, idészak
(kozépre részére, kivéve vallalatok altal éves %, vége)?
igazitott) az MPI-ket eur6ban az idoszakra
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 15,3 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,7 4,28 4,38
2007. 1. n.év 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,5 4,07 4,51
I n.év 6,5 10,3 11,5 - 11,0 20,1 4,49 4,38
IV. n.év 5,9 10,7 12,0 - 11,2 19,8 4,72 4,38
2008. L. n.év 3,8 10,4 11,2 - 11,0 20,5 4,48 4,13
2007. dec. 4,0 10,1 11,5 11,8 11,2 21,9 4,85 4,38
2008. jan. 4,4 10,4 11,6 11,5 11,1 21,8 4,48 4,05
febr. 3,7 10,7 11,3 11,0 11,0 20,4 4,36 4,06
marc. 2,9 9,9 10,1 10,7 10,8 17,1 4,60 4,13
apr. 2,5 10,5 10,6 . 10,6 . 4,78 4,32
méj. . . . . 4,86 4,52
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 7 8
2006 2,2 5,1 2,5 2,8 4,0 83,2 1,6 8,2
2007 2,1 2,8 2,6 2,6 3,5 84,2 1,8 7,4
2007. I n.év 1,9 2,1 2,5 2,7 4,0 84,0 1,9 7,3
IV. n.év 2,9 4,0 2,7 2,1 3,1 84,0 1,7 7,2
2008. I.n.év 3,4 5,4 . 2,2 2,8 83,7 . 7,1
2007. dec. 3,1 4,4 - - 1,8 - - 7,2
2008. jan. 3,2 5,0 - 3,5 83,9 - 7,2
febr. 33 5,4 - - 3,3 - - 7,1
marc. 3,6 5,8 - - 1,7 - - 7,1
apr. 33 6,1 - - . 83,5 - 7,1
maj. 3,6 . - - - -
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hianydban milliard euro)
Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
(iddszak végi EER-22% arfolyam
Folyo fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciék) (index, 1999. L. n.év = 100)
mérlegek és - befektetések befektetések — - —
tékemérlegek Aruk Nominalis | Redl (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 7,9 19,2 -144,7 266,3 325,8 103,6 104,5 1,2556
2007 40,5 55,6 -94.8 2539 347,4 107,7 108,3 1,3705
2007. I n.év 0,1 20,1 -57,9 90,4 3253 107,1 107,7 1,3481
III. n.év 15,2 17,1 -40,9 65,1 340,5 107,6 108,2 1,3738
IV. n.év 16,8 9,7 18,2 -44,2 3474 110,5 111,2 1,4486
2008. I.n.év -12,1 -2,7 -68,8 70,0 356,3 112,7 113,1 1,4976
2007. dec. 6,1 -2,3 -20,8 -10,1 347,4 111,2 111,7 1,4570
2008. jan. -15,5 -7,3 -29,9 49,3 374,8 112,0 112,3 1,4718
febr. 10,5 4,2 -20,0 19,4 3754 111,8 112,0 1,4748
marc. -7,0 0,3 -18,8 1,3 356,3 114,6 115,0 1,5527
apr. . . . . 348,7 116,0 116,1 1,5751
maj. . 115,5 115,4 1,5557

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. Bdvebb informa-
ciot a Technikai megjegyzések cimii fejezet tartalmaz.

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

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

4) A kereskedelmi csoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalinos megjegyzések cimii fejezetben.
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I.I Az eurorendszer konszo

( euro)

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2008. maj. 9. 2008. maj. 16. 2008. maj. 23. 2008. maj 30.
Aranykészletek és aranykovetelések 209 628 209 609 209 563 209 545
Euroovezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 137 324 138 408 138 403 136 301
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kovetelésel 48 204 471793 53266 54943
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 15 403 15321 15677 15613
Euréban denominalt hitelnyujtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 445 042 486 640 461 949 455 821
Irdnyado refinanszirozo miiveletek 150 002 191 499 176 501 170 002
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 295 024 295 026 285028 285027
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 14 115 418 791
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 2 0 2 1
Euroovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euroban denominalt kovetelések 34 575 33932 32462 32095
Eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 110 608 112212 112 357 114 000
Euréban denominalt allamadoéssag 38 009 38010 38013 38007
Egyéb eszkozok 354070 358 954 362107 366 920
Eszkozok dsszesen 1392863 1440 879 1423797 1423245
2. Forrasok
2008. maj. 9. 2008. maj. 16. 2008. maj. 23. 2008. maj 30.
Forgalomban 1évé bankjegyek 673 524 671 118 669 292 672 006
Euréban denominalt kitelezettségek euroovezetbeli hitelintézetekkel szemben 195 480 233 356 195 456 207 582
Folyoszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 194 841 233 151 195 380 207 516
Betéti lehetdség 478 46 67 55
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozé repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 161 159 9 11
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kitelezettségek 174 172 164 156
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 61588 72 899 88478 71916
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 65675 65963 73 947 73373
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 1451 1852 2876 2280
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 19099 18396 16 282 16514
Az IMF altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5148 5148 5148 5148
Egyéb kotelezettségek 142 670 143 806 143 984 146 100
Atértékelési szamlak 156 231 156 231 156 231 156 231
Sajat toke 71823 71938 71939 71939
Forrasok dsszesen 1392 863 1440 879 1423797 1423245

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
012008, jiinius



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

.2 Iranyad6 EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

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

1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti lehetéségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyad6 refinanszirozasi miiveletek 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 iddpont a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az irdnyad6 refinanszirozo miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs
ilését kovetd iranyado refinanszirozo mivelet idépontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

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

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettd]l kezd6dden az eurorendszer irdnyadé refinanszirozo miiveleteit valtozd 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 miiveletei" ?

(millié euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek¥

Elszamolas napja Ajanlatok A miiveletekben Elosztas Viltoz6é kamatu tenderek (...) napig érvényes
(Bsszege) részt vevt;zfg:;l; ( =77 | Minimalis ajanlati ar| Aktiv oldali kamat® | Stlyozott atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Iranyado refinanszirozo miiveletek
2008. febr. 6. 223 805 226 161 500 4,00 4,17 4,20 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
mare. 5. 240 542 264 176 500 4,00 4,11 4,14 7
12. 260 402 298 209 500 4,00 4,12 4,16 7
19. 295701 336 202 000 4,00 4,16 4,20 7
26. 302 534 301 216 000 4,00 423 4,28 7
apr. 2. 283 699 306 150 000 4,00 421 4,25 7
9. 247 590 295 130 000 4,00 423 424 7
16. 249 682 310 204 500 4,00 421 426 7
23. 218419 302 173 000 4,00 421 425 7
30. 247 451 316 170 000 4,00 426 4,29 7
maj. 7. 229288 304 150 000 4,00 4,26 4,29 7
14. 208 523 287 191 500 4,00 4,18 4,26 7
21. 203 091 326 176 500 4,00 4,15 422 7
28. 224080 330 170 000 4,00 4,19 423 7
jon. 4 210 100 336 153 000 4,00 4,17 422 7
Hosszabb lejaratu refinanszirozé miiveletek
2007. nov. 23. 147977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
29. 132 386 175 50 000 - 4,65 4,70 91
dec. 12 105 126 122 60 000 - 481 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 - 4,15 426 91
28. 109 612 165 50 000 - 4,16 423 91
marc. 13. 132591 139 60 000 - 425 4,40 91
27. 131334 190 50 000 - 4,44 4,53 91
apr. 3. 103 109 177 25000 - 4,55 4,61 189
maj. 2. 101 175 177 50 000 - 4,67 4,75 90
22. 86 628 138 50 000 - 4,50 4,68 84
29. 97 744 171 50 000 - 451 4,62 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 Régzitett|  Minimalis| Aktivoldali|  Sulyozott
kamat ajanlati ar kamat?|  atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. dec. 17. Lekotott betétek beszedése 36610 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
marc. 11. Repok 45085 32 9000 - 4,00 4,13 4,14 1
20. Repok 65810 44 15 000 - 4,00 4,13 4,20 5
31. Repok 30720 25 15000 - 4,00 4,06 4,13 1
apr. 15. Lekotott betétek beszedése 14 880 7 14 880 4,00 - - - 1
méaj. 13. Lekotott betétek beszedése 32465 29 23500 4,00 - - - 1

Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejaratii olyan miiveletek, amelyek standard tenderként miikodnek az iranyado refinanszirozo miveletekkel
parhuzamosan, iranyado refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6zéen végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

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

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

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

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eléirasoknak megfeleléen

Tartalékalap az Osszesen| Kotelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatot
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
idépontokban® Betétek (latra szo6l6, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesité Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és| értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal lejarattal és értékpapirok két
felmondasi idével) évnél hosszabb
eredeti lejarattal
1 2 3 4 5 6
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007. I n.év 16 253,0 86342 6574 2009,8 13588 35928
1. n.év 16 753,3 8940,5 677,6 2 066,6 13835 3685,1
III. n.év 16 968,2 90732 745,5 20757 14249 3649,0
IV. n.év? 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008. jan. 176783 95253 845,1 2 140,6 15129 36544
febr. 17 734,6 9572,0 8447 21327 15339 3651,2
marc. 17 703,1 9551,5 840,2 2126,0 15584 3627,1
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezo tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezo tartalék utin
periédus ziro elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 1732 0,7 0,0 3,30
2008. jan. 15 199.8 200,9 1,1 0,0 420
febr. 12. 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
marc. 11. 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
apr. 15 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
maj. 13, 207,8 208,6 0,8 0,0 424
jon.  10. 207,3 . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezok Likviditassziikito tényezok Hitel Bazis-
periodus zaré - T 4 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei Te7amolac
Az Iranyadd Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormany | tényezOk
nettd eszkozei szirozo6 refinan- rendel- nyujto kezésre sziikitd 1évé betétei az (nettd)
aranyban és| miiveletek szirozo kezésre | miiveletek allas miive- | készpénz euro-
devizaban miiveletek allas letek 4 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
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
marc. 11. 3433 181,3 268.5 0,1 0,3 0,3 0,0 6532 59,7 -125,0 205,3 858,7
apr. 15 349,1 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 04 661,7 70,2 -128,6 207.,5 869,9
maj. 13, 364,5 1744 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,9 -112,3 208,6 876,5
Forras: EKB.

1) Idészak végén.

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

3) Azeuro Ciprus és Malta altali 2008. januar 1-jei bevezetése miatt a kotelezd tartalék a 2007. december 12-31. kozotti id6szak 13 eurodvezetbeli orszaga kotelezd tartalékanak
¢és a jelenlegi 15 eurodvezetbeli orszag 2008. januar 1-15. kozotti iddszakra érvényes kotelezd tartalékanak — naptari napok szamaval stlyozott — 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 idépont utén is kifizetetlenek voltak.
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MONETARIS MERLEGEK,
BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az eurodvezeti M osszesitett mérlege"”
( d euro, idészak allomanyok)
1. Eszkozok
Ossze- Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete- | eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli lések
Osszesen| Allam-|  Egyéb| MPL-k| Osszesen| Allam- Egyéb|  MPI-k nyei/| rezidensek
héztartas euro- héztartas euro- befek-| altal
Gvezetbeli Gvezetbeli . tetegl kibocsitott
rezidensek reziden- jegyei? | részvények,
sek _egyeb
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 15582 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 2624
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 1013,3 268,6 225,1 1,9 41,6 - 174 373,7 15,2 339,6
2007. IV.n.év | 2046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 174 373,7 15,2 339,6
2008. L. n.év 20178 965,9 19,4 0,7 945,9 278,5 235,9 2,3 40,3 - 16,2 383,3 15,2 358,6
2008. jan. 19343 886,8 19,4 0,7 866,7 273,5 230,2 2,0 41,3 - 16,3 401,3 154 341,1
febr. 19578 902,9 19,4 0,7 882,8 279,1 236,2 2,2 40,7 - 16,5 400,6 153 3433
marc. 20178 965,9 19,4 0,7 9459 278,5 235,9 2,3 40,3 - 16,2 383,3 15,2 358,6
apr. ® 20124 951,4 18,8 0,7 931,9 278,9 235,1 2,5 413 - 16,6 3753 16,0 3743
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2005 23631,5 136817 8269  8285,1 4569,7 34986 14294 551,5 1517,7 83,1 1008,7 36528 1657 15409
2006 25974,6 149043 810,5 91603 49335 35554 12765 645,9 16329 83,5 1194,5 43304 172,6 17339
2007 29467,6  16902,9 956,1 10 158,1 57887  3880,7 1194,1 949,7 17369 93,5 1318,5 4873,1 206,0 21930
2007. IV.n.év | 29467,6 16 902,9 956,1 10 158,1 57887  3880,7 1194,1 949,7 17369 93,5 1318,5 4873,1 206,0 21930
2008. L.név | 302334 172311 9582 104477 58252 40372 12164 10048 18159 100,4 13124 4971,8 1974 23831
2008. jan. 300519 171227 961,0 10299,1 5862,6 39735 12197 962,1 17918 98,2 13154 5090,0 2057 22465
febr. 30224,5  17164,7 951,4 103546 5858,7 40239 12164 9839 18236 102,7 1303,0 5129,2 200,6 23004
marc. 302334 17231,1 9582 104477 58252 40372 12164 10048 18159 100,4 13124 4971,8 1974 2383,1
apr.® 305249 174263 971,2 105243 59309 40946 12231 1032,1 1839,5 99,9 13658 50784 197,8 22620
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek sltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz = " - - alap | hitelviszonyt toke | tartozisok forrasok
Osszesen Kézponti _ Egyéb MPLK|  1¢gzvényei/ | megtestesits |és tartalékok
korményzat tanézlilj“:ghya;; befektetési értek-
" i )
oo, 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 2 046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2007. IV. n.év 2 046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008. I n.év 2017,8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 3159
2008. jan. 19343 671,3 626,6 54,6 21,0 551,1 - 0,1 2545 72,9 308,9
febr. 1957,8 6744 653,9 53,7 23,1 577,0 - 0,1 259,3 58,2 311,9
marc. 2017,8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 3159
apr. ® 20124 690,5 682,9 66,9 23,1 592,9 - 0,1 237,9 81,4 319,7
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2005 23 631,5 - 122122 149,2 7211,9 48512 698,9 38583 1310,6 3518,0 2033,5
2006 25974,6 - 132572 1242 7 890,6 52424 698,3 42476 1449,7 3991,1 2330,6
2007 29 467,6 - 15085,2 127,1 88659 6092,1 754,1 46452 1678,8 4530,2 27742
2007. IV. n.év 29 467,6 - 15085,2 127,1 8865,9 6092,1 754,1 46452 1678,8 4530,2 2774,2
2008. L. n.év 302334 - 15293,1 139,8 90173 6136,0 843,0 4678,6 1719,0 47612 2938,5
2008. jan. 30051,9 - 15192,5 114,3 8931,1 6147,1 835,5 4686,7 1699.4 47959 28419
febr. 30224,5 - 152243 1354 8947,6 61413 852,8 4686,7 1702,8 4869,1 2 889,0
marc. 302334 - 15293,1 139,8 90173 6136,0 843,0 4678,6 1719,0 47612 2938,5
apr. © 30 524,9 - 15 489,1 130,9 91148 62433 850,7 4705,8 1726,5 4927,6 28253
Forras: EKB.

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

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

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

EKB
. Havi jelentés
12008. janius




AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az euroovezeti MPI-k konszolidalt mérlege”

(milliard euro, id6szak végi allomanyok, az idészak tranzakcioi)

1. Eszkozok

Osszesen Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli 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

héztartas | eurodvezet- héztartas | eurodvezet- kibocsitott

beli beli| részvények /

rezidensek rezidensek 3 egyéb

részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Zaréallomanyok
2005 17 870,7 91333 847,5 82857 21485 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,9 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 829,9 4681,8 187,3 19414
2007 22 349,0 11 132,6 973,9 10 158,7 23709 1419,2 951,7 903,5 5246,8 221,1 24741
2007. IV. n.év 22349,0 11 132,6 973,9 10 158,7 23709 14192 951,7 903,5 5246,8 221,1 2474,1
2008. L. n.év 230174 114259 977,6 10 448,3 24594 14523 1007,1 871,5 53552 212,6 2692,7
2008. jan. 228394 11280,2 980,5 10299,7 24139 14499 964,0 893,5 54912 221,1 25395
febr. 22980,8 11 326,1 970,8 10 355,2 2438,7 1452,6 986,1 872,3 5529,8 216,0 2598,0
marc. 230174 114259 977,6 10 448,3 24594 14523 1007,1 871,5 53552 212,6 2692,7
apr. ® 23 183,6 115149 990,0 10 525,0 24927 14582 1034,5 921,2 54537 2138 25873
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 1998,4 8773 -144 891,6 10,7 -96,8 107,5 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 2590,9 1014,7 -9,7 10244 2295 -46,8 276,3 59,9 791,3 -0,5 496,0
2007. IV. n.év 552,8 230,5 8,0 2225 99,9 -12,1 112,0 45,6 91,2 -5,8 91,5
2008. L. n.év 782,8 2583 0,9 2574 81,8 24,8 57,1 -10,8 261,3 -9,7 201,8
2008. jan. 413,0 95,0 3,6 91,5 22,4 13,5 8,9 6,5 2379 -1,3 52,4
febr. 191,9 51,4 -9,6 61,0 26,1 2,9 232 -19,8 83,9 -5,1 55,5
marc. 1778 111,9 6,9 104,9 333 83 25,0 2,5 -60,5 -33 94,0
apr. ® 154,0 89,7 12,1 77,6 36,9 9,3 27,6 47,7 85,1 1,2 -106,7
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kozi
1év6 készpénz| kormanyzat allam- alap | hitelviszonyt toke és tartozasok forrasok kotelezett-
betét- haztartasi részvényei/| megtestesito, tartalékok ségek
allomanya |betétek / egyéb befektetési | értékpapirok?® tobblete
eurodvezetbeli jegyei?
rezidensek
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zar6allomanyok
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,9 592,2 158,0 7906,5 614,7 25878 1276,5 4026,5 2566,2 15,6
2007 22 349,0 638,5 151,0 8 885,0 660,6 2 866,9 14844 4596,2 3104,5 -38,1
2007. IV. n.év 22 349,0 638,5 151,0 8 885,0 660,6 2 866,9 14844 4596,2 3104,5 -38,1
2008. L. n.év 230174 632,9 200,2 9038,1 742,5 28225 1508,5 48315 32544 -13,1
2008. jan. 228394 623,1 1689 8952,0 7373 28538 15158 48688 3150,8 -31,1
febr. 22980,8 628,7 189,2 8970,7 750,1 28225 15148 49273 3200,9 =233
marc. 230174 632,9 200,2 9038,1 742,5 28225 1508,5 48315 32544 -13,1
apr. ® 23 183,6 641,3 197,8 9138,0 750,7 2825,1 1503,3 5008,9 31450 -26,6
Tranzakciok

2005 1 608,0 64,4 10,9 495,7 -3,1 213,5 95,5 448,0 333,9 -50,8
2006 1998,4 59,4 -152 683,7 27,6 285,5 57,2 601,6 2533 453
2007 2590,9 45,8 -13,3 835,0 54,7 270,2 163,3 775,8 464,4 -5,0
2007. IV. n.év 552,8 28,1 -49,8 3112 -12,7 22,7 83,3 98,6 64,9 6,5
2008. L n.év 782,8 -6,7 46,8 123,7 53,4 -6,0 32,6 3374 147,5 54,0
2008. jan. 413,0 -16,4 15,3 21,0 43,8 2,2 12,8 259,4 60,8 14,1
febr. 191,9 5,6 20,3 25,6 11,9 -22,7 2,3 97,6 36,4 14,9
marc. 1778 4,1 11,2 77,1 22,3 14,5 17,5 -19,6 50,2 25,0
apr. ® 154,0 8,5 2,4 96,6 8,8 0,7 48 156,4 -104,1 154

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Eurodvezeti rezidensek altal tartott osszegek.

3) Anem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott 6sszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.

EKB
Havi jelentés
2008. junius



2.3 Monetaris statisztikak"

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

1. Monetaris aggregatumok? és ellenparok

M3 M3 MPI-k| Azallam-| Egyéb eurodvezetbeli Netto
haromhavi hosszabb | haztartas-| rezidensekkel szembeni kiilfoldi
mozgéatlag lejarati 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
Zarbdallomanyok
2005 34233 26532 6076,5 998,1 7074,6 - 5000,6 2473,0 9564,3 8289,3 4243
2006 3686,1 2953,0 6639,1 1101,7 7740,8 - 5429,7 23213 10 664,1 9171,5 635,7
2007 38354 3504,0 7339,4 1310,7 8 650,1 - 5974,7 24172 12 046,2 10 174,7 630,3
2007. IV. n.év 38354 3504,0 73394 1310,7 8 650,1 - 5974,7 24172 12 046,2 10 174,7 630,3
2008. I. n.év 3855,1 3672,1 75273 13372 8 864,5 - 59724 24215 12 328,5 10 451,8 541,7
2008. jan. 3857,1 3580,7 74378 13492 8787,0 - 60374 24308 12172,5 10 303,6 620,0
febr. 38535 36358 7489,3 1339,6 8828,9 - 60147 24237 12 246,0 10372,6 599,2
marec. 3855,1 3672,1 75273 13372 8 864,5 - 59724 24215 12328,5 10451,8 541,7
apr. ® 38424 3780,1 7622,5 13345 8957,1 - 6003,7 24337 12 419,8 105152 477,9
Tranzakciok
2005 339,8 139,3 479,1 8,4 4875 - 401,5 94,1 837,0 701,8 -0,4
2006 261,2 309,8 571,0 131,0 702,0 - 4275 -114,7 11074 898,6 200,6
2007 147,3 5234 670,8 220,3 891,1 - 489,8 -60,1 1368,2 1029,7 14,9
2007. IV. n.év 18,2 160,6 178.8 54,7 2335 - 139,0 6,4 389,1 2385 2222
2008. L. n.év 14,3 143,1 157,4 9,4 166,7 - 33,1 -6,9 273,1 2449 -37,8
2008. jan. 9,5 45,8 553 16,5 71,8 - 445 -6,6 89,9 79,4 3,7
febr. 0,0 57,0 57,0 -10,1 46,9 - -9,6 -6,8 81,5 74,5 -14,6
marc. 47 40,4 45,1 3,0 48,1 - -1,8 6,5 101,7 91,0 -19,6
apr. ® -13,5 107,2 93,8 22 91,5 - 37,9 15,3 90,5 64,4 -56,2
Novekedési titemek
2005. dec. 11,4 54 8,5 0,9 7.4 7,5 8,9 41 9,6 9,3 -0,4
2006. dec. 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9,8 8,5 -4 11,6 10,8 200,6
2007. dec. 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 149
2007. dec. 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 14,9
2008. marc. 2,9 18,3 9,9 11,8 10,1 10,7 6,6 -1,9 12,2 10,8 -161,2
2008. jan. 44 17,9 10,4 18,2 11,6 11,5 9,0 -2,6 12,7 11,1 17,5
febr. 3,7 19,4 10,7 15,0 11,3 11,0 3,0 2,8 12,6 11,0 -37,9
marc. 2,9 18,3 9,9 11,8 10,1 10,7 6,6 -1,9 12,2 10,8 -161,2
apr. ® 2,5 20,2 10,5 11,2 10,6 . 6,5 -0,4 11,8 10,6 -191,8

I. abra: Monetaris aggregatumok"

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

2. abra: Ellenparok”

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

== hosszabb lejaratu forrasok
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Forras: EKB. ;
1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Az MPI-k és a kozponti kormanyzat (posta, allamkincstar) nem MPI-szektorbeli eurodvezeti rezidensekkel — kivéve a kozponti kormanyzatot — szembeni monetaris
kotelezettségei (M1, M2, M3: lasd a Fogalomtarban).
3) A ,ndvekedési mértékek” részben szereplé értékek a jelzett idészakkal végz6dé 12 honapban lebonyolitott tranzakciok Gsszegeit jelentik.

EKB
Havi jelentés
2008. jinius



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztikak"

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; idoszak végi allomanyok és novekedési litemek; idészak 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 toke és
készpénz lejarata felmond- befektetési lejarati, lejaratu, |felmondhaté betétek | tartalékok
betétek haté jegyei | hitelviszonyt | hitelviszonyt betétek

betétek megtestesité | meg ité

érték- érték-

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

Zaréallomanyok
2005 521,1 29022 1109,6 1543,7 236,0 635,9 126,2 2205,0 86,8 1511,3 1197,5
2006 578,4 3107,7 1401,0 1552,0 266,1 637,0 198,6 2399,6 102,2 1 655,0 1273,0
2007 6258 3209,6 1968,7 15353 307,4 686,8 316,5 2561,1 119,6 18135 1480,6
2007. IV. n.év 625,8 3209,6 1968,7 15353 3074 686,8 316,5 2561,1 119,6 1813,5 1480,6
2008. I. n.év 638,0 3217,1 2130,6 1541,6 307,7 746,9 282,5 2 540,6 119,4 18132 1499,1
2008. jan. 629,5 32276 2043,7 1537,0 306,4 7452 297,7 2579,0 122,9 1819,0 1516,6
febr. 634,2 32193 2099,1 1536,6 3134 754,8 271,5 25614 1213 1816,0 1516,1
marc. 638,0 3217,1 2130,6 1541,6 307,7 746,9 282,5 2540,6 1194 18132 1499,1
apr. ® 644.8 3197,6 22373 15429 3235 742,5 268.5 2557,1 118,8 1818,0 1509,8
Tranzakciok
2005 63,0 276,8 70,3 69,0 -7,1 -0,9 16,4 199,5 -43 11,4 94,9
2006 57,3 203,9 300,5 9,3 30,9 30,0 70,1 217,2 154 138,1 56,8
2007 46,9 100,4 579,4 -55,9 433 58,8 118,2 152,4 9,9 164,5 163,1
2007. IV. n.év 14,2 4,0 171,6 -11,1 12,2 8,8 338 32 -0,1 51,1 84,8
2008. L. n.év 11,2 3,1 142,4 0,7 0,6 31,3 22,5 6,5 -1,5 13 26,9
2008. jan. 2,7 6,8 49,8 -4,1 -0,9 25,0 -7,6 22,0 1,9 32 17,5
febr. 4,7 -4.,6 57,2 -0,3 7,0 8,8 -25,9 -9,2 -1,5 -1,6 2,7
marc. 3,8 0,9 353 5,1 -5,5 22,5 11,0 -6,4 -1,8 -0,3 6,7
apr. ® 6,8 -20,2 106,0 1,3 15,8 -39 -14,2 14,7 -0,7 3,1 20,7
Novekedési litemek

2005. dec. 13,8 11,0 6,6 4,4 -3,0 -0,1 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,8
2006. dec. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 49 54,5 9,9 17,8 9,1 47
2007. dec. 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,5 6,4 9,6 9,9 12,5
2007. dec. 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,5 6,4 9,6 9,9 12,5
2008. marc. 7,7 2,0 39,6 2,5 11,2 8,2 222 38 3,5 7,1 11,5
2008. jan. 7.8 37 41,3 3,7 17,6 11,0 40,0 6,4 9,2 9,5 13,3
febr. 7,7 2,9 43,4 3,1 18,4 10,9 21,9 48 6,3 8,9 12,8
marc. 7,7 2,0 39,6 22,5 11,2 82 222 38 3,5 7,1 11,5
apr. ® 8,0 1,4 424 2,2 17,8 6,6 15,7 3,6 1,9 6,5 12,3

4. abra: Hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettségek
osszetevoi” (szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

3. abra: A monetaris aggregatumok o6sszetevéi”

(szezondlisan igazitott éves novekedési iitemek)

= forgalomban 1év6 készpénz

latra sz616 betétek

legfeljebb haromhavi, eldzetes értesitéssel felmondhato betétek

= két éven tuli lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
két éven tuli lejaratt betétek
toke és tartalékok
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Forras: EKB.

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

EKB
Havi jelentés
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2.4 MPI-hitelek bontasa"?

(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 vallalatok
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb | Hossz, legfeljebb 5 éven tali
Legfeljebb Legfeljebb 1 éves lejarata 5 éves lejarati lejarata
1 éves lejarata 1 éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8
Zaroallomanyok
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 1137,9 707,1 1999,5
2007 96,4 70,6 864,6 5244 4389,0 1276,7 858,9 22533
2007. IV. n.év 96,4 70,6 864,6 5244 4389,0 1276,7 858,9 22533
2008. 1. n.év 104,2 78,7 935,3 588,0 4548,1 1329,8 895,4 2323,0
2008. jan. 101,7 75,7 900,0 557,6 4462,0 1296,2 878,7 2287,0
febr. 102,7 76,7 900,4 5579 4499,8 1309,0 887,9 2302,9
marc. 104,2 78,7 935,3 588,0 4548,1 1329,8 895,4 2323,0
apr. ® 102,1 76,0 958,1 608,6 4593,7 1339,7 902,0 2352,0
Tranzakciok
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 543 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15,8 1734 111,6 557,4 145,2 155,7 256,5
2007. IV. n.év -15,5 -17,1 15,0 -7,6 162,1 30,5 47,7 83,9
2008. L. n.év 8,0 8,3 73,5 65,2 139,6 48,9 332 57,5
2008. jan. 53 52 324 30,6 45,2 12,4 14,0 18,8
febr. 11 1,0 2,1 17 40,2 13.8 10,3 16,1
mare. 1,6 2,1 39,0 32,9 54,1 22,7 8,8 22,6
apr. ® 2.1 2.7 202 183 476 11,6 6,8 292
Novekedési iitemek
2005. dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 58 9,9 93
2006. dec. 28,0 333 133 15.6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007. dec. 16,9 28,5 24,7 26,5 14,5 12,8 22,0 12,8
2007. dec. 16,9 28,5 24,7 26,5 14,5 12,8 22,0 12,8
2008. mare. 6,3 103 228 224 15,0 13.9 21,9 13.1
2008. jan. 2,2 5,4 26,4 28,1 14,5 12,4 22,7 12,8
febr. 6,4 9,9 22,9 22,7 14,9 13,2 22,8 12,9
mre. 6,3 103 228 224 15,0 13.9 21,9 13,1
apr. ® 2.9 -39 21,8 22,5 14,9 132 21,1 137

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

(éves novekedési iitem)

— egyéb pénziigyi kozvetitok

nem pénziigyi vallalatok
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) 2003 januarja eldtt az adatokat minden év marciusaban, jiniusaban, szeptemberében és decemberében gyiijtotték. A 2003. januar el6tti havi adatok negyedéves adatokbol

szarmaznak.

4) Ezakategoria tartalmazza a befektetési alapokat is.

" 2003

" 2006

2007
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPI-hitelek bontasa" 2

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

2. Haztartasok részére nyujtott kolesonok®

Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascélu hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen | Legfeljebb Hosszi, | 5éventali| Osszesen| Legfeljebb Hosszi, | 5éventali| Osszesen| Legfeljebb Hosszu, 5 éven
1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves tali
lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata|  lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 1473 99,9 474.4
2006 4537,0 586,5 1353 202,7 248,5 32121 15,6 72,1 31245 7384 146,2 101,5 490,7
2007 4808,1 617,9 137,8 203,5 276,6 34369 15,9 73,8 33472 7534 147,5 104,0 501,8
2007. IV. n.év 4808,1 617,9 137,8 203,5 276,6 34369 15,9 73,8 33472 7534 147,5 104,0 501,8
2008. I. n.év 4 860,2 623,1 136,9 203,0 2832 3 476,2 16,1 73,6 3386,6 760,8 147,1 105,5 508,3
2008. jan. 48354 619,4 136,8 204,1 2785 3457,1 15,9 73,7 3367,5 7589 146,7 104,8 507,3
febr. 4851,7 619,0 135,7 202,5 280,8 34715 15,8 73,5 33822 7612 1454 105,7 510,1
marc. 4860,2 623,1 136,9 203,0 2832 3476,2 16,1 73,6 3386,6 760,8 147,1 105,5 508,3
apr. ® 48704 627,1 136,5 204,6 286,0 34849 16,1 73,4 33954 7584 145,7 102,7 510,0
Tranzakciok
2005 3575 40,6 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 43 295,0 16,2 3.8 1,3 11,1
2006 3453 42,6 82 48 29,5 281,8 1,5 4.6 2758 20,9 1.4 3.8 15,7
2007 2794 31,3 3,6 1,1 26,7 228,5 0,9 2,3 2253 19,6 1,4 44 13,8
2007. IV. n.év 60,9 10,8 42 0,6 6,0 46,6 0,0 0,6 46,1 3.4 1,2 1,0 1,2
2008. I n.év 36,4 1,6 1.4 -1,7 4,7 31,3 0,0 -0,3 31,6 3,5 -1,3 0,9 3,9
2008. jan. 8,6 -1,6 -1,7 -0,7 0,8 11,1 -0,1 -0,2 11,5 -0,9 -1,9 -0,1 1,1
febr. 17,5 -0,5 -1,0 -1,5 2,0 14,8 -0,1 -0,2 15,0 33 -1,2 1,0 3,5
marc. 10,3 3,8 13 0,5 1,9 5.4 0,2 0,1 5,1 1,1 1,8 0,0 -0,7
apr. ® 11,9 44 -0,3 1,7 3,0 9,3 0,0 -0,2 9,4 -1,8 -1,2 22,7 2,1
Novekedési litemek
2005. dec. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 5,1 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 2.4
2006. dec. 8,2 7,7 6,5 24 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 33
2007. dec. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7.1 6,1 32 7,2 2,7 1,0 43 2,8
2007. dec. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7,2 2,7 1,0 43 2,8
2008. marc. 5.4 5,2 4,1 0,0 9,9 6,1 2,3 2,5 6,2 2,0 -0,4 45 2,1
2008. jan. 6,0 53 1,9 0,7 10,8 6,9 7.2 2.4 7,0 2,6 0,5 5,1 2,7
febr. 5,8 5.4 2,8 0,3 10,9 6,6 45 1,9 6,7 2,7 -0,6 6,0 3,0
marc. 5.4 5,2 4,1 0,0 9,9 6,1 2,3 2,5 6,2 2,0 -0,4 45 2,1
apr. ® 5.2 5.2 2,9 0,9 9,8 5,9 49 2,2 6,0 1,8 -0,3 1,5 2,5

6. abra: Haztartasok részére nyijtott kolcsonok?

(éves novekedési litem)

= fogyasztasi hitelek
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= = cgy¢b hitelek

N — -

S - PR RN
2 S /",'v/“~.._- R R

N - Vg
0 N - 0
~ ’

2 N 2

1999 " 2000 " 2000 7 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 2007

Forras: EKB.

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

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

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

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; idészak végi allomanyok és novekedési iitemek; 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
korményzat ™ Tartomanyi/ Helyi| Térsadalom- Osszesen Allam- Egyéb
tagallami | onkorményzat biztositasi haztartas
kormanyzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2005 826,9 125,1 246,8 4258 292 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 956,1 2134 217,6 495,7 29,4 32952 23379 957,3 59,8 897,4
2007. IL n.év 798,3 95,7 218,8 4462 37,6 32864 23344 952,0 61,4 890.6
1L n.év 794,0 92,7 2139 446,0 414 3303,2 23545 9438,7 61,3 8874
IV. n.év 956,1 2134 217,6 495,7 29,4 32952 23379 9573 59,8 8974
2008. I. n.év @ 958,2 211,2 212,8 504,2 30,1 34124 2395,6 1016,7 61,3 9554
Tranzakciok
2005 13,7 5.6 8,1 21,9 5,5 296,8 207.,9 89,0 13 87,7
2006 -134 -17,6 -143 21,9 -34 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 7,7 -4,5 -13,0 6,2 3,5 542,0 382,3 159,8 0,3 159,5
2007. 1L n.év 35 1.8 55 25 6,4 135,3 79,7 55,7 1.8 53,9
IIL n.év 42 2.8 5.0 0.2 3.8 77,6 57.8 19.8 12 18,6
IV. n.év 8,0 7,0 3,8 9,2 -12,0 56,4 22,9 33,5 -0,1 33,6
2008. I n.év @ 0,9 2,7 -4.9 7.9 0,7 2144 122,7 91,4 2,5 88,9
Novekedési iitemek
2005. dec. 1,7 43 32 54 22,9 14,8 153 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. dec. -1,0 -43 -5,6 14 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,2
2007. jin. 09 a7 59 2,0 173 29,0 30,1 26,5 52 294
szept. -1,0 7.8 63 1.9 16,0 263 28,1 2.1 20 242
ec. -1,0 -43 -5,6 14 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,2
2008. marc. ® 0,1 1,2 =52 3,1 -3,5 15,6 12,7 22,9 9.3 239

7. abra: A kormany és a nem eurodvezeti

rezidensek részére nyujtott hitelek?

(éves novekedési iitem)

allamhéztartas
nem rezidens bankok
nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok
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Forras: EKB.

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok>
Osszesen Latra Lejarat Felmondhato Repok | Osszesen Latra Lejarat Lejarat Repok
52616 52616

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

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

hoénapon tal honapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok
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 687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2007. IV. n.év 687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 3123 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008. L. n.év 7233 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 15328 335,6 366,9 648,2 13,2 0,2 168,5
2008. jan. 714,7 83,6 76,3 526,6 1,5 14 252 15072 3323 3449 6524 12,9 0,3 164,5
febr. 707,2 72,8 75,9 530,7 1,6 1,6 24,6 15048 315,2 367,7 643,7 11,9 0,3 166,1
marc. 7233 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 15328 335,6 366,9 648,2 13,2 0,2 168,5
apr. ® 721,1 75,0 87,7 532,8 1.4 1,6 22,6 15755 314,7 408,3 657,5 14,1 0,2 180,8
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 379 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 414 0,8 11,7 334 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2007. IV. n.év 12,7 3.4 5,9 3,6 0,0 0,0 -0,1 82,4 -17,6 41,9 73,1 -0,7 -0,5 -139
2008. L. n.év 33,2 10,5 13,9 7.4 0,2 0,2 1,0 66,9 25,5 20,5 -1,3 1,0 -0,1 214
2008. jan. 24,0 12,2 6,0 1.4 0,1 0,0 44 31,8 18,1 -3,7 -0,2 0,5 -0,1 17,2
febr. 73 -10,8 -0,2 4,1 0,1 0,2 -0,6 2,1 -14,5 23,5 -7,7 -0,9 0,0 1,6
marc. 16,5 9,2 82 1,9 0,0 0,0 22,8 33,0 21,8 0,6 6,6 14 0,0 2,6
apr. ® 23 -6,8 3,7 0,2 -0,2 0,0 0,7 40,3 21,3 41,0 7,6 0,8 0,0 12,2
Novekedési litemek

2005. dec. 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 0,4
2006. dec. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 389 2,9 - 4,0
2007. dec. 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2007. dec. 6,4 1,1 20,5 6.8 2225 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008. marc. 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -43 22,5 7,1 38,7 26,4 17,6 - 12,9
2008. jan. 9,2 15,9 30,1 6.2 21,5 - 4,0 289 8,9 41,1 37,6 24,1 - 21,8
febr. 7.8 43 28,2 6,3 214 - 1,9 28,9 6,5 50,4 34,5 16,7 - 21,2
marc. 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -43 22,5 7,1 38,7 26,4 17,6 - 12,9
apr. ® 8,6 6,7 37,5 6,0 -20,6 - 7.3 24,1 34 49,1 24,2 24,0 - 20,4

8. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint?

(éves novekedési itemek)

= Dbiztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen)
egyéb pénziigyi kozvetitok (5sszesen)

azatok szerint? (¢ves novekedési iitemek)

= biztositok és nyugdijpénztarak (9sszesen)
egy¢éb pénziigyi kozvetitok (5sszesen)

a

= = (az M3-ban foglalt) biztositotarsasagok és nyugdijalapok ¥

—— (az M3-ban foglalt) egyéb pénziigyi kozvetitok

9. abra: Betétek 6sszesen és M3-ban szerepld betétek
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az eurovezet valtozo 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; iddszak alatti tranzakciok)

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok®
Osszesen Latra Lejarat Felmondhaté Repok | Osszesen Latra Lejarat Felmondhaté Repok
52016 52016

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

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

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaroallomanyok
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 1355,7 99,8 70,0
2007 1470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7 4989,0 1777,6 994,5 561,1 1457,6 111,1 87,1
2007. IV. n.év 1470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1.4 2377 4989,0 1777,6 994,5 561,1 1457,6 11,1 87,1
2008. L. n.év 14484 846,7 488,7 59,7 289 1,5 23,0 50764 1757,1 1100,2 548,5 1465,9 109,1 95,6
2008. jan. 14259 840,7 472,0 60,0 29,4 1,6 223 50449 1763,0 10574 558,5 14624 112,0 91,6
febr. 1441,0 8333 494,0 60,3 28,6 1,5 233 50539 1747,7 1084,3 553,3 1461,6 11,1 95,9
mare. 14484 846,7 488,7 59,7 289 1,5 23,0 50764 1757,1 1100,2 548,5 1465,9 109,1 95,6
apr. © 14583 837,7 509,1 60,4 27,8 1,5 21,9 51205 17716 1134,8 544,1 1464,8 107,8 97,5
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 2231 2,5 154 17,2
2007 134,5 31,8 1233 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 3219 -45.4 -45,6 11,2 17,1
2007. IV. n.év 69,6 38,0 38,3 -4,1 -1,8 -0,1 -0,7 136,7 23,4 107,7 3,1 23 33 3,1
2008. I. n.év 27,5 -35,7 10,9 0,0 -1,9 -0,1 -0,8 59,1 26,6 89,1 -14,1 5,1 -2,9 8,5
2008. jan. -55,1 -43.8 -8,5 -0,1 .13 0,0 -1,5 26,2 21,2 459 -4.4 1.4 0,0 4,6
febr. 17,1 -6,7 23,1 0,4 -0,8 -0,1 1,1 9,1 -152 26,6 -5,1 -0,7 -0,9 43
marc. 10,5 14,7 3,7 -0,4 0,2 0,0 -0,4 23,8 9,7 16,6 -4,6 44 -2,0 -0,4
apr. ® 9,5 9,1 20,1 0,7 -1,1 0,0 -1,1 43,7 14,1 34,6 -4.4 -1,2 -1,3 1,9
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 -45 -5,1
2006. dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 5.9 0,6 5,0 3,9 258 3,7 0,2 18,2 32,6
2007. dec. 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 478 1,5 -3,5 11,2 24,4
2007. dec. 10,0 3,7 34,8 -11,7 26,9 -31,6 -43 6,1 1,2 478 7,5 -3,5 11,2 24,4
2008. marc. 7,7 1,9 29,3 -10,9 29,0 -1,3 -15,1 6,7 1,4 45,5 1,5 -2,1 2,7 25,1
2008. jan. 9,6 43 31,5 -11,9 27,7 -34,7 -10,6 6,9 2,3 48,6 7.4 -3,5 9,2 25,7
febr. 10,7 32 37,2 -10,6 -26,9 -37.4 -11,3 6,9 1.4 48,0 -74 -2,8 6,2 27,9
marc. 7,7 1,9 29,3 -10,9 29,0 -1,3 -15,1 6,7 14 45,5 1,5 22,1 2,7 25,1
apr. ® 8,5 0,5 34,4 -10,0 28,6 -3.8 -10,6 7.0 1,1 46,0 2713 -1,8 1,2 28,3

10. abra: Betétek osszesen agazatok szerint? Il. abra: Betétek osszesen és M3-ban szerepl6 betétek

(éves novekedssi iitemek) agazatok szerint? (éves novekedési iitemek)

= nem pénziigyi véllalatok (6sszesen)
Bl o . = =« haztartasok (9sszesen)
nem penzugyt véllalatok (9sszesen) = = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitok *
** = haztartdsok (6sszesen) —— (az M3-ban foglalt) haztartisok >
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Forras: EKB.

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 segité nonprofit szervezetekkel egyiitt.

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

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

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

3. Az allamhaztartas és az eurodvezeten Kiviili rezidensek betétei

Allamhiztartds Eurobv Kiviili rezidensel
Osszesen Kozponti Egyéb allamhéztartasi teriiletek Osszesen Bankok® Nem bankok
kormanyzat| ™ Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalom- Osszesen | Allamhaztartis Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi
kormanyzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329,0 124,2 454 90,8 68,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 372,9 127,1 59,0 106,7 80,1 38532 2 960,2 893,0 1434 749,6
2007. II. n.év 380,2 169,8 438 95,2 71,4 3821,5 2 898,7 922,8 137,5 7853
1II. n.év 373,5 144,3 60,0 97,2 72,0 3877,1 2963,5 913,6 145,9 767,7
IV. n.év 372,9 127,1 59,0 106,7 80,1 38532 2 960,2 893,0 1434 749,6
2008. L. n.év ® 376,2 139,8 49,8 106,6 80,0 4036,9 30974 939,5 133,2 806,3
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 30,9 -3,1 13,7 8,9 11,5 611,6 545,5 66,0 20,2 458
2007. 1L n.év 424 30,8 1,7 6,4 3,5 177,7 136,1 41,6 57 359
111 n.év <73 -26,1 16,1 2,0 0,6 130,1 120,7 9,4 10,8 -1,4
IV. n.év -12,0 -21,9 -0,9 2,8 8,1 47,1 51,5 -4.4 -0,5 -3.8
2008. L. n.év ® 3,1 12,7 9,2 -0,2 -0,2 279,3 2283 51,0 -7,0 58,0
Novekedési iitem
2005. dec. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 154 16,4 12,7 16,8 12,0
2006. dec. 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007. dec. 9,4 -2,3 30,1 9,7 16,7 18,0 21,5 7,6 15,8 6,2
2007. jén. 18,5 21,9 10,5 12,2 253 218 254 11,5 89 12,0
szept. 107 35 440 133 194 20,0 245 75 132 65
dec. 9,4 23 30,1 9.7 16,7 18,0 215 76 15.8 62
2008. mérc. ® 77 36 18.4 123 17.8 177 19,7 113 6.6 121

abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei?

(éves novekedési litem)

= allamhaztartas
= === nem rezidens bankok
= = nem rezidens nem bankok

30 30

25 ey 25
I\ -

20 vy A R " T 20

1 e N /N T e
15 1 ot ‘\‘ oV e, 15
- b A .
10 14 LI A \,\‘ /\ . 10
. N . i \

s : A = ', 5

~ \ foT N/

. . N ’

ha 2

0 - _ 0

-10 —— — —— —— ——— — —— —— —— -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonlé tipust intézmények jelolésére hasznaljuk.
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2.6 MPI-értékpapir-allomany bontasa" 2

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

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések
Osszesen MPI-k Allamhéztartis Egyéb eurodvezetbeli Euro-| Osszesen MPI-k [ Nem MPI-k Euro-
rezidensek Ovezeten Ovezeten
kiviili kiviili
. Euro- . Euro-|  Euro- . Euro-|  Euro- . Buro-|ozidensek rezidensek
Gvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2005 44189 14504 67,3 1412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 11089 1490,3 3773 817,2 295,8
2007 5113,6 1652,9 84,0 11775 16,6 916,3 334 12328 1662,3 4279 890,6 3438
2007. IV. n.év 5113,6 16529 84,0 1177,5 16,6 916,3 334 12328 1662,3 4279 890,6 3438
2008. L. n.év 5301,6 17273 88,6 1201,1 15,3 960,5 44.4 1264,5 1 605,5 452,5 859,9 293,1
2008. jan. 52512 1698,0 93,7 1202,1 17,6 9253 36,7 1271,7 1646,7 433,6 881,7 331,3
febr. 53134 17288 94,9 1200,7 15,7 949,9 34,0 1289,5 1629,1 4427 860,3 326,1
marec. 5301,6 17273 88,6 1201,1 15,3 960,5 44.4 1264,5 1 605,5 452,5 859,9 293,1
apr. ® 5 380,1 1747,7 91,8 1207,0 16,0 984,0 48,1 12855 1669,5 456,6 909,2 303,7
Tranzakciok
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 534 29,2
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 1944 58,8 97,0 38,6
2007 541,2 136,6 18,2 -86,7 1,5 267,3 9,5 194,8 161,5 50,5 59,8 51,2
2007. IV. n.év 190,0 48,7 5,0 -20,3 2,5 113,5 -1,2 41,9 56,1 10,9 45,7 -0,4
2008. L. n.év 2178 58,1 6,8 20,1 -0,6 434 13,4 76,6 -21,9 24,1 -11,0 -35,0
2008. jan. 103,7 29,1 7,2 14,1 0,8 5,7 33 43,6 11,9 6,0 6,5 -0,6
febr. 80,1 29,9 2,8 -1,5 -1,6 24,8 -1,9 27,6 -14,4 9,0 -20,0 34
marc. 34,0 -0,9 -32 7,6 0,3 12,9 12,1 53 -19.4 9,1 2,5 -31,0
apr. ® 73,7 20,4 2,5 8,5 0,6 23,8 3,6 14,2 61,3 43 47,7 9,3
Novekedési titemek
2005. dec. 9,0 6,3 3,6 42 -45 16,0 43,8 18,2 9,4 9,4 38,0 13,6
2006. dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007. dec. 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 10,8 13,4 7,3 17,3
2007. dec. 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 334 17,7 10,8 13,4 7,3 17,3
2008. marc. 11,8 8,7 26,5 -5,5 12,3 41,1 48,4 16,4 3,8 13,6 33 -6,8
2008. jan. 11,9 8,9 32,5 -6,9 20,1 44,0 32,0 17,8 9,0 12,8 6,3 11,8
febr. 12,6 10,2 28,4 -6,8 8,8 452 16,0 18,2 7,2 12,3 52 6,0
marc. 11,8 8,7 26,5 -5,5 12,3 41,1 484 16,4 3,8 13,6 33 -6,8
apr. ® 12,7 9,1 28,4 -2,9 16,3 40,2 56,7 15,8 3,0 12,1 2,1 -5,8

13.

abra: MPI-k értékpapir-allomanyai?

(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesito értékpapirok

részvények és egyéb részesedések
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Forras: EKB.

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek ujraértékelése’ ?

(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyijtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

Osszesen | Legfeljebb Hosszl, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszl, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hossz,| 5 éven tali
1 éves | legfeljebb 5 lejarata 1 éves | legfeljebb 5 lejarata 1 éves | legfeljebb 5 lejarata

lejarata éves lejarata éves lejarata éves

lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 2,7 232 -39
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 22,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 22,0 -3,6
2007 -42 -1,2 -1.4 -1,6 22,7 -0,2 -0,2 223 -6,8 -0,8 2,3 3,7
2007. IV. n.év -1,6 -0,4 -0,6 -0,6 -1,2 -0,1 -0,1 -1,0 22 -0,2 -1,1 -1,0
2008 I n.év -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -1.4 -0,4 -0,2 -0,9
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
febr. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
marc. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
apr. ® -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2

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 tuli,| 5 éven tuli lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves | Egy éven tuli lejarati
lejarata legfeljebb lejarata
5 éves lejaratii
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 <74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,4 2,1 5.4 -4.9 -5.2 =34 -1,8
2007. IV. n.év -4.9 -0,9 -2,6 -1,4 -3,7 233 -0,4
2008. L. n.év -3,0 -1,2 -0,8 -1,0 -2,4 -1,8 -0,6
2008. jan. -1,5 -0,8 -0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3
febr. -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 -0,2
marc. -1,1 -0,3 -0,3 -0,4 -1,8 -1,7 -0,1
apr. ® -0,9 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1

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-  Kdvili  Kvili
vezetbeli| Gvezeten| ovezetbeli| —ovezeten| Ovezetbeli| —ovezeten| rezidensek rezidensek

kivili kivili kivili

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 07 315 71 16,3 8.0
2007 118 27 0,0 0.6 02 25 05 6.5 13,6 32 9.6 0.8
2007. IV. n.év -4,0 -1,0 0,0 0,9 -0,1 -0,4 -0,2 -3,2 0,3 2,7 0,0 -2,4
2008. L. n.év 234 47 02 0.4 02 438 07 131 232 14 136 83
2008. jan. 1,7 34 0,0 2,6 0,0 3,1 -0,1 3,7 -15,8 2,1 9,2 44
febr. -3,6 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -3,1 =32 0,0 -1,4 -1,8
marc. 121 14 0.1 22 02 15 0.4 63 42 0.7 3.0 2.0
apr. ® 22 0.3 0.0 23 0,0 02 0.4 0.4 36 11 12 12

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ideértve a haztartasokat segit§ nonprofit intézményeket is.
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2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa?

(az Osszes szazalékaban; a zardallomanyok milliard euroban; idészak végi adatok)

1. Betétek

MPI-KY Nem MPI-k
Az Bsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az Bsszes Euro? Eur6n kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
74r6- Z4r6-
Aty USD Y CHF GBP| sliomany USD Y CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek betétei
2005 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 80148 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6092,1 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1, 8993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2007.11 n.év 55729 90,5 9,5 5,8 0,4 13 1,1 84482 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
1IL n.év 5700,6 91,2 8,8 53 0,4 13 1,0 85543 96,1 3,9 2.4 0,3 0,1 0,6
IV. n.év 6092,1 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008.1. n.év ® 6136,0 91,8 8,2 4.8 0,5 1,3 1,0 9157,1 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2557,1 453 54,7 35,1 23 2,7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 2960,2 46,7 53,3 33,7 2,9 2,5 11,1 893,0 50,3 49,7 32,8 1,6 1,6 10,0
2007.11 n.év 2 898,7 45,0 55,0 34,8 2,6 24 11,8 922,8 51,2 48,8 32,3 1,3 1,8 9,7
1L n.év 2963,5 46,2 53,8 33,6 2,6 2,3 11,9 913,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
V. n.év 2960,2 46,7 533 33,7 2,9 2,5 11,1 893,0 50,3 49,7 328 1,6 1,6 10,0
2008.1. n.év ® 30974 48,1 51,9 333 29 2,7 10,1 939,5 523 47,7 32,0 1.4 1,5 8,9

2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesito értékpapirjai

Az Osszes 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 44855 80,5 19,5 10,0 16 1.9 3.5
2007 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 3.4
2007. 1L n.év 4797,0 80,2 19,8 10,1 16 18 37
1L n.év 4862.4 80.8 192 9.7 17 1.8 36
IV. n.év 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 3.4
2008. I n.év ® 4988,8 82,1 17,9 8,8 1,7 1,9 33

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé sszetételére utalnak. Tovabbi informacié az Altalinos megjegyzésekben talalhato.

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa"?

(az Osszes szazalékaban; a zaréallomanyok milliard euroban; idoszak végi adatok)

3. Hitelek

MPI-k» Nem MPI-k
Az bsszes Euro? Euron kiviili deviza Az dsszes Euro® Eurén kiviili deviza
deviza Osszesen deviza Osszesen
74r6- Z4r6-
Al 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 16 0,2 13 0,5
2006 49335 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 5788,7 - - - - - - 11 114,2 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2007. 11 n.év 52646 - - - - - - 105108 96,2 38 18 0,2 1,0 0,6
I n.év 54329 - - - - - - 107434 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5
IV. n.év 5788,7 - - - - - - 11 114,2 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008.1. n.év ® 58252 - - - - - - 11 405,9 96,1 3,9 1,8 0,2 1,0 0,6
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2005 1722,1 48,5 515 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 41 8,6
2006 2061,0 50,7 493 289 2,0 23 11,0 8634 393 60,7 432 1,1 40 8,6
2007 2337,9 48,0 52,0 28,9 2,3 2.4 12,7 957,3 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 8,2
2007. 1L n.év 23344 503 49,7 28,7 19 24 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 38 8,4
Lnév | 23545 488 512 283 21 25 12,9 948.7 392 60.8 433 11 39 82
IV. n.év 23379 48,0 52,0 28,9 2,3 2.4 12,7 9573 40,9 59,1 413 1,2 3,7 8,2
2008.1. n.év ® 2395,6 48,1 51,9 28,7 2,6 2,6 12,1 1016,7 43,1 56,9 39,3 1,3 42 7,6
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatasaban
Az Bsszes Euro® Euron kiviili devizak Az bsszes Euro® Eurén kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Z4r6-
fillysrting USD PY CHF GBP| sllomany USD Y 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 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 1922,5 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1736,9 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 21438 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2007. 1L n.év 1716,6 95,4 4.6 2,2 0,3 0,3 1,6 2043,0 97,6 24 1,3 0,3 0,1 0,7
III. n.év 1727,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,2 1,5 2019,2 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
IV.n.év 1736,9 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 21438 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008.Lnév® | 18159 95.1 49 26 0.3 0.3 13 22213 973 oy 1.8 03 01 04
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 7.8 0,8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 5944 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 580,5 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2007. 1L n.év 584,0 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 666,9 37,4 62,6 36,9 43 0,7 15,7
1L n.év 573,9 53,9 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,8 353 64,7 38,9 41 0,7 14,5
IV.n.év 580,5 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2008.1. n.év ® 633,5 51,2 48,8 29,8 0,8 0,5 14,4 630,9 37,7 62,3 37,5 5,0 0,8 11,7

Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontis 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 ,,MP1” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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2.9 Az euroovezet befektetési alapjainak osszevont 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 éventili|  y4q/ecedések befektetési
1 éves lejarata lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. IIL n.év 5359,0 317,5 1985,0 178,4 1.806,6 18744 6313 181.,5 369,2
IV. n.év 55513 320,6 2005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 187,9 3443
2007. L n.év 57133 332,4 2031,8 181,0 1850,8 20689 718,7 188,9 372,7
IL n.év 5989,1 346,2 2044,4 192,9 18515 2216,1 784,1 182,0 416,3
IIL n.év 58923 358,1 20158 187,0 182828 21659 773,3 182,5 396,6
IV. n.év ® 57798 353,0 19944 1838 1810,6 2073,7 7833 190,7 384,7
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
Jegyei
1 2 3 4
2006. III. n.év 5359,0 759 4999,5 283,7
IV. n.év 5551,3 77,8 5217,0 256,4
2007. L n.év 57133 82,2 53493 2818
1L n.év 5989,1 859 5586,6 316,6
111 n.év 58923 80,1 5495,5 316,7
IV. n.év ® 57798 78,2 54094 292,2

3. Az isszes eszkoz és forras befektetési politika és a befekteték 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. II1. n.év 5359,0 15333 1594,2 13215 221,2 688,9 4085,5 1273,5
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 43728 1.340,6
1L n.év 5989,1 18248 1693,4 15392 230,9 700,7 45772 14118
IIL. n.év 5892,3 1796,1 16558 1522,8 236,1 681,4 44684 14239
IV. n.év ® 5779.8 1732,0 1598,1 15372 2440 668,6 4344,1 14357

14. abra: A befektetési alapok 6sszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok
===« kotvényalapok
= = vegyes alapok

2000 ——— ingatlanalapok 2000
1500 SRR _ == ==l 1500
= -
1000 L LT T TN et PR LS L 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forras: EKB.

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

(milliard euro; idészak végi allomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
_ - . — és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb 1 éven tuli részesedések befektetési
1 éves lejaratii lejarata jegyei

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok

2006. I1I. n.év 15333 53,8 76,1 332 42,9 12843 66,8 - 52,3

IV. n.év 1680,5 56,1 66,0 22,7 433 14293 74,3 - 54,8

2007. I 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

1L n.év 1796,1 71,9 68,6 26,7 41,9 1505,0 82,2 - 68,4

IV. n.év ® 1732,0 57,7 71,7 26,5 45,2 14614 79,2 - 61,8
Kotvényalapok

2006. TI1. n.év 15942 105,5 12885 86,8 1201,8 416 482 - 110,3

IV. n.év 1657,0 108,3 1343,6 91,1 1252,5 454 49,8 - 110,0

2007. I. n.év 1674,9 112,3 1356,5 95,1 12614 44,5 52,5 - 109,0

IL n.év 1693.4 114,9 1346,7 995 12472 62,9 55.7 - 1132

1L n.év 16558 109,9 1319,6 97,0 1222,6 62,6 53,2 - 110,5

IV. n.év ® 1598,1 116,1 12743 92,8 1181,6 58,1 49,8 - 99,8
Vegyes alapok

2006. III. n.év 1321,5 68,5 510,6 452 465,4 3323 272,3 0,3 1374

IV. n.év 1376,0 71,0 5194 434 476,0 3642 2928 04 1282

2007. I. n.év 1459,3 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 151,5

II. n.év 15392 84,0 529,2 50,2 479,0 398,9 346,4 0,9 179,8

1L n.év 1522.8 86,2 5224 46,3 476,1 4053 3450 0,5 1633

IV. n.év ® 15372 89,9 546,9 47,0 4999 394.8 3433 0,8 161,5
Ingatlanalapok

2006. III. n.év 221,2 16,4 6,0 1,6 4,4 1,9 6,2 180,3 10,4

IV. n.év 231,8 17,6 6,1 1,7 4,4 2,2 7,0 187,0 11,9

2007. I n.év 2384 18,9 6,7 1,9 438 2,3 9,6 188,4 12,6

11 n.év 230,9 18,8 6,6 1,9 4,7 2,0 10,0 180,4 12,9

III. n.év 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 2,0 13,1 181,1 12,8

IV. n.év ® 2440 19,6 6,0 15 45 17 12,5 189.5 14,7

2. Alapok csoportositasa a befektetok tipusa szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt Részvények| Befektetési alapok Targyi eszkozok | Egyéb kovetelések
megtestesité és egyéb befektetési jegyei
értékpapirok részesedések

1 2 3 4 5 6 7

Nyilvéanos alapok
2006. IIL. 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 43728 2743 14209 1693,5 529,0 155,6 299.5
1. n.év 45712 280,9 1432,0 1816,8 576,5 1473 3237
1. n.év 44684 2878 1376,6 17888 564,0 1448 306,4
IV. n.év @ 4344,1 279,7 13378 17149 569,1 150,7 2919

Zartkori alapok
2006. 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 1340,6 58,0 610,8 3754 189,7 333 73,2
1. n.év 1411,8 65,3 612,4 399,3 207,6 34,7 92,7
III. n.év 14239 70,3 639,2 377,1 209,3 37,7 90,2
IV. n.év @ 14357 73,2 656,5 3588 2142 40,0 92,9

Forras: EKB.
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EUROOVEZETI SZAMLAK

gyi szamlak intézményi szektoronként

Felhasznalasok Euroovezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartis Kiilfold
vallalatok vallalatok
2007. IV. n.év

Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 523,0
Kereskedelmi mérleg” -27,9

Jovedelemteremtési szamla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)
Adok a termékek szubvencioi nélkiil
Brutt6 hazai termék (piaci arak)

Munkavallaloi jovedelem 1144,1 119,1 7184 57,9 248,7
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 39,7 9,2 20,7 4,7 5,1
Alloeszkdz-felhasznalas 321,8 87,9 180,4 10,9 42,6
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 557,1 280,7 2557 26,6 -6,0

Elsédleges jovedelem felosztasa szamla

Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem 4,5

Adok a termelés szubvencidi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazé jovedelem 835,6 53,9 3138 403,7 64,2 137,2
Kamat 501,1 50,8 84,9 301,2 64,2 84,3
Egyéb tulajdonbdl szarmazd jovedelem 334,5 3,0 228,9 102,5 0,0 53,0

Netté nemzeti jovedelem” 2003,0 1634,5 73,4 47,7 2474

Jovedel asodlagos elosztasa szamla

Netté nemzeti jévedelem

Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 336,0 249,5 71,2 15,0 0,3 1,4
Tarsadalombiztositasi jarulékok 428,1 428,1 1,0
Szocialis juttatisok a természetbeni juttatdsokon kiviil 420,4 1,5 16,0 253 377,17 0,8
Egyéb folyo transzferek 192,6 72,3 25,1 49,1 46,1 8,9

Nettd nem életbiztositasi dijak 46,3 334 11,1 1,0 0,7 1,1

Nem ¢életbiztositasi karigények 46,2 46,2 0,6

Egyéb 100,1 38,9 14,0 1,9 454 72
Netto rendelkezésre allo jovedelem” 1977,6 13925 -8,2 46,3 547,0
Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Veégs6 fogyasztasi kiadas 1775,2 12789 496,3

Egyéni fogyasztasi kiadas 1575,6 1278,9 296,7

Kozosségi fogyasztasi kiadas 199,6 199,6
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
nettd tokéjének valtozasaval 16,2 0,1 1,8 143 0,0 0,1
Netté megtakaritas/folyo fizetési mérleg” 202,5 129,8 -10,0 32,0 50,7 -16,9
Tékeszamla

Netto megtakaritas/foly6 fizetési mérleg

Brutt6 tékefelhalmozas 5074 163,1 256,4 9,6 78,3
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 513,1 163,8 261,6 9,5 78,2
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat
Alloeszkdz-felhasznalas -5,8 -0,7 =52 0,1 0,1
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat 0,1 0,0 0,7 0,0 -0,6 -0,1
Tékeatutalasok 60,4 9,8 2,5 2,7 454 7.8
Tékeadok 6,3 6,0 0,2 0,0 0,0
Egyéb tokeatutalasok 54,1 38 2,2 2,7 454 7,8
Netto fi irozasi képesség (+)/netto fi irozasi igény (-)
(t6kemérlegbdl)” 22,0 59,5 -52,7 316 -16,3 -22,0
Statisztikai eltérés 0,0 17,6 -17,6 0,0 0,0 0,0

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

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartas Kiilfold

Malatol Malatal
\4

\4

2007. IV. n.év

Kiilfoldi szamlak

Aruk és szolgaltatasok importja 495,1
Kereskedelmi mérleg

Jovedelemteremtési szamla

Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 2062,7 497,0 11752 100,1 290,3
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 247,8

Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 2310,5

Munkavallaloi jovedelem

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alloeszkoz-felhasznalis
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Elsédleges jovedelem felosztasa szamla

Netto mitkodési tobblet és vegyes jovedelem 557,1 280,7 255,7 26,6 -6,0

Munkavallal6i jovedelem 11459 11459 2,7

Adok a termelés szubvencioi nélkiil 295,6 295,6 -8,1

Tulajdonbdl szarmazd jovedelem 840,1 261,8 131,5 4247 22,0 132,7
Kamat 489,1 77,8 48,1 354,0 9,2 96,3
Egyéb tulajdonbdl szarmazé jovedelem 351,0 184,0 83,5 70,7 12,8 36,4

Netto nemzeti jévedelem

Jovedelem masodlagos elosztasa szamla

Netto nemzeti jovedelem 2003,0 16345 73,4 47,7 2474

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 336,7 336,7 0,7

Tarsadalombiztositasi jarulékok 428,1 1,2 18,3 40,7 368,0 1,0

Szocidlis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 418,5 418,5 2,7

Egyéb folyo transzferek 168.5 89,7 12,5 47,3 19,1 33,0
Nettd nem életbiztositasi dijak 46,2 46,2 1,2
Nem életbiztositasi karigények 45,7 353 9,2 0,8 0,3 1,1
Egyéb 76,7 54,3 33 0,3 18,8 30,7

Netto rendelkezésre allo jovedel

Netto rendelkezésre allo jovedelem 1977,6 13925 -82 46,3 547,0

Végso fogyasztasi kiadas

Egyéni fogyasztasi kiadas

Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
netto tokéjének valtozasaval 16,3 16,3 0,0
Netto megtakaritds/folyo fizetési mérleg

Tékeszamla
Netto megtakaritas/folyo fizetési mérleg 202,5 129,8 -10,0 32,0 50,7 -16,9
Brutto tokefelhalmozas

Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas

Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat

Alloeszkoz-felhasznalis 3218 87,9 180,4 10,9 42,6

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat

Tokeatutalasok 65,6 14,8 36,4 1,0 13,4 2,6
Tékeadok 6,3 6,3 0,0
Egyéb tokeatutalasok 59,3 14,8 36,4 1,0 7,1 2,6

Netto fi irozasi képesség (+)/netto fi irozasi igény

(-)(t6kemérlegbdl)

Statisztikai eltérés

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
2) Brutté hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett nettdo adok (tamogatasokkal csokkentett adok).
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7

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

(milliard euro)

Eszkozok Euroovezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2007. IV. n.év
Nyitomérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok Osszesen 17 530,1 14 616,1 21 596,0 10 129,1 6221,1 2904,5 15 059,5
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 191,7
Készpénz és betétek 54942 1686,2 24654 1490,3 7758 580,3 3999,6
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 50,0 122,8 111,5 269,1 261,8 41,3 799,7
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1258,6 223,0 3473,6 1962,7 1956,1 220,0 23914
Hitelek 41,8 20159 117174 1490,6 3350 362,5 16452
ebbdl hosszi lejaratii 25,8 1171,0 8790,8 11782 298,6 321,6 .
Részvények és részesedések 51882 7752,1 18772 4701,7 2414,7 1137,7 5436,2
Tézsdei részvények 12154 1920,0 740,2 25143 860,3 427,1 .
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 23214 54348 858,7 1482,6 464,2 561,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 16514 3974 2783 704,7 1090,3 149,6 5
Biztositastechnikai tartalékok 51642 136,1 2,0 0,0 149,6 32 2204
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 3332 2680,0 17572 2148 328,1 559,3 567,1
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszkdzok tranzakcioi 6sszesen 1514 209,0 504,8 331,2 80,7 -50,0 2584
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -1,4 1,4
Készpénz és betétek 147,5 50,2 40,3 1152 10,4 -42,9 67,2
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értekpapirok -1,5 2,5 3,0 18,3 -2,7 -6,8 -17,4
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 9,3 4,0 176,8 -20,6 40,9 6,0 85,1
Hitelek -1,4 48,7 250,9 96,0 -5,7 8,1 68,9
ebbdl hosszii lejaratii -1,9 4,1 2259 59,1 -5,0 -1,0 .
Részvények és részesedések -46,4 46,1 21,3 123,6 41,4 -3,1 40,9
Tézsdei részvények -24.8 34,0 -3,4 41,5 4,6 0,6
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések 3,6 47,7 31,7 70,4 21,3 -5,1
Befektetési alapok befektetési jegyei =252 -35,6 -7,0 11,8 15,5 1,4 .
Biztositastechnikai tartalékok 58,6 0,3 0,0 0,0 2,4 0,0 33
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -14,6 57,2 13,9 -1,3 -6,0 -11,3 9,0
Netto pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszk6zok egyéb valtozasai sszesen -108,4 52,3 79,6 -257.8 -55.4 29,4 -100,0
Monetéris arany és kiilonleges lehivési jogok (SDR) 153
Készpénz és betétek 7,1 -1,4 -41,1 -82,7 -5,0 -0,1 <713
R&vid lejérati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -2,3 12,5 Sl -0,6 0,2 0,0 -8,1
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,6 -2,6 -14,5 -16,1 -4,3 -0,1 0,6
Hitelek -0,1 6,8 115,5 =782 1,3 7,5 -11,7
ebbdl hosszi lejaratii 0,0 2,5 139,1 -73,4 0,7 7,5 .
Részvények és részesedések -111,7 43,0 -16,3 -81,9 -46,5 20,8 -42,1
Tézsdei részvények -61,8 7.2 -17,2 -41,0 214 11,4 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -38,3 38,4 6,0 -39,3 -3,8 12,1
Befektetési alapok befektetési jegyei -11,5 -2,5 -5,1 -1,6 21,4 -2,7 .
Biztositastechnikai tartalékok -0,7 -0,1 0,0 0,0 -4,2 0,0 22,9
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -1,4 -6,0 17,6 1,7 32 1,3 9,7
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozdsai
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok osszesen 17 573,1 14 877,4 22 180,4 10202,5 6246,4 2 883,8 15216,5
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 205,6
Készpénz és betétek 56487 17350 2464,6 15227 781,3 5373 39955
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 46,2 137,8 117,6 286,7 259,3 34,5 774,2
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1268,5 2244 36359 1926,1 1992.,6 2259 2477,1
Hitelek 40,3 20715 12083,8 1508,3 330,6 378,1 1702,3
ebbdl hosszii lejaratii 23,9 1177,6 91557 1163,9 2943 328,2
Részvények és részesedések 5030,1 78412 1882,2 47434 2 409,5 11554 5435,0
Tézsdei részvények 11287 1961,1 719,6 25148 843,5 439,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2286,6 5520,8 896,4 1513,7 481,7 568,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 1614,7 359,3 266,2 7149 1084,3 148,3 .
Biztositastechnikai tartalékok 5222,1 136,3 2,0 0,0 147,8 33 246,6
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 317,2 27312 1788,7 2152 3253 5494 585,8

Netto pénziigyi vagyon

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

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi | és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2007. IV. n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok Gsszesen 58264 23 570,5 21699,9 10017,0 64134 6811,3 13 526,2
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz ¢és betétek 26,5 13182,7 221,8 4,6 331,2 27249
Révid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 276,4 405,7 79,3 0,8 661,4 232,6
Hosszu lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 445.6 2691,3 1446,0 25,0 4343,1 25344
Hitelek 52450 6931,5 14832 1843 1081,9 26823
ebbdl hosszii lejaratii 49356 4729,8 734,0 73,4 920,5 .
Részvények és részesedések 13 149,7 31854 6571,7 677,5 10,2 49134
Tézsdei részvények 4978,1 1032,2 264,0 295,1 0,0
Tdzsdére be nem vezetett részvények €s egyéb részesedések 8171,6 1105,6 904,7 381,8 10,2
Befektetési alapok befektetési jegyei 1 047,6 5402,9 5
Biztositastechnikai tartalékok 32,7 335,7 53,3 0,6 52528 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 548,7 2405,0 21816 214,5 268,4 383,0 438,7
Netté pénziigyi vagyon” -1341,5 11 703,7 -8954,3 -103,9 112,1 -192,3 -3906,9
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcidi 6sszesen 74,3 279,3 450,8 362,0 72,3 -33,7 280,4
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek -1,6 396,1 9,6 -0,2 12,3 -28,5
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 4,6 34,9 8,2 -0,1 -55,7 33
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 9,6 11,7 2154 1,6 -7,2 70,4
Hitelek 83,5 201,9 78,1 -18,1 2,8 122,8
ebbdl hosszii lejarati 71,7 162,7 50,9 -1,8 17,9
Részvények és részesedések 40,1 39,2 63,1 2,3 0,2 78,9
Tézsdei részvények -20,0 -1,1 13,8 -1,0 0,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések 60,1 43,8 80,6 33 0,2
Befektetési alapok befektetési jegyei -3,5 -313
Biztositastechnikai tartalékok 0,0 2,1 -0,2 0,0 62,7 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 9,3 22,6 -31,1 -12,3 24,1 19,4 33,5
Nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai” 22,0 77,1 -70,4 54,0 -30,8 8,4 -16,3 -22,0
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai dsszesen 1,8 35,9 74,1 -235,5 -33,8 0,6 -218,9
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 719 -142,5 0,0 -90,2 -39,6
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,2 5.4 -0,1 0,0 -0,2 -0,5
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -2,3 20,7 -22.4 -0,4 -12,1 -19,7
Hitelek 0,3 -18,9 -1,6 -0,3 98,0 -36,4
ebbdl hosszii lejaratii 0,7 -2,5 -4,1 -0,1 98,2 .
Részvények és részesedések 25,3 -54,9 -71,9 -17,5 0,0 -115,8
Tézsdei részvények 10,7 -30,7 -14,4 -17,6 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 14,6 -14.9 -10,4 0,0 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 9,2 -47,1 .
Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 17,8 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 1,5 31,7 25,1 3,0 -33,4 5,1 -7,0
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozasai” -103,6 -110,2 16,4 5,5 2223 -21,7 28,7 118,9
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrésok dsszesen 5902,5 23 885,7 222249 10 143,5 64519 67783 13 587,7
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 25,0 13 656,8 88,9 45 2533 2656,8
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2812 446,0 87,4 0,6 605,6 2354
Hosszi lejarata, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 452,8 2723,7 16389 26,2 43238 2585,1
Hitelek 53289 71145 1559,7 165,9 1177,1 27688
ebb6l hosszi lejaratii 5014,0 4890,0 780,8 65,5 1036,6 .
Részvények és részesedések 13 215,1 3169,7 6562,8 662,3 10,4 4 876,5
Tézsdei részvények 4968,8 1000,3 263,3 276,5 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 82463 11345 9749 385,1 104
Befektetési alapok befektetési jegyei 10349 5324,6 c
Biztositastechnikai tartalékok 32,7 3377 53,2 0,6 5 333,4 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 541,0 24593 21756 205,1 259,1 407,5 4652
Netté pénziigyi vagyon” -1423,1 11 670,6 -9008,3 -44.4 59,0 -205,5 -3894,5

Forras: EKB.
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3.2 Az euroodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év— |2006. I11. n.év— | 2006. IV. n.év—| 2007. L. n.év—
2003 2004 2005 | 2006.1V.n.év | 2007.Ln.év | 2007.1L n.év | 2007. IIL n.év | 2007.IV. n.év

Jovedelemteremtési szamla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutt6 hazai termék (piaci arak)

Munkavallaldi jovedelem 3 666,7 3772,0 3878,6 4031,3 4074,5 4116,5 41555 42038

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 110,2 121,5 130,2 131,3 132,8 133,4 132,6 128,7

Alldeszkoz-felhasznalas 1072,7 11203 1171,7 12237 12355 1246,4 1256,9 1269,0

Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 1889,1 1990,9 2 055,5 21633 21993 2236,3 2279,2 23125

Elsédleges jovedelem felosztisa 1

Netté mitkodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazé jovedelem 22812 23382 25569 29299 3025,6 31282 3213,7 3296,7
Kamat 1268,1 1243,6 1331,7 1602,1 1676,0 1751,2 1821,4 1.896,1
Egyéb tulajdonbol szarmazd jovedelem 1013,1 1094,7 12251 13279 1349,6 1377,0 13923 1400,6

Netté nemzeti jovedelem” 64083 6679,7 6913,0 7241,0 7336,8 74235 7516,1 7607,9

Jovedel asodlagos elosztasa szamla

Nettd nemzeti jévedelem

Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 856,8 882,1 931,6 1023,0 10359 1058,7 1085,0 1106,7

Térsadalombiztositasi jarulékok 13888 14282 1470,7 15325 1545,7 1560,8 1573,1 15883

Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 1408,7 14537 1498,2 1543,0 1551,1 15598 1569,7 1586,0

Egyéb foly transzferek 658,4 683,6 703,2 708,3 711,5 7174 719,3 726,5
Netto nem életbiztositasi dijak 173,8 175,7 175,6 1753 176,2 177,4 1779 178.8
Nem életbiztositasi karigények 174,5 176,3 176,7 175,5 176,6 177,8 178,1 178,6
Egyéb 310,0 331,7 350,8 357,5 358,7 362,2 363,4 369,1

Nett6 rendelkezésre allo jovedelem” 6338,5 6602,1 6826,4 7151,1 72473 73348 74279 7517,7

Jovedelemfelhasznalasi szimla

Netté rendelkezésre 4116 jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 58548 60758 6307,5 65653 6619,5 6670,7 6727,0 6789,8
Egyéni fogyasztasi kiadas 52347 5432,1 5646,9 5887,0 5936,1 5983,5 6 034,6 6090,8
Kozosségi fogyasztasi kiadas 620,1 6437 660,6 678,3 683,4 687,2 692,4 698,9

Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban

levé netto tékéjének valtozasaval 54,6 57,3 59,5 63,0 63,1 61,2 61,2 60,9

Netté megtakaritds” 4839 526,5 519,2 586,2 628,1 664.,4 701,2 728,1

Tokeszamla

Netto megtakaritas

Brutto tokefelhalmozas 1528,0 1 609,6 1701,8 1.842,7 1884,5 1918,1 19472 19815
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 15275 1 600,3 16895 1814,7 1857,6 1.890,6 19194 1946,5
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat 0,5 9,3 12,3 28,0 26,9 27,5 27,7 35,0

Allbeszkoz-felhasznalas

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi

eszkozok eladasat 0,6 -1,1 -0,1 0,6 0,2 0,0 0,0 0,3

Tokeatutalasok 182,6 172,7 1814 1758 174,0 170,5 168,7 160,2
Tékeadok 359 29,8 24,3 22,3 22,9 234 24,1 24,0
Egyéb tokeatutalasok 146,8 142,9 157,2 1535 151,1 147,1 144,6 136,2

Netté fin irozasi képesség (+)/netto fi irozasi igény (-)

(t6kemérleghdl)” 40,2 54,7 2,7 -17,9 =32 9,8 26,8 30,1

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
1) Az egyenlegezd tételek szamitasat lasd a Technikai megjegyzésekben.
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3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai (folyt.)

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok 2006. I. n.év— | 2006. IL n.év- [2006. II1. n.év— | 2006. IV. n.év— [ 2007. L. n.év—
2003 2004 2005 | 2006.IV.n.év | 2007.Ln.év | 2007. 1L n.év | 2007. IIL n.év | 2007.1V. n.év
Jovedelemteremtési szamla
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 6738,7 7004,7 72359 7 549,6 7642,1 7732,7 78243 7914,0
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 761,3 797,2 839,7 904.,4 9213 9335 9442 953,9
Brutto6 hazai termék (piaci arak)? 7500,0 7801,9 8075,6 8454,0 8563,3 8 666,1 8768,5 8867,9
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alléeszkoz-felhasznalas
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztisa szimla
Nett6 mitkodési tobblet és vegyes jovedelem 1889,1 1990,9 20555 21633 21993 22363 22792 23125
Munkavallaloi jévedelem 36739 3779,1 38843 4037,4 4.080,7 41228 4161,8 42102
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 880,7 9324 981,5 1046,9 1063,7 1076,4 1085,6 1091,8
Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 2246,0 23155 2548,7 29233 3018,7 31162 32032 3290,1
Kamat 1237,2 1212,6 1303,5 1570,0 1642,2 1718,6 1786,8 18574
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 1008,8 1103,0 12452 13534 1376,5 1397,6 14164 14327
Netto nemzeti jévedelem
Jovedelem masodlagos elosztasa szamla
Netto nemzeti jovedelem 64083 6679,7 6913,0 7241,0 7336,8 74235 7516,1 7607,9
Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 858,7 885,2 9354 10278 1041,2 1065,7 1092,5 11142
Térsadalombiztositasi jarulékok 13879 14274 1470,3 1532,0 15453 1560,3 15725 15878
Szocidlis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 1402,2 1446,2 1490,6 15354 1543,2 1551,8 15614 15778
Egyéb folyd transzferek 594,0 611,3 620,8 621,6 6249 630,3 632,5 637,5
Netto nem életbiztositasi dijak 174,5 176,3 176,7 175,5 176,6 1778 178,1 178,6
Nem ¢életbiztositasi karigények 171,2 173,5 174,4 172,9 173,9 175,2 175,7 176,5
Egyéb 2483 2615 269,7 2732 2744 2713 278,7 2824
Netto rendelkezésre allo jovedel.
Jovedelemfelhasznalasi szimla
Netto rendelkezésre all6 jovedelem 6338,5 6602,1 6 826,4 7151,1 72473 73348 74279 7517,7
Végs6 fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levé nettd tokéjének valtozasaval 54,8 57,5 59,8 63,4 63,5 61,5 61,4 61,1
Netto megtakaritds
Tékeszamla
Netto megtakarits 483,9 526,5 519,2 586,2 628,1 664.,4 701,2 728,1
Brutté tokefelhalmozas
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alloeszkoz-felhasznalas 1072,7 11203 1171,7 12237 12355 1246,4 1256,9 1269,0
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok
eladasat
Téokeatutalasok 194,8 189,2 195,0 1914 1918 1875 184,5 175,0
Tékeadok 35,9 29,8 24,3 22,3 22,9 234 24,1 24,0
Egyéb tokeatutalasok 158,9 159,4 170,7 169,1 168,9 164,1 160,4 151,0
Netté fi irozasi képesség (+)/netté fi frozasi igény (-)

(tékemérlegbdl)

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

2) Brutto hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett netto adok (tamogatasokkal csokkentett adok).
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2006. L. n.év— | 2006. IL n.év- [2006. IIL n.év— | 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év-
2003 2004 2005 | 2006. IV. n.év | 2007.L n.év | 2007. 1L n.év | 2007. IIL n.év | 2007. IV. n.év

Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaldi jovedelem (+) 36739 3779,1 3884,3 40374 4080,7 41228 4161,8 4210,2
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 12299 1281,7 1330,5 1404,7 14253 1447,0 14675 14845
Kapott kamatok (+) 237,6 230,7 228,8 259,8 267,2 2754 284,1 2929
Adott kamatok (-) 124,0 1252 128,8 157,0 165,3 1743 181,4 189,0
Egyéb tulajdonbdl szarmaz6 kapott jovedelem (+) 6149 650,9 696,4 736,5 743,1 755,6 759,7 765,2
Egyéb tulajdonbol szarmazo adott jovedelem (-) 8,9 9,3 9,4 9,5 9,5 9,6 9,6 9,7
Folyo jovedelem- és vagyonadok (-) 702,2 705,6 7384 7888 796,7 810,2 828,4 8459
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 1385,1 14245 1466,7 15282 15414 1556,5 1568,8 1584,0
Netto szocialis juttatasok (+) 13975 14413 14854 15299 1537,7 1 546,2 15559 15722
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 66,8 65,4 67,8 64,3 65,4 65,3 65,7 66,0
= Brutté rendelkezésre ll6 jovedelem 5000,3 5184,6 5349.8 5549,0 5606,5 5661,8 5706,5 5762,6

Végs6 fogyasztasi kiadas (-) 43198 44848 46524 48435 4881,5 49204 4960,6 5005,4

Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 54,4 57,1 59,4 62,9 63,0 61,1 61,0 60,7
= Brutté megtakaritas 734,9 756,9 756,8 768.4 788,1 802,5 806,9 818,0

Allbeszkdz-felhasznalas (-) 2883 303,6 318,7 3356 339,1 3424 3448 3473
Netto kapott toketranszferek (+) 12,6 18,8 24,9 28,4 27,6 25,7 23,6 17,5
Egyéb nett6 vagyonvaltozas (+) 265,3 305,8 564,3 497,3 404,9 611,2 225,6 -100,0
= Nett vagyon valtozasai" 7245 7779 1027,3 958,5 881,5 1096,9 7114 388,2
Beruhazais, finanszirozas és a nett6 vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 4959 526,8 560,2 612,6 627,3 638,1 6446 649,9
Allbeszkoz-felhasznalas 2883 303,6 318,7 335,6 339,1 342,4 3448 3473
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarata eszkozok 2114 2147 207,6 304,6 3475 379,7 395,6 4189
Készpénz és betétek 226,5 213,0 2479 283,8 2932 316,8 3282 348,0
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 25,1 -6,4 -20,2 0,7 25,7 44,7 44,4 433
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2 -40,1 8,2 -20,2 20,1 28,6 18,2 23,0 27,6

Hosszu lejarata eszkozok 3094 3422 4431 3222 2846 246,3 196,2 1448
Betétek -8,7 29,6 -8,8 -6,6 -20,6 31,0 -37.4 -48,0
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 27,3 65,1 12,3 70,2 51,7 38,1 8,3 8,6
Részvények és részesedések 59,6 -4,6 139,2 -30,6 =229 -37,4 -36,2 -65,5

Tézsdei részvények, tézsdére be nem vezetett részvények
¢és egyéb részesedések 7,5 -11,1 65,7 -0,1 36,2 32,1 40,6 21,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 52,1 6,5 73,6 -30,5 -59,0 -69,5 -76,9 -86,6
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 231,2 252,1 300,3 289,1 276,4 276,5 261,5 249,7
Finanszirozas f6 tételei (-)
Hitelek 262.8 311,6 390,6 390,0 382,0 365,1 360,4 341,1
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktS] 211,6 280,8 3583 346,5 3372 316,8 302,3 2794
Pénziigyi eszk6zok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 274,6 2529 4838 474,6 371,4 576,5 203,0 -112,4
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 28,8 56,3 129,5 51,3 35,6 65,2 32,1 16,8
Egyéb nett6 pénzforgalom (+) -44,5 0,2 -87,5 -81,2 -63,9 -101,3 -54,9 -41,5
= Nett vagyon valtozasai 7245 777,9 10273 958.,5 881,5 1 096,9 7114 388,2
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarath eszk6zok 4058,1 4276,0 4494,1 47528 4830,8 4970,1 5017,5 5204,0
Készpénz és betétek 3710,1 3926,0 4176,7 4 456,5 44973 46133 46539 48448
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 321,0 3139 300,5 261,7 281,0 305,0 304,3 303,7
Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 27,1 36,0 16,9 34,6 52,4 51,8 59,4 55,5

Hosszu lejarata eszk6zok 9131,2 97679 10 808,8 11 675,7 11 889,6 11 979,0 11 788,2 11661,5
Betétek 843,0 881,6 890,9 881,3 8542 841,7 840,3 804,0
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 1207,2 1248,0 1233,6 1286,1 1296,4 12498 12492 1259,2
Részvények és részesedések 35543 3803,2 44194 4903,0 5057,7 5120,1 48839 47264
Tézsdei részvények, tézsdére be nem vezetett részvények
¢és egyéb részesedések 2406,4 26383 3102,5 35243 36824 3734,8 3536,7 34153
Befektetési alapok befektetési jegyei 11479 11649 1316,8 1378,6 13753 13854 13472 1311,0

Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 3526,7 38352 4265,0 46054 4681,2 47674 4814,7 48719

Egyéb nettd eszkozok (+) 2138 2529 187,1 146,0 155,1 1433 143,0 134,0
Forrasok (-)

Hitelek 39239 42476 46344 5018,6 5079,2 5170,1 52450 53289

ebbdl eurocvezetbeli MPI-kt6l 35212 3812,5 41959 45430 4611,3 4692,7 47529 4808,7
= Netté pénziigyi vagyon 9479,2 10 049,2 10 855,7 11 556,0 11 796,3 11922,3 11703,7 11 670,6

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

1) Kivéve a netté vagyonnak a nem pénziigyi eszk6zok egyéb valtozasai miatti valtozasait (mint példaul az ingatlantulajdon atértékelése).

2) MPI-k altal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarata értékpapirok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti

szamlak
2006. 1. n.év— | 2006. IL n.év— (2006. I1L n.év- | 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év—
2003 2004 2005 [ 2006. IV.n.év | 2007.L n.év | 2007. 1L n.év | 2007. IIL n.év | 2007. IV. n.év

Jovedelem és megtakaritas

Brutt6 hozzdadott érték (bazisarak) (+) 3834,8 3989,3 41138 42948 43543 44123 4467,6 4518,7
Munkavallaloi jovedelem (-) 2313,1 23824 24457 25446 25732 2 605,6 26335 2 664,4
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil (-) 58,6 64,6 71,4 75,1 77,1 78,0 77,6 73,4
= Brutté miikédési tdbblet (+) 1463,1 15424 1596,8 1675,1 1704,1 1728,7 1756,5 1780,9

Alléeszkdz-felhasznalas (-) 607,2 631,9 6604 686,9 693,0 698,6 704,5 711,2

= Netté miikodési tobblet (+) 855,8 910,5 936,4 988,2 1011,0 1 030,2 1052,0 1069,7
Tulajdonbdl szarmaz6 kapott jovedelem (+) 320,5 364,2 4278 468,7 4785 4854 496,3 507,5

Kapott kamat 126,6 121,9 132,5 1548 161,1 168,6 175,1 181,3

Egyéb tulajdonbol szdrmazo kapott jovedelem 193,9 2423 295,4 313,9 3174 316,8 3212 326,2

Fizetend6 kamat és bérleti dijak (-) 2289 226,8 2354 279,2 2934 307,5 318,6 331,2

= Netté vallalkozéi jovedelem (+) 947,5 1047,8 11288 1177,7 1196,2 1208,1 1229,7 1246,0

Felosztott jovedelem (-) 693,4 751,5 8372 906,8 915,1 9234 931,3 933,1

Jovedelem és vagyon utan fizetendd adok (-) 117,0 135,6 147,8 184,1 188,4 195,8 203,6 208,1

Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 73,4 73,5 74,2 76,8 77,2 76,0 74,7 73,0

Fizetend6 szocialis juttatasok (-) 59,9 60,4 62,2 62,1 62,1 61,9 62,0 62,2

Egyéb netto folyo fizetendd transzferek (-) 57,0 63,2 61,8 61,6 61,3 58,5 56,1 55,3

= Netto megtakaritas 93,6 110,7 94,0 39,8 46,5 44,6 51,4 60,4
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas

Nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (-) 196,5 214,4 241,2 288,6 304,0 318,3 330,2 349,2

Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas (+) 803,8 841,0 889,4 950,2 973,6 993,4 1010,8 10298

Alldeszkoz-felhasznalés (-) 607,2 631,9 660,4 686,9 693,0 698,6 704,5 711,2

Egyéb nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (+)

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+) -0,1 5.4 12,2 253 234 23,5 23,9 30,6

Rovid lejarati eszkdzok 105,9 103,1 126,7 1554 188,8 205,1 177,7 176,2
Készpénz és betétek 64,9 88,9 112,9 144,5 163,2 1634 157,6 148,3
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 22,5 16,5 8,6 3,7 19,7 23,5 -9,2 -18,5
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok " 18,5 -2,4 5,2 7,2 5,8 18,2 29,3 46,4

Hosszu lejaratu eszk6zok 281,6 213,0 365,4 376,0 372,5 395,2 429,8 430,3
Betétek 439 5,2 35,6 27,6 28,6 355 20,0 -1,8
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -46,1 -52,5 -29,7 21,7 31,4 -42,5 -42,5 -56,1
Részvények és részesedések 149.4 179,3 228,9 207,3 197,7 207,0 2435 2955
Egyéb, foként vallalatkozi hitelek 1343 81,0 130,7 162,7 177,7 1952 208,8 192,7

Egyéb nett6 eszkozok (+) 56,1 76,0 100,7 171,0 159,5 149,5 194,2 182,4
Finanszirozas f6 tételei (-)

Adossag 289,7 235,0 422,0 657,7 660,8 695,4 750,1 781,0
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-ktél 102,7 172,4 264,6 448,6 4439 483,6 520,6 557,1
ebbdl hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 63,1 7,0 12,0 40,2 39,4 53,6 373 49,5

Részvények és részesedések 210,6 197,1 2572 2239 245.6 256,3 260,0 230,7
Tézsdei részvények 18,7 11,9 100,5 36,2 55,6 74,4 81,1 44,2
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 191,8 185,3 156,8 187,7 190,0 181,9 178,9 186,6

Kapott nett6 téketranszferek (-) 46,3 63,8 60,8 69,6 71,9 69,5 68,1 66,7
= Nett6 megtakaritas 93,6 110,7 94,0 39,8 46,5 44,6 51,4 60,4
Pénziigyi mérleg

Pénziigyi eszkozok

R6vid lejarat eszkdzok 1318,8 1379,2 1510,2 1 655,6 1 694,4 1747,0 1762,3 1.830,7
Készpénz és betétek 1028,9 1102,6 1220,7 1356,8 1364,8 1405,0 1429,0 1499,7
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 143,8 163,7 176,3 185,9 204,2 205,2 185,8 162,3
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok ! 146,1 112,9 113,2 112,9 1254 136,8 147,5 168,7

Hosszu lejaratu eszk6zok 6696,2 7194,0 8 160,6 9371,6 9733,8 10 115,2 10 037,8 10 179,2
Betétek 136,5 1374 180,3 210,2 261,7 269,0 2572 2353
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 380,9 328,5 284,8 260,3 236,5 228,6 198,3 193,5
Részvények és részesedések 4709,8 51914 6020,7 7050,3 7309,1 76378 7 566,4 7 678,9
Egyéb, fokeént vallalatkozi hitelek 1469,1 1536,7 1674,7 1850,8 1926,5 19798 20159 2071,5

Egyéb nettd eszkozok 195,2 240,6 2852 356,8 430,5 428,1 437,7 4332
Forrasok

Adossag 6163,8 63449 6788,9 7422,7 7588,5 7 836,9 7989,2 8186,3
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-ktdl 30344 3160,8 3419,5 38574 3956,3 4106,8 4230,6 4388,6
ebbdl hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 628,2 650,8 668.,9 690,5 698,2 730,3 722,0 734,0

Részvények és részesedések 8289,2 9216,8 10 539,2 12229,6 12 685,1 13315,8 13 149,7 13215,1
Tézsdei részvények 2731,5 2986,7 3680,5 4451,1 46855 5 060,7 4978,1 4968.8
T6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 55577 6230,1 6 858,7 7778,4 7 999,6 8255,1 8171,6 8246,3

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

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, id6szak végi zaroéallomanyok)

2006. L n.év— | 2006. IL. n.év— [2006. IIL. n.év— | 2006. IV. n.év— [ 2007. L. n.év—
2003 2004 2005 | 2006.1V.n.év | 2007.L n.év | 2007.1L n.év | 2007. IIL n.év | 2007. IV. n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarath eszkdzok 21,7 40,0 23,8 50,6 69,5 57,7 49,3 44,2
Készpénz és betétek 7,0 13,2 7,2 12,4 18,0 24 8,9 7.8
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 7,7 2,7 0,4 3,7 7,1 3,6 0,3 0,1
Hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 7,1 24,1 16,2 34,5 44,4 51,7 40,2 36,3

Hosszu lejarata eszkozok 231,0 2185 286,4 318,1 289,7 295,5 266,3 2732
Betétek 22,7 37,6 17,1 51,9 61,6 65,4 62,2 53,5
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 144,9 131,2 132,9 1313 1483 162,1 155,8 1583
Hitelek 11,6 6,6 -2,6 -0,9 -18,4 -17,2 -23,0 -17,0
Tézsdei részvények 9,5 13,0 31,7 19,2 14,9 8,1 7,1 8,5
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 5,1 -0,4 20,3 28,2 20,8 23,3 29,1 31,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 37,1 30,6 87,1 88,4 62,6 53,8 352 38,8

Egyéb netté eszkdzok (+) 22,3 11,7 15,1 30,0 34,6 30,5 413 2,4
Finanszirozas f6 tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 49 -1,7 -0,4 5,2 5,0 3,9 33 14

Hitelek 12,5 4,6 18,4 32,7 19,8 25,5 21,9 9,2

Részvények és részesedések 11,6 13,6 9,9 8,6 11,1 12,5 10,7 12,0

Biztositastechnikai tartalékok 236,8 262,1 3353 344,5 340,0 3413 324,2 301,8
Haztartasok ¢letbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levé nettd részesedése 210,5 230,5 292,0 288,6 280,3 281,7 2745 263,9
Biztositasi dijak és kinnlevéségek tartalékainak elézetes
fizetései 26,4 31,6 433 55,9 59,7 59,7 49,8 37,9
= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai -15,3 -8,3 -378 7,7 18,0 0,6 =32 -4,7
Egyéb valtozasok szamlaja
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 106,8 110,3 175,7 176,4 136,5 253,0 141,9 17,8
Egyéb nettd eszkozok -12,3 140,1 53,8 -49,6 -64,5 -86,0 -119,6 55,3
Forrasok egyéb valtozasai (-)

Reészvények és részesedések 98,3 21,0 124,1 442 31,0 95,1 12,7 -17,9

Biztositastechnikai tartalékok 33,5 83,7 139,8 56,3 433 72,5 34,5 34,8
Haztartasok ¢letbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levd netto6 részesedése 34,0 63,9 145.4 59,1 43,7 70,2 34,0 20,5

Biztositasi dijak és kinnlevéségek tartalékainak elézetes

fizetései -0,5 19,8 -5,6 -2,8 -0,4 2,2 0,5 14,3
= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai -373 145,6 -34,5 26,2 -2,3 -0,5 -24.9 -54,4
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejaratu eszkozok 264.,5 401,4 430,2 4814 505,4 511,2 515,6 521,5
Készpénz és betétek 121,3 133,6 142,7 154,6 1559 1444 154,0 163,2
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 68,5 72,2 74,3 80,4 82,8 84,3 81,0 78,2
Hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 74,7 195,5 2132 246,4 266,7 282,6 280,6 280,1

Hosszu lejarata eszkozok 37540 41103 4588,6 50149 5102,1 5205,3 52278 52518
Betétek 457,6 497,1 515,6 570,8 595,1 609,4 621,8 618,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1470,6 1639,7 1789,9 1857,7 1890,8 1901,2 19373 1971,8
Hitelek 368,3 363,5 360,1 353,6 3375 338,9 335,0 330,6
Tozsdei részvények 5249 5749 703,7 827,0 8472 873,9 860,3 843,5
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 304,7 3345 371,5 444,0 4473 468,1 464,2 481,7
Befektetési alapok befektetési jegyei 627,8 700,6 841,8 961,8 984,2 1013,8 1009,3 1006,1

Egyéb nett6 eszkdzok (+) 108,5 125,0 165,6 209,6 207,9 205,7 204,8 209,5
Forrasok (-)

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 244 22,9 22,0 26,8 26,6 25,7 25,8 26,8

Hitelek 126,3 119,8 131,7 160,6 167,3 178.,4 1843 165,9

Részvények és részesedések 446,7 4813 6154 668,2 684,0 7114 677,5 662,3

Biztositastechnikai tartalékok 37750 41208 45959 4996,7 5094,2 51938 52528 53334

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levé nettd részesedése 31942 3488,6 3926,0 42737 43528 44435 44958 4558,1

Biztositasi dijak és kinnlevéségek tartalékainak elzetes
fizetései 580,8 632,2 669,9 723,0 7414 750,3 757,0 7753

= Netté pénziigyi vagyon -2454 -108,1 -180,4 -146,5 -156,7 -187,1 -192,3 -205,5
Forras: EKB.

1) MPI-k altal kibocsatott, két évnél rovidebb lejaratii és mas szektorok éltal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarata értékpapirok.
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PENZUGYI PIACOK

4.

(milliard euro és az idészakra vonatkozo novekedési tlitemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok ¢

"o

Hitelviszonyt megtestesito é

rtékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato adoilletékes
szak v

e és pénznemek szer

llomany; névértéken)

Euro dsszesen" Az euroovezet rezidenseinek kibocsatasai
Eurdban Osszes devizdban
Zaro- Brutto Netto Zaro- Brutto Netto Zaro- Brutto Netto Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany| kibocsatas| kibocsatas allomany| kibocsatas| kibocsatas allomany| kibocsatas| kibocsatas| novekedési adatok?
litem . T
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007. marc. 12'173,0 1258,1 2293 10202,1 1120,2 1354 11 476,8 11742 141,6 8,5 107,2 10,1
apr. 12 196,2 1041,1 234 10 257,5 983,1 55,6 11 541,8 1039,6 72,4 8,6 63,5 9,1
méj. 12 407,3 1216,5 211,4 10 416,8 11152 159,6 11 729,1 1178,8 181,3 9,0 135,5 9,7
jin. 125372 12198 129.8 10 461.7 1069,0 449 11790.9 11289 592 9.2 533 9.7
Jal 12 541,6 1076,0 33 10491,1 1004,1 28,5 11 835,0 1068,0 46,3 9,2 62,0 9,4
aug. 125704 11838 29,0 10517,8 1131,6 26,9 11 856,2 11815 27,0 9,2 84,0 9,1
szept. 12 662,3 12433 90,3 10 574,7 1153,8 55,3 11 885,3 1201,6 45,6 9,0 57,0 8,1
okt. 12771,5 1.349,6 108,0 10 704,8 1278,1 129,1 12 031,0 1347,0 146,4 9,1 130,3 9,3
nov. 12 859,7 11753 86,3 10 775,1 1107,0 68,3 12074,9 11589 63,0 8,6 46,9 7,6
dec. 128832 10364 266 10769.6 954.9 24 120535 997.8 -19.8 9,1 1049 8.5
2008. jan. 129173 1199,4 38,1 10 824,3 11299 58,8 12 122,1 11954 68,3 8,5 20,1 7,7
febr. 12 9994 1024,1 82,2 10 896,5 965,7 72,4 12 182,7 1033,5 75,4 8,0 42,3 6,9
mrc. 13 103,0 10677 1043 109415 963.7 455 12 1982 10187 0.8 7.0 49 6,0
Hosszu lejarata
2007. marc. 11 044,1 277,71 137,2 92429 2132 96,3 103432 2343 101,7 8,6 78,5 9,9
apr. 11 085,8 182,6 41,8 92744 156,1 31,7 10 379,7 1779 45,2 8,6 53,3 9,0
méj. 11 269,9 266,3 185,3 9407,8 199,3 134,6 10 534,4 225,6 149,6 9,0 105,8 9,1
jin. 11369.7 2588 98.4 94729 190,9 637 106155 2178 775 8.9 472 8.8
jal 11 396,6 198,4 26,5 94846 162,2 11,5 10 639,3 1882 25,6 8,8 46,8 8,3
aug. 11391,4 102,8 -5,8 94784 86,9 -6,8 10 638,0 104,2 -1,8 8,5 51,1 7,6
szept. 11416,2 157,5 23,5 94954 1322 15,7 10 628,4 146,6 14,5 8,0 9.9 6,2
okt. 11492,8 236,1 71,7 9559,0 199,9 64,9 10 690,2 224,1 71,7 7.8 80,3 6,7
nov. 11 572,7 174,1 78,2 9618,5 140,5 57,7 10731,4 155,2 54,5 7,1 349 52
dec. 11626,7 1947 54.7 9 663.5 160,8 457 107634 1718 34.4 73 78.8 5.8
2008. jan. 11 626,0 1943 2,6 9656,8 166,1 =34 10 760,8 189,7 1,6 6,7 11,9 5,1
febr. 11 672,9 181,2 46,8 9705,8 161,9 49,0 10 802,9 186,0 51,1 6,1 27,4 4,6
marc. 11706.3 175.9 34.4 9729.0 1414 240  10799.4 156,0 202 53 3.9 44

I5. abr.
lévo al

a: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito
lomanya és brutto kibocsatasa (milliard euro)

értékpapirok teljes forgalomban

teljes brutto kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1év0 teljes allomany (bal skala)
forgalomban 1év6 allomany eurdban (bal skéla)
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Forras: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozdan) EKB és BIS.
1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes allomanya.
2) A novekedési titem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi ndvekedési itemek évesitettek.
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4.2 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomany eredeti lejarat

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

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évé allomanyok Brutté kibocsatasok
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kézponti Egyéb
tartozok 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 11 090 4573 1161 635 4417 305 11 360 8396 422 1114 1342 85
2007 12 054 5052 1473 684 4530 315 13 619 10 085 542 1458 1453 80
2007. II. n.év 11791 4878 1311 683 4610 308 3347 2369 118 453 389 18
I n.év 11 885 4960 1342 678 4595 310 3451 2604 89 394 346 19
IV. n.év 12 054 5052 1473 684 4530 315 3504 2661 194 326 302 21
2008. L. n.év 12198 5093 1489 688 4615 313 3248 2358 67 317 478 27
2007. dec. 12 054 5052 1473 684 4530 315 998 761 88 91 52 5
2008. jan. 12 122 5102 1 464 695 4 546 315 1195 887 7 108 181 12
febr. 12183 5105 1480 694 4589 314 1034 744 32 102 148 8
marc. 12 198 5093 1489 688 4615 313 1019 728 28 107 149 7
Révid lejarata
2006 1015 575 12 94 330 4 9195 7392 61 1023 688 31
2007 1290 787 18 122 357 7 11 348 9052 58 1367 832 38
2007. 1L n.év 1175 632 11 120 407 5 2726 2081 12 413 210 9
1L n.év 1257 715 9 117 409 7 3012 2 406 10 378 207 11
IV. n.év 1290 787 18 122 357 7 2953 2427 20 304 192 10
2008. I. n.év 1399 817 31 133 411 7 2716 2100 21 306 278 12
2007. dec. 1290 787 18 122 357 7 826 694 5 86 39 3
2008. jan. 1361 825 18 131 380 7 1006 793 3 104 101 5
febr. 1380 818 31 132 392 7 848 649 15 98 82 4
marc. 1399 817 31 133 411 7 863 659 3 103 95 3
Hosszu lejarati!
2006 10 075 3998 1148 540 4087 301 2165 1004 362 90 654 54
2007 10 763 4265 1454 563 4173 309 2271 1033 484 92 621 42
2007. 1. n.év 10 615 4247 1300 563 4203 304 621 288 106 40 179 8
III. n.év 10 628 4245 1333 561 4186 304 439 198 79 16 138 8
IV.n.év 10 763 4265 1454 563 4173 309 551 234 174 23 110 11
2008. 1. n.év 10 799 4276 1458 555 4204 306 532 258 47 11 200 15
2007. dec. 10 763 4265 1454 563 4173 309 172 67 83 6 14 2
2008. jan. 10 761 4277 1446 564 4166 308 190 95 5 3 80 7
febr. 10 803 4287 1450 562 4197 306 186 95 17 4 66 5
marc. 10 799 4276 1458 555 4204 306 156 69 25 4 54 4
Amelyb6l hosszl lejaratu, rogzitett kamatozasa
2006 7058 2136 543 413 3729 237 1292 475 143 56 579 39
2007 7324 2272 589 426 3787 250 1280 530 117 57 540 36
2007. 1L n.év 7319 2256 584 426 3809 244 339 132 29 24 147 7
1IL n.év 7319 2254 591 423 3805 246 263 100 25 8 123 7
IV. n.év 7324 2272 589 426 3787 250 273 126 23 16 99 8
2008. 1. n.év 7304 2271 583 417 3788 246 330 131 13 8 168 10
2007. dec. 7324 2272 589 426 3787 250 56 31 8 3 13 1
2008. jan. 7302 2271 586 426 3766 247 122 48 2 2 66 4
febr. 7322 2281 584 424 3789 244 120 52 5 2 58 3
marc. 7304 2271 583 417 3788 246 88 31 6 3 44 3
Amelybdl hosszu lejarata, valtozé kamatozasu
2006 2596 1512 594 114 312 64 718 408 215 31 49 15
2007 2984 1615 847 126 338 58 819 372 358 33 51 5
2007. IL n.év 2835 1608 702 124 341 60 228 112 76 16 23 1
1IL n.év 2855 1610 725 126 336 57 138 71 51 7 8 1
V. n.év 2984 1615 847 126 338 58 240 74 148 7 8 3
2008. I. n.év 3023 1625 854 127 357 60 154 95 30 3 20 5
2007. dec. 2984 1615 847 126 338 58 104 26 74 3 0 1
2008. jan. 2993 1618 841 127 346 60 46 32 2 1 8 3
febr. 3011 1626 845 128 351 62 53 35 10 1 5 1
marc. 3023 1625 854 127 357 60 55 28 18 1 7 1

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

Pénziigyi piacok

4.2 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitoé értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsaté 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-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | yonetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  allamhaz- tartozOK | pyonetaris|  pénziigyi| korméanyzat|  allamhaz-
i8)|  penziigyi| vallalatok tartas = pénziigyi|  véllalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006 807,1 4223 240,7 314 903 23 8089 42738 237,1 317 89,9 223
2007 1 003,6 483,0 333,6 55,4 120,7 10,9 1014,7 493,3 329,0 58,1 123,5 10,9
2007. 1I. n.év 312,9 105,9 58,9 36,3 111,9 -0,1 252,2 114,2 45,6 28,2 65,1 -0,9
IIL. n.év 118,8 95,3 35,8 =32 -11,3 2,3 203,0 120,9 63,8 38 83 6,3
IV, n.év 1896 937 1447 93 -63.0 49 282.1 1350 108.1 155 206 29
2008. I. n.év 186,5 69,1 23,4 73 88,9 -2,1 67,3 -9,0 442 2,3 332 -34
2007. dec. -19,8 -10,3 66,8 -6,7 -67,8 -1,9 104,9 53,6 42,2 35 6,0 -0,4
2008. jan. 68,3 48,8 -8,2 11,1 16,9 -0,4 20,1 16,3 15,6 9,6 -20,3 -1,1
febr. 75,4 14,1 18,4 -0,1 44,0 -1,1 42,3 -12,4 18,2 -1,6 40,0 -1,9
marc. 42,8 6,1 13,2 -3,8 28,0 -0,6 4,9 -12,9 10,5 -5,8 13,6 -0,4
Hosszu lejarata
2006 755,7 3474 2353 28,1 121,6 233 755,7 3493 2319 27,9 1234 233
2007 739,3 2834 327,6 28,1 92,3 8,1 736,9 285,2 323,1 28,0 92,7 8,0
2007. 11 n.év 2723 1012 592 23 90,2 20,6 206,4 97,0 458 158 491 13
1L n.év 38,3 14,2 37,6 0,1 -14,0 0,4 107,8 27,9 65,9 2,7 7,1 42
IV. n.év 160,6 26,5 135,5 4,7 -11,0 4,9 194,0 52,8 99,2 2,0 37,1 2,9
2008. I. n.év 73,0 34,5 10,9 -4,5 34,2 -2,1 35,4 -1,5 31,4 2,1 6,8 -33
2007. dec. 34,4 -10,5 64,2 -1,6 -16,9 -0,9 78,8 16,7 40,3 -2,1 23,4 0,5
2008. jan. 1,6 15,3 -1,5 1,3 -6,6 -0,8 11,9 18,2 15,6 6,0 -26,6 -1,3
Tebr. S0 15.1 55 07 323 12 274 83 49 10 315 -8
mére. 202 41 128 501 85 0.0 39 15 10.8 50 19 02

16. abra: Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok netté kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominalis értékek)

B netto kibocsatasok
I szezondlisan kiigazitott netté kibocsatasok
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4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése"

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | monetaris|  pénziigyi| korményzat| allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
18)|  pénziigyi| vallalatok tartési 18)|  pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok teriiletek vallalatok teriiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007. marc. 8,5 10,5 30,1 5,7 24 6,6 10,1 11,8 374 73 3,1 5,1
apr. 8,6 10,7 28,1 6,0 2,6 72 9,1 10,9 28,7 7.8 3,0 6,1
maj. 9,0 10,5 29,8 6,0 3,5 5,0 9,7 11,5 30,0 8.2 37 33
jon. 9,2 10,8 283 82 3,8 33 9,7 10,5 29,4 12,5 43 1,1
jul. 9,2 10,8 28,9 10,1 33 2,5 9,4 ,7 29,7 15,5 38 0,7
aug. 9,2 11,0 28,9 9,8 3,1 2,6 9,1 9,8 26,9 12,1 3,8 3,1
szept. 9,0 10,9 273 8,6 32 43 8,1 10,1 18,2 10,1 33 3,5
okt. 9,1 11,0 274 9,1 3,0 5,6 9,3 11,1 26,0 10,5 3,0 5,5
nov. 8,6 10,4 26,1 9,0 2,7 43 7,6 9,4 22,1 9,9 1,6 53
dec. 9,1 10,6 28,9 8,7 2,7 3,6 8,5 10,8 28,4 5,8 1,3 6,1
2008. jan. 8,5 9,9 27,5 10,5 2,2 3,0 7,7 10,2 254 6,1 0,6 53
febr. 8,0 8,6 24,8 9,8 3,0 2,8 6,9 7.4 22,8 7,6 2,1 23
marc. 7,0 7,6 21,1 7,7 2,8 1,6 6,0 5,1 239 53 2,4 -0,3
Hosszu lejarata
2007. marc. 8,6 10,4 29,9 53 2,4 6,9 9,9 12,1 37,9 5,7 2,1 52
apr. 8,6 10,6 28,1 48 2,4 7.4 9,0 11,9 29,3 5.8 1,7 5,8
maj. 9,0 10,8 29,9 42 32 5,1 9,1 11,1 30,5 6,0 2,5 2,8
jon. 8,9 10,5 28,6 6,3 33 34 8,8 10,4 29,9 8,9 2,4 0,6
jul. 8,8 10,3 29,2 7,2 2,9 2,7 8,3 9,3 30,4 8,4 2,1 0,6
aug. 8,5 10,1 29,3 7,1 2,4 2,7 7,6 8,0 274 8,0 2,1 2,8
szept. 8,0 9,0 279 6,3 24 3,5 6,2 6,1 18,8 6,9 2,7 2,0
okt. 78 8,8 27,2 6,1 2,0 4,6 6,7 5,9 25,2 6,3 24 3,7
nov. 7,1 7,7 25,9 6,3 1,9 3,1 5.2 43 21,4 6,5 1,3 34
dec. 73 7,1 28,7 5.2 2,3 2,7 5,8 3,9 27,5 1,7 2,1 438
2008. jan. 6,7 6,5 273 5,9 1,6 2,2 5,1 3,9 24,2 34 1,0 3,7
febr. 6,1 5.2 234 5,7 2,4 1,9 4,6 2,5 19,5 34 2,6 0,9
marc. 53 43 19,7 42 2,4 0,9 44 2,4 20,5 1.5 2,1 -0,3

I7. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsaté agazati

besorolasa szerint, az 6sszes deviza kombinalva (éves valtozis szazalékban)

= 4llamhaztartas
== *+* MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
35 35
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Forras: EKB.
1) A novekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban 1asd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése” (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hossz lejarati fix kamatozasi Hosszi lejarata valtozé kamatozasa
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  allamhaz- tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  4llamhéz-
= pénziigyi| vallalatok tartasi H pénziigyi| vallalatok tartési
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Az 6sszes deviza kombinalva
2006 4,5 4,7 13,9 0,8 3.2 13,4 16,1 11,9 39,9 26,5 5,0 4,5
2007 5,2 7,1 17,8 3.8 2,4 6,6 15,7 11,1 37,5 18,7 3,8 -1,8
2007. IL n.év 5,5 7,5 19,9 2,7 2,7 7,5 16,4 12,1 37,7 19,2 51 -0,3
1L n.év 54 8,0 17,6 47 2,3 5,0 16,1 11,1 39,3 19,9 44 4,7
IV. n.év 4,5 6,7 13,5 9 1,8 6,3 15,0 9,0 39,3 14,4 48 -6,5
2008. I. n.év 33 5.2 8,6 42 1,3 33 14,2 5,9 38,6 12,3 11,4 233
2007. okt. 4,6 6,9 13,8 5,1 1,7 6,8 15,6 9,9 39,5 14,3 49 234
nov. 4, 6,5 12,6 53 1,7 6,4 14,2 8,3 374 14,2 4,6 293
dec. 43 6,7 11,4 44 1,7 5.8 15,4 7,1 43,5 10,7 8,3 -8,8
2008. jan. 34 5,9 10,4 47 0,7 4,0 15,3 6,7 41,9 13,0 11,6 -4.,6
febr. 3,1 48 6,9 4,5 1,5 24 13,7 53 373 12,6 12,2 -0,2
marc. 2,6 3,5 5.8 2,8 1,6 1.4 12,0 4,6 30,6 12,0 12,3 -1,3
Euro
2006 3.8 3,1 11,3 0,1 32 13,6 14,9 10,1 36,4 29,2 52 3,7
2007 4,6 6,4 14,5 2,2 2,7 6,7 15,0 10,2 35,2 18,7 3,9 2,4
2007. 1L n.év 49 6,8 16,4 0,8 2,9 7.4 15,7 11,2 35,2 20,0 52 -0,8
IIL n.év 4,7 7,1 14,6 33 2,5 5.2 15,6 10,3 37,5 19,0 45 -5,6
V. n.év 4,1 6,2 11,3 3,5 2,1 6,6 14,8 8,6 37,8 13,3 49 27,2
2008. L. n.év 2,9 48 7.4 3,0 1,5 3,5 14,8 5,7 39,1 11,7 11,7 -4,1
2007. okt. 4,1 6,3 11,9 3,5 1,9 7,1 15,3 9,5 37,6 13,1 5,1 -42
nov. 4,0 6,1 10,5 42 1,9 6,8 14,0 8,1 35,7 13,0 4.8 -10,0
dec. 3,9 6,2 9,7 33 1,9 6,2 15,8 6,9 43,5 9,9 8,6 -8,9
2008. jan. 2,9 53 9,0 34 0,9 43 15,9 6,5 42,0 12,3 11,9 -5,0
febr. 2,9 4,4 6,1 33 1,7 2,5 14,4 5,1 38,1 11,9 12,5 -1,5
marc. 2,3 32 48 1,1 1.8 1,4 12,6 42 31,7 11,7 12,9 2,8

18. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsaté agazati besorolasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva (éves valtozis szazalékban)

= 4llamhaztartas
===+ MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
60 60

—20

L e ——————————————
1994 T 71995 1996 1997° " T1998" T 1999° T 2000 ' 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Forras: EKB.
1) A ndvekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények"

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

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

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok

Osszesen Index Eves Osszesen Eves Osszesen Eves Osszesen Eves
(2001. dec. = novekedési novekedési novekedési novekedési
100) item (%) item (%) item (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. marc. 5656,9 103,6 1,1 971,1 1,8 585,1 34 4100,7 0,6
apr. 5681,7 103,7 1,0 957,5 1,4 579,1 2,1 41451 0,8
maj. 5390,8 103,8 1,1 901,3 1,6 543,6 2,2 3945,8 0,8
jon. 5402,3 103,9 1,0 909,8 1,5 539,7 1,4 3952,8 0,9
jal. 5399,1 104,0 1,2 923,0 2,1 553,7 1,4 39224 0,9
aug. 5580,7 104,0 1,2 963,8 1,8 604,6 1,4 40124 1,0
szept. 5722,5 104,1 1,1 991,8 1,7 616,7 1,4 4114,0 0,9
okt. 59115 104,2 1,0 10224 2,0 623,8 1,0 42652 0,8
nov. 5966,3 104,2 0,9 1031,8 2,0 613,6 0,9 43209 0,6
dec. 6184,5 104,5 1,0 1063,9 2,4 633,2 0,7 44874 0,7
2007. jan. 6364,1 104,5 1,0 11235 2,4 646,2 0,8 45944 0,7
febr. 6278,9 104,7 1,1 1092,8 2,8 637,8 0,9 45483 0,7
marc. 6504,8 104,7 1,1 1111,4 2,2 649,3 0,9 4744,1 0,8
apr. 6754,5 104,9 1,2 1168,6 2,2 675,5 0,9 49104 0,9
maj. 7034,1 104,9 1,1 11745 2,1 688,8 0,9 5170,7 0,9
jon. 69559 105,3 1,3 1128,6 2,1 677,1 1,0 5150,1 1,2
jal 67257 105,5 1.4 1099,8 1,7 608,8 1,0 5017,0 1,4
aug. 66123 105,4 1,3 1060,2 1,6 583,8 0,9 4968,4 1,3
szept. 6675,8 1054 1,3 1048,8 1.9 5972 0,7 5029,8 1,2
okt. 6929,5 105,7 1,5 1072,8 1,3 629,2 3,2 5227,5 1,3
nov. 6615,1 105,8 1,5 1032,7 1,1 579,2 3,1 5003,2 1,4
dec. 6571,3 105,9 1.4 1017,2 1,2 579,0 2,8 49752 1,3
2008. jan. 5749,8 106,0 1.4 8879 0,8 4973 2,6 4364,6 1,3
febr. 5803,3 106,0 1,3 858,2 0,5 4924 24 44528 1,3
marc. 5552,7 106,0 1,3 858,5 1,1 501,3 2,3 41929 1,2

19. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)

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

50 = = nem pénziigyi vallalatok 50
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Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési litemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények”

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetiris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Bruttd Vissza- Nettd Bruttd Vissza- Nettd Bruttd Vissza- Nettd Bruttd Vissza- Nettd
kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006. marc. 8,3 54 2,9 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 2,5 5.4 22,9
apr. 5,6 0,5 5,1 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,5 0,3 52
mgj. 7,7 2,2 5,5 1,4 0,0 1,4 0,6 0,0 0,6 5,7 2,2 3,5
jon. 8,5 2,7 5,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 7,7 2,4 53
Jal 12,6 6,6 6,0 47 0,0 4,7 42 3,5 0,7 3,6 3,1 0,6
aug. 2,6 1,8 0,8 0,5 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,1 2,1 1,6 0,5
szept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 22
okt. 5,7 1,2 45 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 1,5
nov. 6,5 2,0 45 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 2,9 1,8 1,1
dec. 17,7 5,1 12,6 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,6
2007. jan. 8,5 39 4,6 4,0 0,1 3.8 0,4 0,0 0,4 4,1 3,8 0,3
febr. 8,4 2,0 6,3 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
marc. 32 1,7 1,5 0,2 0,0 0,2 0,6 04 0,2 24 1,4 1,0
apr. 12,9 0,4 12,5 0,1 0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
maj. 6,6 1,9 4,7 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 42
jon. 22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
JoL 15,8 1.8 13,9 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 13,3 1,5 11,8
aug. 2,5 6,6 -42 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
szept. 45 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
okt. 27,2 8,0 19,1 0,3 32 22,9 16,1 0,5 15,5 10,8 43 6,5
nov. 7,0 33 3,6 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 5,0 2,0 3,0
dec. 13,2 4,6 8,6 0,9 0,0 0,9 0,7 22 -1,5 11,6 2,5 9,2
2008. jan. 3,9 1,4 2,6 0,1 0,0 0,1 0,3 0,7 -0,4 3,5 0,7 2,8
febr. 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
marc. 6,5 58 0,6 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,6 5.4 -4.8

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

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok

sess MPIk
40 = = nem monetaris pénziigyi vallalatok 40
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Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitisahoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.5 Az MPI-k altal az euroovezetbeli rezidenseknek nyuijtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai" (éves adat, szazalék; az allomanyok idészak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0j szerz6dések az iddszakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (dj szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz616? Lekotott betétek Felmondasos betétek? ¥ Latra sz616? Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tuli, 2éventuli| 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 apr. 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
maj. 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
jun. 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 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008 jan. 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 438 4,68 3,95
febr. 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,02 4,07 4,18 436 3,93
marc. 1,22 4,14 3,97 3,09 2,69 3,78 2,02 4,19 4,25 4,08 3,96

2. A haztartiasoknak nyijtott hitelek kamatlibai (iij szerzédések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
ls‘?:‘elﬂll?z) A kamatfixalas eredeti idétartama szerint Hitgl— A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint 'Teljgs eredeti idgtartama szerint
Viltozo [ 1 éven tali, | 5 éventali|  KOMSée: ™ Natioz6 [ 1 éven tali, [ 5 éventali| 10 éven|  hiteldii- ™ Vait076] 1 éven tili, [ 5 éven tali
kamatozés | legfeljebb kamat- mutato | wamatozas | legfeljebb kamat- wli|  MUae” | yamatozas | legfeljebb kamat-
vagy 5 éves fixalas| Szazalék- vagy 5 éves fixalas kamat- vagy 5 éves fixalas
' 4 ' '
legfeljebb kamat- ban legfeljebb kamat- fixalas legfeljebb kamat-
egyéves fixalas egyéves fixalas egyéves fixalas
kamat- kamat- kamat-
fixalas fixalas fixalas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007. 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
maj. 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
jin. 10,38 8,07 6,66 8,25 8,26 5,00 4,93 4,90 4.82 5.15 5,49 577 537
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 5,04 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 5,07 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 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
dec. 10,46 8,05 6,93 8.17 8,26 5.32 5,03 5.07 5.18 5.40 5,67 5,83 5.43
2008. jan. 10,46 8,11 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
febr. 10,45 8,54 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 587 5,55
marc. 10,52 8.36 7.05 8,39 8,56 5,19 4,88 4,96 5,08 532 5,65 578 543

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek kamatlibai (1ij szerzédések)

Folyészamlahitelek? Legfeljebb 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 millié eurot meghaladoé egyéb hitelek a kamatfixalas
eredeti id6tartama szerint
Valtoz6 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. 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

jul. 6,30 5,58 5,71 5,09 4,90 4,95 5,17

aug. 6,35 5,71 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. 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48

2008. jan. 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,25

febr. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14

marc. 6,55 5,91 5,75 5,20 5,19 5,37 5,30
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére 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 véllalatok Osszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok alloméanya a
haztartdsokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam Gsszevont adataiban elhanyagolhato.

4)  Ahitelkoltség-mutato egy hitel 6sszes koltségét lefedi. Az osszes koltség két osszetevbol all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriil6 koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracidért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyijtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

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

betétek kamatlabai (folyt.) (éves adat, szazalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltér jelzés hidnyaban az uj szerzédések az idészakra vonatkozo atlagok)

4. Betéti kamatlabak (h6 végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra sz616" Lekotott betétek Felmondasos "2 Latra sz616" Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tali Legfeljebb| 3 honapon tali Legfeljebb 2 éven tali
2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. 4pr. 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
mgj. 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
jun. 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
jul. 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 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 433 4,17 4,01
2008. jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 427 421 4,01
febr. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,02 423 424 3,97
mare. 1,22 4,01 3,06 2,69 3,78 2,02 428 4,23 3,96
5. Hitelek kamatlabai (hé végi dllomanyok)
Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat
Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tli, 5 éven tali
egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves legfeljebb 5
éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. apr. 5,14 4,48 4,80 8,68 6,96 5,97 5,50 4,95 4,87
maj. 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,99 4,90
jon. 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
jul. 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
aug. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
szept. 5,44 4,64 4,94 8,99
okt. 5,49 4,68 4,98 9,02
nov. 5,48 4,72 4,99 8,86
dec. 5,54 4,75 5,00 8,97
2008. jan. 5,62 4,75 5,01 8,99
febr. 5,60 4,82 5,03 9,05
marc. 5,62 4,80 5,02 9,07

2l. abra: Lekotott uj betétek

Valtoz6 kamatozasi vagy legfeljebb egyéves

(széazalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozo atlagok) kamatfixalasa hitelek (szizalékban, dijak nélkiil; az iddszakra vonatkozo atlagok)

= haztartdsoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak

= alegfeljebb 1 éves lejarati lakossagi betétekre fizetett kamatok == ** haztartdsoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
===+ alegfeljebb 1 éves lejdrati, a nem pénziigyi véllalatok betéteire = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro §sszeghatarig nyujtott
fizetett kamatok hitelekre felszamitott kamatlabak
= = a2 éven tili lakossagi betétekre fizetett kamatok —— nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli¢ euro felett nyujtott hitelekre
5.00 — a2 éven tili, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok 5.00 9,00 felszamitott kamatlabak 9,00
4,50 A '\ 4,50 8,00 A/_WJN 8,00
4,00 \ A\//\W/’M 4,00 7,00 /\/WAV\jA\'\'V_/\f\N 7,00
3,50 \ A A /\ PO A /\J '/ 3,50 6,00 s <] 6,00
» K ) ?
‘\/\/\/V v\/\/\/ VY DK AN
3,00 [y—\{ V- . — 300 5005 5,00
v v Y. RPN .=
IRAY AN P R 4dd &N .. -
250 N\ Mo Yy o A I y 2,50 4,00 - —————————— e 4,00
OB} ’ \ P S slalaiai, 0 e .
. Ne o . ST P
2.00 = IS PSP 2.00 3,00 3,00
g N I 3
1,50 ——r — — — — 1,50 2,00 ——— —— —— ——— —— 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 idoszakra vonatkozo atlagok)

Eurodvezet"? Egyesiilt Allamok Japan

Latra szo6l6 betétek 1 hénapos betétek 3 hénapos betétek 6 honapos betétek | 12 honapos betétek 3 hénapos betétek 3 hénapos 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
2007. L n.év 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
IL n.év 3,86 3,96 4,07 4,20 438 5,36 0,69

IIL n.év 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89

IV. n.év 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96

2008. I. n.év 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
2007. maj. 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67
jun. 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73

jul. 4,06 4,11 4,22 436 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 4,72 5,49 0,99

okt. 3,94 424 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

nov. 4,02 422 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

dec. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 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

marc. 4,09 430 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97

apr. 3,99 437 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

maj. 4,01 439 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

23. abra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai? 24. abra: Harom hoénapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= eurodvezet?

===+ 3 havi kamat ==+ Japin
9,00 = = 12 havi kamat 9,00 9.00 = = Egyesiilt Allamok 9.00
8,00 8,00 8,00 8,00
7,00 11 7,00 7,00 k- 7,00
tr
IV \/—‘l 1
6,00 6,00 6.00 5 FIeTv I 6,00
1 \:* v \ 1~ =\
5,00 - {500  s500[ ¢ Yoo AL 7 v | 5,00
Y ! 1
4,00 + l\ 7 4,00 4,00 i 3 ) . 4,00
~ , Y v 1 7 1
3,00 7 . 3,00 3,00 V 1 7 1 3,00
’ A heome ! 1
2,00 2,00 2,00 [ e e 7 2,00
e v ’
1,00 100 1,00 . o tes ] 100
0,00 . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00 . . . . R A N N I 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Forras: EKB.

1) 1999 januarja eldtt mesterséges eurokamatlabakat szamitottunk a GDP-vel siilyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tajékoztatas az Altalinos megjegyzések cimii

részben olvashato.

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.7 Euroovezeti hozamgorbék"

(AAA mindsitésii eurodvezeti kozponti kormanyzati kotvények; idészak vége; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

Azonnali kamatlabak Azonnali hatiridés kamatlabak
3 hénap 1év 2¢év S5év 7év 10 év 10 év 10 év 1év 2¢év Sév 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 4,21 431 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
jon. 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 4,23 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
marc. 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
apr. 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95

25. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék 26. abra: Euroovezeti azonnali kamatlabak és szpredek

(éves szazalékos értékek; idészak vége) (napi adatok; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

= | éves kamatlab (bal skéla)

===+ 10 éves kamatlab (bal skala)

= =10 év — 3 honapos szpred (jobb skala)
—— 10 év — 2 éves szpred (jobb skala)

= 2008. majus
=== 2008. aprilis
= = 2008. marcius

35

— — — o,
IV.név | Lnév | ILnév

0 5 év 10 év 156v  20&v 25 306y Lnév Ilnév 2007111- n.ev

Forras: EKB, az alapul szolgal¢ adatokat az EuroMTS, a mindsitéseket a Fitch Ratings szolgaltatta.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo osszetételére utalnak. Tovabbi informaciok az Altalanos megjegyzésekben talalhatok.
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4.8 Toézsdeindexek

(indexpontok, idészak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek " Egyesiilt| Japin

v I , 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

tatasok 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 16124,0
2007 416,4 43158 543,8 2354 366,5 449.,6 408,3 4884 3834 561,4 4927 519,2 1476,5 169844
2007. L n.év 402,5 4150,5 489,9 2333 335,7 4228 418,6 462,7 3494 512,3 472,8 5272 1424,8 173639
II. n.év 429,0 4416,2 549,6 246,8 373,0 454.1 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1496,6 17678,7
IIL. n.év 416,4 4317,6 568,3 2335 3733 465,6 399,8 494.4 400,9 556,3 476,7 503,8 14898 16907,5
IV. n.év 417,8 43779 567,3 2283 383,8 4557 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 1494,6 16 002,5
2008. L. n.év 361,8 3809,4 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 573,3 490,1 454.4 1351,7 133727
2007. maj. 431,7 44448 545,5 248,5 3744 454.1 439,8 5144 374,5 559,2 476,2 547,7 1511,3  17577,7
jon. 4334 4470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 473,8 529,9 1514,5 180014
jul. 4313 44490 585,9 242,6 384,7 4914 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 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. 411,3 42844 569,1 230,1 3732 461,5 386,3 4738 414,7 562,7 4959 503,2 1496,0 162339
okt. 427,1 4430,8 587,6 234,9 394,6 463,8 3994 492,9 419,5 602,4 5279 507,6 1539,7 169104
nov. 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 4717,1 400,8 624,1 555,0 501,9 14613  15514,0
dec. 414,5 4386,0 564,0 224,1 3758 4525 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 339,7 426,3 351,2 602,9 528,4 4929 1380,3 139534
febr. 360,6 3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 417,7 356,2 573,9 4932 452,6 1354,6 13522,6
marc. 342,9 35873 511,4 184,7 317,6 395,2 300,8 394,7 308,9 540,2 4449 414,1 13175 12586,6
apr. 359,6 3768,1 553,9 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 429,6 1370,5 13382,1
méj. 367,1 38128 588,9 189,2 328,2 462,5 3258 4243 313,2 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2

27. abra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

(1994. januar = 100; havi atlagok)

——  aDow Jones EURO STOXX éltalanos indexe
==+ aStandard & Poor’s 500 index
= = aNikkei 225 index

350 350

300 | 300

250 250

200 200

150 150

100 100

N e~
v - v
-

50 50
———N——————————————————————————————————————_—_———_—__—_—_—_~-;,..”
1994 ' 71995 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 20000 ' 2001 ' 2002 ' 2003° ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo sszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos 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 valt k az el6z6 idészakhoz képest, n igazitva)  szabdlyozott drak?

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; ¢lelmiszerek | termékek|  san nem lyozott

&lelmiszereken igazitva) arak nélkiil

és energian
kiviil
Az sszes 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 2,2 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
2007.1. n.év 102,9 1,9 1,9 1,6 24 0,5 0,3 0,1 0,4 1,0 0,7 1,8 24
IL n.év 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,8 0,2 33 0,7 1,9 2,1
I n.év 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 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 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1,8
2008.1. n.év 106,4 34 2,5 39 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 3.4 0,7 35 2,2
2007. dec. 106,2 3,1 2,3 34 2,5 0,1 0,6 0,1 0,0 -0,3 0,2 33 1,8
2008. jan. 105,8 32 2,3 3,7 2,5 0,4 0,8 0,3 0,0 1,6 0,2 3.4 2,1
febr. 106,2 33 24 3.8 24 0,2 0,7 -0,3 0,2 0,1 0,2 3.4 2,1
mare. 107,2 3,6 2,7 4,1 2,8 0,6 0,3 0,7 0,1 2,3 0,5 3,7 24
apr. 107,6 33 2,4 4,0 2,3 0,1 04 0,2 0,0 1,0 -0,3 34 23

maj.? . 3,6 . . . . . . . . .

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 10,1 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 23 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
2007. 1. n.év 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 22,1 2,8 2,5
1. 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
IIL n.év 2,5 2,5 2.4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2.4 -1,5 3,0 3.4
IV. n.év 3,9 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 2,1 3,0 32
2008. 1. n.év 5,2 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 3,2 3,2
2007. 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 22,3 3,0 3,2
2008. jan. 49 5,9 33 3,1 0,7 10,6 2,6 1,9 3,1 -2,9 3,0 33
febr. 5.2 6,5 33 3,1 0,8 10,4 2,5 1,9 3,0 3,1 3,1 32
marc. 5,6 6,8 3,8 34 0,9 11,2 2,5 1,9 33 -1,5 3,7 3,1
apr. 5.4 7,0 3,1 32 0,8 10,8 2.4 1,8 32 -1,6 2,7 2,1

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé sszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) Az EKB-nak az Eurostat adatain alapulo becslései; ezek a kisérleti statisztikak az arszabalyozasnak csak egy koriilbelili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott arak
valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas befolyasoktol. Az e mutatd Gsszeallitasahoz hasznalt modszertan magyarazata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon talalhato.

3) A 2008-as index iddszakra vonatkoztatva.

4) Elézetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefedd nemzeti adatkozléseken, valamint az energiaarakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapuld becslés.
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5.1 HICP, egyéb 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
= = > a 2 = on-
Osszesen Osszesen Epitdiparon és energian kiviili ipar Energia drak Osszesen hmig;::)

(lndex Feldol- | Osszesen| Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek Energian

ZLSID) gozbipar termékek|  javak [ sszesen|  Taries|  Nem Kiviil

tartds Osszesen

Osszes 100,0|  100,0 89,5 82,4 316 212 29,6 40 25,6 17,6 100,0] 328

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 35 0,7 13 0,7 14 4,0 4,1 7,5 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,9 2,9 1.4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7.8 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 42 6,5 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3,1 32 4,8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 4,0 4,5 39 9,2 52,8
2007. I n.év 1173 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,6 2,0 1,5 1,2 4,5 - -5,5 15,7 448
II. n.év 118,5 24 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,8 1,7 -0,4 45 5,09 -3,1 13,8 51,0
III. n.év 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 3,6 - 2,0 6,7 54,2
IV. n.év 121,2 4,0 4,5 32 3,7 1,5 3,6 1,9 39 7,0 32 4,09 23,5 1,6 61,0
2008. L. n.év 1236 54 54 36 42 1.5 44 23 48 11,7 . - 36,5 119 64.2
2007. dec. 121,7 4,4 4,8 32 3,5 1,5 39 2,0 43 8,6 - - 24,1 1,4 62,8
2008. jan. 122,8 5,0 5.2 34 38 1,4 42 2,3 4.6 10,8 - - 37,5 10,4 62,4
febr. 123.6 54 54 36 42 15 43 23 47 117 . - 372 15,0 64.1
marc. 1245 5.8 5,6 3,8 44 1,5 4,6 2,5 5,0 12,7 - - 34,8 10,3 66,1
apr. 125,5 6,1 54 3,7 43 1,6 4,4 2,4 4,8 14,3 - - 32,7 58 69,8
méj. . . . i . . 477 6,0 80,1

3. Egy munkadrara juté munkaerdkoltség”

Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztaté adat:
(2000i;dle0’:) Bérek Munkaltatok Banyaszat, Epit6ipar Szolgaltatasok bermneﬁlz:lalzil}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 3 4 5 6 7 8
2004 113,7 2,5 2,3 3,1 2,9 2,6 2,2 2,1
2005 116,8 2,7 2,7 2,8 2,6 2,4 2,9 2,1
2006 119,7 2,5 2,6 2,2 33 2,1 2,1 2,3
2007 122,7 2,5 2,6 2,2 2,6 3,0 2,4 2,2
2007. L n.év 121,5 2,2 2,3 2,0 2,5 1,9 2,1 2,0
IL n.év 122,3 2,6 2,8 2,3 2,9 3,1 2,4 23
IIL n.év 123,1 2,5 2,6 2,3 2,2 34 2,5 22
V. n.év 124,0 2,7 2,9 22 2,8 3,7 2,5 2,1
2008.1. n.év . . . . 2,7

Forrasok: Eurostat, HWWI (az 5.1.2 tablazat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 15. oszlopa), az Eurostat adatain

alapulo EKB-szamitasok (a 5.1.2 tablazat 6. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 7. oszlopa), illetve az EKB szamitasai (az 5.1.2 tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8. oszlopa).

1) Lakoépiiletek inputarai.

2)  Nem harmonizalt nemzeti forrasokon alapulé tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatok).

3) Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.

4) Brent Blend (egyhavi eldzetes szallitasra).

5)  2000-ben.

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

7) Egy orara juté munkaerdkoltségek az egész gazdasagban, kivéve a mezdgazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet ¢s 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).

EKB
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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
sz:zoc?nlz':;‘ijs:ﬁ; Mezégazdgség, Bényé's'zat, Epitdipar Keres}(e'delregn, Pénziigyi, Kézigazgata:ls,
Kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erdégazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
¢és halaszat és éttermek, és tzleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltségek”
2004 107,6 0,8 113 -1,2 33 0,3 22 2,1
2005 108,8 1,1 7,6 -0,6 34 0,9 1.4 2,0
2006 109,8 1,0 0,9 -0,4 1.4 0,5 1,9 2,6
2007 11,4 14 1,1 -0,4 4,0 0,5 33 1,8
2006. IV. n.év 109,8 0,2 -0,6 -1,0 1,6 -0,2 1,8 0,8
2007. I n.év 110,7 1,0 0,6 -0,9 1,3 -0,5 34 2,0
1L n.év 11,4 1,3 14 0,2 4,6 0,2 3,7 0,7
ML n.év 11,4 1,4 2,0 -0,9 53 0,8 2,7 2,0
IV. n.év 112,0 2,0 0,9 -0,1 49 1,5 33 2,2
Egy munkavallalora jut6 jovedelem
2004 110,0 2,1 1,3 2,8 3,0 1,4 1,8 24
2005 112,0 1,8 2,0 1,6 2,5 1,7 2,1 1,8
2006 114,5 2,2 14 33 33 1,7 1,3 1,8
2007 117,1 2,3 2,7 2,4 34 1.8 2,6 2,1
2006. IV. n.év 1152 1,8 2,5 2,8 34 2,0 2,0 0,3
2007. L n.év 116,3 24 2,5 2,1 3,7 1,8 32 2,3
IL n.év 116,9 2,2 3,0 2.8 2,6 1,9 2,8 1.4
1L n.év 117,2 2,2 3,1 2,1 3,5 1,8 23 2,1
IV. n.év 118,0 2,5 2,1 2,6 3,5 1,8 24 2,6
Termelékenység?
2004 102,2 1,3 14,2 4,0 -0,3 1,1 -0,4 0,3
2005 103,0 0,7 =52 2,2 -0,9 0,8 0,7 -0,2
2006 104,2 1,2 0,5 3.8 1,9 1,2 -0,1 -0,7
2007 105,1 0,9 1,6 2,9 -0,6 1,3 -0,6 0,4
2006. IV. n.év 104,9 1,6 3,1 3,9 1,3 2,3 0,2 -0,5
2007. L n.év 105,1 1.4 2,0 3,0 2.4 2,3 -0,2 0,3
1L n.év 104,9 0,9 1,6 2,6 -1,9 1,7 -0,8 0,7
III. n.év 105,2 0,8 1,1 3,0 -1,6 0,9 -0,5 0,2
IV. n.év 1053 0,4 1,2 2,7 -4 0,3 -0,9 0,4
5. GDP-deflatorok
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalas Export ¥ Import ¥
100, szﬁ?gll:zll}ts‘?s Osszesen | Haztartisok végsé Kozosségi | Brutto alloeszkoz-
adatok) fogyasztasa fogyasztas felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109,5 1,9 2,1 2,1 22 2,5 1,0 1,4
2005 111,6 2,0 23 2,1 2,5 2,6 2,5 3,5
2006 113,7 1,9 2.4 2,2 1,9 2,9 2,7 3,9
2007 116,2 2,2 2,1 2,1 1,5 2,7 1.4 1,2
2007. I n.év 115,3 2,1 1,8 1,9 1,5 3,0 1.4 0,5
1L n.év 116,1 2,2 1,9 1,9 0,8 2,9 1,6 0,7
IIL n.év 116,6 2,2 2,1 1,9 1.4 2,5 1,2 0,9
IV. n.év 117,0 2,2 2,7 2,7 2.4 2,3 1,5 2,7
2008. I n.év 117,7 2,0 3,1 2,2 2,2 2,2 3,9

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulé EKB-szamitasok.
1) Egy alkalmazottra jutéo kompenzaci6 (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra juté értékndvekedéssel (volumenek).
2) Egy alkalmazottra juto értékndvekedés (volumenek).
3) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurodvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg"
Osszesen Haztartasok Kozosségi Bruttd Készlet- Osszesen Export V Import V
felhasznalas alloeszkoz- valtozas ?
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyo arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)

2004 7809,6 7 660,9 4479,1 1 594,0 15786 9,1 148,8 28584 2709,6
2005 8101,5 79924 4650,1 1658,8 1672,0 11,5 109,1 3076,2 2967,1
2006 8499,1 8 406,0 48448 1723,7 18148 22,7 93,1 34135 33204
2007 8915,7 8 786,7 5024,7 1790,2 1944,6 27,3 129,0 3669,4 3 540,5
2007. L n.év 2196,5 2166,2 12355 41,6 479,1 10,0 303 894,1 63,8
II. n.év 2218,1 21825 1250,7 4452 482,0 4,6 35,6 908,7 873,1
IIL. n.év 22428 2209,7 1262,9 449.8 4884 8,7 33,1 930,3 897,2
IV. n.év 22582 22283 1275,6 453,6 495,1 4,0 29,9 936,3 906,4
2008. I. n.év 22887 2261,7 12883 4575 507,1 8,7 27,0 963,2 936,2

A GDP szdzalékdaban
2007 100,0 98,6 56,4 20,1 21,8 0,3 1.4 - -

Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok )
Negyedéves valtozas, szazalék

2007. L n.év 0,8 1,1 0,2 0,9 12 - - 0,9 16
IL n.év 04 0.1 0,6 03 0,0 B - 0.9 02
1. n.év 0,7 0,7 04 0,8 0,9 - - 2,2 2,4
IV. n.év 03 0,1 -0,1 0,0 1,0 - - 0,3 -0,3
2008. I. n.év 0,8 0,8 0,2 0,4 1,6 - - 1,9 1
Eves valtozas, szazalék
2004 2,1 1,9 16 14 24 B - 72 7,0
2005 1,6 1,9 1,7 1,5 3,1 - - 4,7 5,6
2006 28 2,6 1.8 2,0 52 - - 79 7,6
2007 2,6 2,3 1,6 2,3 4,5 - - 6,0 53
2007. L n.év 32 3,0 1,5 2,3 6,8 - - 6,6 6,1
IL n.év 2,6 2,3 1,8 24 38 - - 59 52
II1. n.év 2l ) 1,8 2,6 3,9 - - {2 6,1
IV. n.év 2,1 2,0 152} 2,0 3,2 - - 44 4,0
2008. L n.év D) 1.6 12 14 36 N - 54 43
Hozzdjarulas a GDP negyedéves szazalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2007. L n.év 0,8 1,0 0,1 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -
IL n.év 0,4 0,1 0,3 0,1 0,0 -0,3 0,3 - -
III. n.év 0,7 0,7 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 - -
IV. n.év 03 0.1 0,0 0,0 02 0.1 02 N -
2008. L n.év 08 0.7 01 0.1 04 02 0,0 - -
Hozzdjarulas a GDP éves szazalékvaltozasaihoz szdzalékpontokban kifejezve
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,6 1,9 0,9 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2006 28 26 1,0 0.4 11 0.1 02 N -
2007 2.6 23 09 0.5 1.0 0,0 03 - -
2007. I. n.év 32 3,0 0,9 0,5 1,4 0,2 0,3 - -
IL n.év 26 22 1.0 0.5 08 0.1 03 . .
1L n.év oy 22 1.0 0.5 08 02 05 - -
IV. n.év 2,1 1,9 0,7 0,4 0,7 0,1 0,2 - -
2008. L. n.év 22 1,6 0,7 0,3 0,8 -0,1 0,5 - -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az eurodvezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen
felelnek meg a 7.1.2 és a 7.3.1 tablazat adatainak.

2) Ideértve a beszerzéseket, levonva bel6lik 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 Mezdgazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termékglilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisat

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy €s

¢és halaszati éttermek, tzleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Folyo arak (millidrd euro, szezondlisan kiigazitott adatok)
2004 7010,9 153,5 1436,4 414,1 1488,6 1914,6 1603,6 798,7
2005 7260,0 1421 14726 4398 1527.1 2013,0 16654 841.5
2006 7590,0 139,6 1537,8 4824 15854 2121,0 17239 909,1
2007 7962,6 150,8 16143 520,6 16544 22325 1790,0 953,1
2007. L n.év 1957,4 36,7 397,6 1284 407,5 546,8 440,4 239,0
IL név 19814 37.0 401,9 129,0 4116 555.9 446,0 236,7
IIL n.év 2005,5 38,4 407,0 130,8 4172 562,4 449,7 2373
IV. n.év 2018,2 38,7 407,7 132,4 418,1 567,4 4538 240,1
2008. L. n.év 2046,7 39,5 4148 136,5 4246 573.5 4577 242,0
A hozzdadott érték megoszldsa
2007 100,0 1,9 20,3 6,5 20,8 28,0 22,5 .
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok)"
Negyedév/negyedév valtozas, szdzalék
2007. I. n.év 0,8 0,9 0,9 1,4 0,7 0,9 0,6 0,4
IL n.év 0,5 10 0,6 14 0,7 0.8 0,5 0.7
IIL n.év 0,7 11 11 0,5 08 0,6 03 0.7
IV. n.év 0,4 1,3 0,5 0,4 0,1 0,5 0,2 -0,2
2008. I. n.év 0,7 2,5 0,6 1,9 1,1 0,6 0,2 1,2
Eves valtozas, szdzalék
2004 22 10,9 2,7 0,9 2,3 1.8 1,6 1,0
2005 1.6 6,0 1.0 16 1.6 31 13 1.6
2006 2,8 -0,9 34 4,7 2,7 3,6 1,1 3,0
2007 2,8 0,8 34 3,2 3,0 3,2 1,7 14
2007. L n.év 33 2,1 34 74 37 36 1,6 22
IL n.év 2,7 0,4 3,2 2,6 3,1 3,1 1,8 1,3
IIL n.év 2,8 -0,1 3,5 2,0 3,1 3,2 1,7 1,8
IV. n.év 24 0,1 32 0,9 23 2,9 1,7 0,1
2008. I. n.év 2,3 1,7 2,9 1,4 2,7 2,6 1,3 1,0
Hozzdjarulas a hozzaadott érték negyedéves szazalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2007. L n.év 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
IL n.év 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
III. n.év 0,7 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 -
IV. n.év 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 -
2008. L. n.év 0,7 0,0 0,1 0,1 0.2 0.2 0,1 .
Hozzdjarulas a GDP éves valtozasdahoz, szazalékpontokban kifejezve

2004 2,2 0,2 0,6 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2005 1,6 -0,1 0,2 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,3 0,6 1,0 0,3 -
2007 2.8 0,0 0,7 0.2 0,6 0,9 04 .
2007. I n.év 33 0,0 0,7 0,5 0,8 1,0 0,4 -
1L n.év 2,7 0,0 0,6 0,2 0,6 0,9 0,4 -
1L n.év 2.8 0,0 0,7 0,1 0,7 0,9 04 .
IV. n.év 24 0,0 0.7 0.1 0,5 0.8 04 .
2008. I n.év 23 0,0 0,6 0,1 0,6 0,7 0,3 -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitdipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(szzggg;ﬁgfﬁ Feldolgo- Osszesen| Tovéabbfel- Beszerzési Fogyasztasi cikkek
Kiigazitott Zolpay hasztrel:rlg:{g Javak [ Bgszesen Tartés | Nem tartos
adatok) agazatok
Az Osszes 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 222 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 13 103,9 13 14 1.1 0.8 2.9 04 0,9 0,7 14 0,3
2006 4,0 108,1 4,0 44 44 49 5,9 2,5 42 2,2 0,8 4,0
2007 3,5 11,8 3,5 4,0 39 3.8 6,0 2,3 1,1 2,6 -0,3 32
2007. 1L n.év 3,0 11,1 2,9 34 32 32 5,0 2,0 13 2,1 02 2,7
III. n.év 3.8 112,7 4,0 43 42 3,6 6,6 3,1 2,0 3,2 1,4 1,8
IV. n.év 2,6 112,9 3,1 2,6 2,4 1,9 5.2 0,7 2,7 1,3 59 -0,8
2008. I. n.év 2,6 113,7 2,8 2,2 2,1 1,7 5.8 0,4 -1.4 0,7 4.4 1,2
2007. okt. 43 1132 4,4 4,0 3,9 32 7.3 1,8 04 2,1 6,9 2,9
nov. 2,4 112,7 3,0 2,3 2,0 1,6 52 0,4 -38 1,2 6,4 -1,7
dec. 1,0 112,8 1,8 14 1,1 0,6 32 -0,3 -4,9 0,5 4,7 -3,9
2008. jan. 33 113.,6 3,5 3,5 32 23 72 1.8 0,0 2.1 3,0 24
febr. 35 113,9 33 3,1 34 2,0 6,9 1,0 -0,7 13 43 4.6
marc. 1,3 113,4 1,7 0,2 -0,1 0, 3,7 -1,5 -32 -1,2 5.8 -2,2
Havi valtozas, szazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2007. okt. 0,9 . 0,7 0,6 0,5 0,6 L1 0,1 0,1 0,1 0,9 1,7
nov. 0,7 - 0,5 05 0,6 0,9 02 0,5 2,0 03 02 18
dec. 0,1 - 0,1 0,3 0,4 0,7 -0,4 0,2 -0,1 0,2 0,5 -0,2
2008. jan. 1,0 - 0,7 12 12 0,8 2,5 0,9 2,0 0,7 45 24
febr. 0,6 . 03 0.2 04 0.3 0,5 03 0.1 0.4 1.4 1.6
marc. -0,9 - -0,5 -0,5 -1.4 -0,4 -1.4 -0,8 -1,6 -0,6 2,7 -2,6
4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 1j személygépkocsik
Ipari 1j Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonalisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar® Feldolgozoipar Folyo arak Osszehasonlit6 arak ilvod i
(jelenlegi arak) (jelenlegi arak) személygépkocsik
O | O | O | O n 0O O | O n 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 0,6 1,7 2,3 1,2 939 0,9
2006 119,3 93 118,9 73 2,9 108,4 1,6 0,3 2,6 2,8 4,4 968 3,0
2007 1289 8.3 126,1 63 24 109,4 0,9 03 1.8 32 2.1 963 0.5
2007. 1L n.év 129,6 10,6 1259 6.3 22 109,6 1,0 0,2 18 32 2.9 952 25
1L n.év 129,0 6,5 1274 6.3 2,6 109,9 1.4 20,6 2.9 58 28 965 2.1
V. n.év 131,5 82 127,1 53 2.1 108,9 0.4 0.9 0.1 0,0 12 981 03
2008. L n.év 1315 43 1313 46 31 108,9 0.1 14 0,7 0,1 11 949 0.6
2007. nov. 1339 11,3 128,0 4,6 2,1 108,7 -0,5 -1,2 -0,2 -0,8 -2,0 960 -3,7
dec. 128,9 2,1 1259 1,7 1,4 108,8 -1,3 -1,9 -0,7 -1,0 -1,8 1009 4,1
2008. jan. 131,9 7,1 132,1 7,5 3,7 109,3 0,8 -1,6 2.4 2,9 0,4 955 -1,3
febr. 132,2 10,0 131,7 10,2 4,6 109,1 1,3 0,2 2,0 43 -0,4 980 58
marc. 130,3 -3,2 130,3 -2,7 1,1 108,1 -2,3 -2,5 -2,1 -6,3 -3,1 913 -4,8
apr. . . . i 0,6 1074 2.9 34 24 . 958 22
Havi valtozas, szazalék (szezonalisan kiigazitott adatok)
2007. nov. - 1,7 - 0,4 -0,1 - -0,6 -0,8 -0,4 -0,7 -0,8 - -1,3
dec. - -3,7 - -1,6 0,3 - 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,7 - 5,1
2008. jan. - 24 - 49 0,9 - 0,5 0,1 0,9 1,8 0,3 - -5.4
febr. - 0,2 - -0,3 0,0 - -0,2 0,1 -0,4 1,1 -0,2 - 2,7
marc. - -1,4 - -1,1 -0,7 - -0,9 -0,3 -1,2 -5,0 -1,2 - -6,8
apr. - . - . 0,1 - -0,6 -1,0 -0,5 . . - 4,9
Forras: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Europai Gépjarmugyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.
2) A 2000. év teljes feldolgozoiparanak 62,6%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodé feldolgozoipar.
3) Az éves és negyedéves szamok az adott iddszak havi szamatlagai.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege?), eltéré jelzés hianyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté

ll:::lntgltl(!)%t) Ipari bizalmi mutatd Kapacitas Osszesen?| Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszi tavii| Osszesen® | Rendelési Kész- Termeleési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) kovetkezd | kovetkezd a kovetkezd | a kovetkezd
allomanya 12 honap-| 12 honap- 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
2007. L n.év 1094 6 7 4 14 84,4 -5 -2 -5 6 -8
1L n.év 111,0 6 8 4 15 84,3 3 -1 0 2 -7
1. 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
2008. L. n.év 100,5 0 -1 7 10 83,7 -12 -7 -17 11 -12
2007. 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. 100,2 0 -2 7 10 - -12 -7 -18 12 -12
marc. 99,6 0 -1 7 8 - -12 -7 -17 11 -13
apr. 97,1 -2 -5 9 8 83,5 -12 -8 -19 11 -12
maj. 97,1 -2 -5 9 8 - -15 -10 221 14 -15

Epitéipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen |  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen ¥ Jelenlegi | Alloményok | Varakozasok| Osszesen | Uzleti légkor| Keresletaz| Kereslet az
konyvek tatottsagi iizleti| volumene| szerinti iizleti elmualt| elkdvetkezd
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
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
1II. 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
2008. L n.év -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
2007. 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 2 1 5 16 14 10 3 13 13
marc. -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
apr. -12 -18 -6 -5 -4 18 6 7 1 7 12
maj. -10 -17 -3 -1 3 14 7 8 4 8 12

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 tevédik 6ssze; az ipari bizalmi mutaté sulya 40%, a szolgaltatasibizalom-
index sulya 30%, a fogyasztoibizalom-index sulya 20%, a fennmarado két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutato értéke az 1990-2007 6ta eltelt
iddszakra vonatkozdan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.

3) Minden év januarjaban, aprilisaban, jiliusaban és oktoberében gyiijtott adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk ossze.

4) A bizalmi mutatok az itt szerepld osszetevok egyszeri 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 Munkaerépiac”

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni Mez6- Banyaszat, Epitdipar 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 egyeb
adatok) gazdalkodas kozlekedés | szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és halaszat ¢és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 85,0 15,0 4,1 17,1 7,7 25,4 15,7 30,0
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 137,871 0,7 0,7 0,9 22,9 -1,3 1,2 1,2 23 1,3
2005 139,146 0,9 1,0 0,4 -0,9 -1,2 2,5 0,8 2,4 1,4
2006 141,343 16 17 08 14 0.4 28 1.5 37 1.8
2007 143,827 1.8 1.9 0,9 0.8 0,5 38 17 3.8 13
2006. IV. n.év 142,087 1,6 1,7 1,0 -2,6 -0,3 39 1,3 3,7 1,8
2007. I. n.év 142,940 1,8 2,0 0,6 0,1 0,5 5,0 1,3 39 1,3
IL n.év 143,638 17 1.9 0,6 1.0 0,7 46 13 39 11
1L n.év 144,230 1,9 1,9 1,8 -1,1 0,4 3,6 2,2 3,6 1,5
IV. n.év 144,501 1,7 1,9 0,5 -1,2 0,3 2,2 2,1 3,7 1,3
Negyedéves vdltozasok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2006. IV. n.év 0,527 0,4 0,4 0,3 -0,5 0,1 1,5 0,1 0,7 0,4
2007. L. n.év 0,853 0,6 0,6 0,5 12 02 1.9 0.5 12 0.2
1L n.év 0,698 0,5 0,5 0,4 -0,6 0,1 0,4 0,8 1,0 0,4
IIL n.év 0,592 0,4 0,4 0,5 -1,1 0,1 -0,2 0,8 0,7 0,5
V. n.év 0,271 0,2 0,4 -0,9 -0,5 0,0 0,2 0,0 0,8 0,2
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor® Nem*
Millio Munkaerd Felnott Fiatal Férfi N6
(szezonalisan gzizaléka Millié Munkaer§ Milli6|  Munkaerd Milli6]  Munkaerd Milli6|  Munkaerd
kiigazitott szézaléka szézaléka szézaléka szazaléka
adatok)
Osszes szézalékaban? 100,0 78,1 21,9 49,6 50,4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,095 8,8 10,156 7.7 2,939 17,0 6,557 7,9 6,539 9,9
2005 13,285 8,8 10,339 7,8 2,946 17,1 6,696 8,0 6,589 9,9
2006 12,510 8.2 9,770 72 2,740 16,1 6213 74 6,297 93
2007 11,372 74 8.895 6,5 2477 14.8 5,590 6,6 5782 8.4
2007. I. n.év 11,635 7,6 9,112 6,7 2,523 15,1 5,710 6,8 5,925 8,7
II. n.év 11,414 7,5 8,942 6,6 2,472 14,8 5,586 6,6 5,828 8,5
1L n.év 11,282 73 8.831 6,5 2,451 14.6 5,560 6,5 5722 8.3
IV. n.év 11,156 7,2 8,696 6,3 2,461 14,7 5,505 6,5 5,651 82
2008. I. n.év 11,034 7,1 8,568 6,2 2,466 14,7 5,433 6,4 5,600 8,1
2007. nov. 11,153 72 8,696 6,3 2,456 14,6 5,504 6,5 5,649 8.2
dec. 11,107 72 8,649 6,3 2,458 14,7 5,487 6.4 5621 8.1
2008. jan. 11,066 72 8,602 6,2 2,464 14,7 5,440 6,4 5,625 8,1
febr. 11,023 7.1 8,561 6.2 2,462 147 5428 64 5,596 8.1
mérc. 11,012 71 8,540 6.2 2472 147 5432 64 5,580 8.0
apr. 11,072 7,1 8,552 6,2 2,520 15,0 5,491 6,4 5,581 8,0

Forras: Eurostat.

1)  Afoglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi
Munkaiigyi Szervezet (ILO) iranymutatasait kovetik.

2) 2006-ban.

3) Felndtt: 25 éves és ennél idsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratdkat a megfelelé munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.

4) A ratakat a munkaeré megfeleld nemii csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1 Bevétel, kiadas, egyenleg"

(a GDP szazalékaban)

1. Eurodvezet — bevételek

Osszesen Folyo bevételek Toékebevétel A kolt-
= = . — ségvetési
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertékesi- teher?
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 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9.4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 45,2 44,8 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 114 8.8 23 13.5 0.4 15.7 8.2 4.6 21 0.6 05 411
2004 44,6 44,1 113 85 2,5 13,5 03 15.6 8.1 45 2.1 0.5 04 40.8
2005 44,9 44.4 116 8.6 2.6 137 03 15.4 8.1 45 22 0.5 03 41,0
2006 45,5 452 12,1 8,8 3,0 13,9 0,3 15,4 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 45,4 12,5 9,0 32 13,8 0,3 15,2 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,9
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Elsédleges
= cad4 3)
S ™ Bssze- | Munkavallaloi Foly6| Kamatok|  Folyo Befek-|  Toke- kiaddsok
sen jovedelem termel6fel- transz- [Tarsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [ By intéz-
h ala ferek | . A k 4 5
ERPAEIBES (ji')vZ{ii— juttatisok tasok EU-intéz- T ményektsl
lemét- ményektol
utalasok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 443
2000 46,5 43,8 10,4 4,8 3,9 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 477 439 104 4.9 35 25.1 222 1.9 0,5 38 2.4 14 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 49 33 25.4 22,6 1.9 05 39 2.5 14 0.1 44.8
2004 475 436 104 5.0 31 251 224 1.8 0,5 39 25 14 0,0 444
2005 474 435 10,4 5,1 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,4
2006 46,8 43,0 10,2 5,0 2,9 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,9
2007 46,3 42,5 10,1 5,0 3,0 24,5 21,7 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 433
3. Eurodvezet — egyenleg, elsédleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztis®
Osszesen Kéz- Tag-| Helyi| Tarsa- egyenleg Osszesen Kozdsségi Egyéni
pontif  4llam| gnkor-|  da- Munkavallaloi Foly® Piaci| Allbeszkdz-|  Erté-| fogyaszasi| fogyasztas
kor- kor-| many- | lombiz- jovedelem| termeldfel-| termeldkon| felhaszndlas| — kesités kiadas
many-| manya zat| tositasi hasznalas|  keresztiili (minusz)
zat alapok természet-
beni
transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -14 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 438 49 1,8 2,3 8,3 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 4.8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 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 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 82 12,0
2003 -3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -2,9 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 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 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 0.6 11 0.0 0.0 0.5 23 201 10.1 50 52 1.9 2.1 7.8 123
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
Belgium| Német-| Irorsziag| 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
2004 0,0 38 14 74 0,3 36 3,5 41 1.2 46 1,7 3,7 34 23 24
2005 -2,3 -34 1,6 -5,1 1,0 -2,9 42 2,4 -0,1 -3,0 -0,3 -1,5 -6,1 -1,5 2,9
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,6 1,8 2,4 -34 -1,2 1,3 -2,5 0,5 -1,5 -3,9 -1,2 4,1
2007 02 0.0 03 28 22 27 19 33 2.9 18 0.4 05 26 01 53

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.
Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. A bevételi, kiadasi, hidny-, illetve tobbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek. Tartalmazzéak viszont az EU koltségvetésével kapcsolatos
tranzakciokat konszolidaltan. Az egyes tagallamok allamhaztartisai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.
A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.
Megfelel az allamhéztartdas ESA 95 szerinti végs6 fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitéséb6l, valamint a swapiigyletekbél és hataridéskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.
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6.2 Adossag"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez szektorok
Készpénz és Kolesondk | Rovid lejarata | Hosszi lejarata Belfoldi hitelez6? Egyéb hitelezd
betétek értékpapirok | értékpapirok O MPI-k Egyéb Egyéb szektorok®
pénzigyi szektorok
vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 72,8 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 11,5 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 253 13,8 9,7 23,2
2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,8 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,4 26,2
2002 68,0 2,7 11,8 4,5 49,0 40,2 19,3 10,7 10,1 27,9
2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,7
2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,5 37,6 18,4 10,8 83 32,0
2005 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3 35,5 17,2 11,1 7,2 34,7
2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5 33,8 17,5 9,4 6,9 34,6
2007 66,3 2,2 10,8 43 49,1 323 17,0 8,5 6,9 34,0
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
manyzat nya| manyzat| biztosi- Valtqzq fizet6-
tasi alap kamatozasa eszkdzok®)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13
1998 72,8 61,2 6,1 5.2 0,4 8,2 64,6 7,8 15,5 26,4 30,9 71,0 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 73 64,7 6,8 13,6 279 30,6 69,9 2,1
2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6,5 62,7 6,1 134 27,8 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 47 0,4 7,0 61,2 5.2 13,7 26,5 28,0 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 47 0,4 7,6 60,4 5,1 15,3 25,0 27,7 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,5 5,1 0,6 78 61,4 5,0 14,8 25,8 28,6 68,0 1,1
2004 69,6 574 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 47 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1
2005 70,2 57,7 6,7 53 0,5 79 62,3 4, 14,9 25,7 29,6 68,9 1,2
2006 68,5 56,0 6,5 54 0,5 75 61,0 45 14,4 24,5 29,6 67,5 1,0
2007 66,3 54,2 6,3 53 0,5 7,5 58,9 42 14,2 234 28,8 65,5 0,8
3. Az eurodvezet orszagai
Belgium| Német-| frorszig| 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
2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,6 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1
2005 92,1 67,8 274 98,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,4 52,3 63,5 63,6 21,5 41,3
2006 88,2 67,6 25,1 95,3 39,7 63,6 106,5 64,8 6,6 64,2 47,9 61,8 64,7 27,2 39,2
2007 84,9 65,0 254 94,5 36,2 64,2 104,0 59,8 6,8 62,6 45,4 59,1 63,6 24,1 354

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l; az egyes orszagok adossagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. Az allamhaztartas brutto adossaga névértéken, amelyet az dllamhaztartas szektorai kozott konszoliddlnak. Abban az esetben, ha a hitelezd
a nem rezidens allamhaztartas, az adatok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.
Az adossagot kibocsato allamhaztartis orszagaban rezidens hitelezo.
Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsato dllamhéztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan addssagot, amelyet az adossagot kibocsato kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
Az 1999 elétti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott adossag.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.3 Az adéssag 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 | Aggregalds” | Készpénz Hitelek Rovid Hosszi Hazai Egyéb
sziikséglet? | b6l adodo| volumen- és betétek lejarata lejarata | hitelezok® MPI-k Egyéb hitelezd
hatasok® valtoza- érték- érték- pénziigyi szektorok”
sok? papirok papirok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 04 0,0 0,1 0,2 02 20,9 28 1,6 02 0,2 36
2000 1,0 11 0,0 0,1 0,0 0,0 0,5 03 1.9 21 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 0,7 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 34
2005 3.1 31 0,0 0,0 0,0 03 03 0.1 26 0.8 0.6 0,7 39
2006 15 1.4 0,1 0,0 0,0 0.2 0,1 0.4 15 0,0 11 12 1.5
2007 1,1 11 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,1 0,3 -0,5 1,0
2. Eurodvezet hidny-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hidny-adossag levezetés ”
VZ;:g;;zg Ossze- Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkozeinek tranzakcidi El;tékelrésr— Egyéb| Egyéb'”
sen bol adodo Arfol volumen-
A e : - PR hatasok O YA | yiltozasok
Ossze-| Készpénz Hitelek Erték- | Részvények hatasok
sen| és betétek papirok'” €[ privatizacio|  Toke-
részesedések arals
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 -0,1 0,1
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 -0,1
2003 31 3.1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0.1 02 0,1 02 0.1 0,0 0,1
2004 3,1 2,9 0.2 03 0.2 0,0 0,1 0,0 0,5 0.2 0,1 0.1 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 4 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,1 0,4 0,4 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,3
2007 L1 -0,6 0,4 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Forras: EKB.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak, és részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: [adossag(t)

11)

— adossag(t-1)] = GDP(t).

A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol kovetkezéen megegyezik az adéssaginstrumentumok tranzakcidjaval.

Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténd szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).
Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.

Az aggregalt adossagvaltozas (amely az addssagok aggregalasaval szamitandd) és az addssagvaltozasok aggregalasa kozotti kiilonbség. Emogott az aggregalashoz 2001 eldtt
hasz naltarfolyamvaltozasok hiizodnak meg.

Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezok.

Azok a hitelez6k, akik az adossagot kibocsatd allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.

Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt dsszegeket is.

A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiillonbség a GDP szazalékaban kifejezve.

Elsdsorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol
tevddik dssze.

Pénziigyi derivativak nélkiil.
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6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg”
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet negyedéves bevételek

Osszesen Folyo bevételek Toékebevételek 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. IV. n.év 49,0 48,5 13,5 13,8 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 43,9
2002. I 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 454 44,9 12,5 12,7 15,5 1,9 1,5 0,5 0,3 40,9
ML n.év 434 43,0 11,2 12,7 15,4 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
IV. n.év 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003. L n.év 41,9 41,5 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 384
IL n.év 45,8 44.4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,5
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 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 03 38,0
1L n.év 44,9 44,1 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
IIL n.év 42,6 422 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
V. n.év 49,2 48,2 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 04 43,9
2005. L n.év 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
11 n.év 44,6 43,9 11,8 13,2 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,5
11 n.év 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,4
IV. n.év 49,3 48,5 13,4 14,3 16,1 2,9 0,9 0,8 0,3 44,1
2006. L. n.év 42,6 42,1 10,2 13,3 152 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
11 n.év 45,7 452 12,5 13,6 15,2 2,0 1,2 04 0,3 41,5
1II. n.év 43,6 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
IV. n.év 49,6 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,6
2007. L n.év 42,4 42,0 10,3 13,5 14,9 1,7 0,9 0,4 0,3 39,0
1. n.év 46,2 45,7 13,0 13,6 15,1 2,0 1,2 04 0,3 42,0
III. n.év 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 04 0,3 40,1
IV. n.év 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,8

2. Eurodvezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Folyo kiadasok Tékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
sen = — - = — ~ egyenleg

Ossze- | Munkavallaloi Foly6 | Kamatok Folyo Beruhazas Toke-
sen jovedelem termeld transz- [~ Tarsadalmi Tamo- transzferek
felhasznalas ferel juttatisok | gatasok

1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13
2001. IV.n.év| 51,1 46,1 11,0 5,6 3,6 25,9 22,1 1,7 32 1,8 -2,0 1,5
2002. L. n.év 46,2 42,7 10,2 44 3,7 24,4 21,1 1,4 2,0 1,5 -43 -0,6
ILnév| 465 43,1 10,3 49 3,5 24,4 21,2 1,3 2,3 1,1 -1,1 2,5
I n.év| 46,7 43,1 10,0 4,7 3,5 24,8 214 1.4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2
IV.n.év| 50,8 46,3 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003. I. n.év 46,8 43,3 10,3 4,6 3,5 25,0 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -1,4
ILnév| 472 43,7 10,4 438 34 25,1 21,7 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,4 2,0
Il n.év| 47,0 433 10,2 48 33 25,0 21,5 1,3 3,7 2,5 1,2 -42 -0,9
IV.n.év| 51,1 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004. I. n.év 46,4 43,0 10,3 4,6 3,1 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,9
ILnév| 46,6 432 10,4 48 33 24,8 21,4 1,3 33 2,3 1,0 -1,7 1,6
1L n.év| 46,0 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 2,4 1,0 -3.4 -0,3
IV.n.év| 51,0 45,8 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,7 1,2
2005. I n.év 46,8 43,1 10,2 4,7 3,1 25,1 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
ILnév| 462 42,9 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,7 1,5
1L n.év| 458 424 9,9 48 2,9 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 22,5 0,4
IV.n.év| 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,1 22,6 1,4 4.8 3,1 1,6 -1,4 14
2006. I n.év 454 42,3 10,0 45 2,9 24,8 21,2 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,8 0,1
ILnév| 456 424 10,3 48 3,1 242 21,2 1,1 32 2,3 0,9 0,1 3,1
ML név| 453 41,9 9,8 4,7 2,9 24,4 21,1 1,2 34 2,5 1,0 -1,7 1,2
IV.n.év| 50,6 45,2 10,7 5,8 2,7 25,9 22,3 1,3 54 32 2,2 -1,0 1,7
2007. L n.év 44,5 41,4 9,8 4,6 3,0 24,1 20,6 1,2 3,1 2,0 1,2 22,1 0,8
ILnév| 449 41,8 10,0 48 32 23,8 20,8 1,1 32 2,3 0,8 1,2 45
1L n.év| 44,7 41,3 9,7 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,0
IV.n.év| 50,5 452 10,7 5,8 2,8 25,9 222 1.4 53 33 2,0 -0,8 2,0

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.

1))

2)

Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az EU kéltségvetése
és az allami szektoron kiviil esd jogi személyek kozotti tranzakciokat. Ettdl, illetve a kiillonboz adatkozlési hatarid6ktél eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves
adatokkal. Az adatok szezonalisan nem igazitottak.
A koltségvetési teher az adokat ¢és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.

EKB
0

012008.

Havi jelentés

jinius



6.5 Negy

edéves adossag és az adossag valtozasa

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — maastrichti adossag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban?

Osszesen Pénziigyi instrumentumok
Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszi lejarata értékpapirok
1 2 3 4 5
2005. I n.év 70,9 2,2 12,0 5,2 51,5
1L n.év 71,5 23 11,7 52 52,3
IIL. n.év 71,1 24 118 52 518
IV. n.év 702 24 118 47 51.3
2006. I.n.év 70,6 2,5 11,7 49 51,4
IL n.év 70,6 25 11,6 49 516
1L n.év 70,1 25 116 47 51.3
IV. n.év 68,5 2,5 114 4,1 50,5
2007. L n.év 68,8 24 11,4 4.8 50,2
IL n.év 69,0 22 112 51 50,5
IIL n.év 68,0 2,1 11,0 52 49,7
IV. n.év 66,3 2,2 10,8 43 49,1
2. Eurodvezet — hiany-adossag levezetés
Az adossag Hiany Hiany-adoéssag levezetés Téjékoztatd
viltozisa (-)/tobb(l:; Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbol Egyéb F?::;:
_ § ad6do haté- szirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek| Ertékpapirok| Részvények| SOK esl egyéb sziikséglet
betétek s volumens
. 2 valtozasok
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005. L n.év 73 -4,8 2,4 2,4 1,3 0,3 0,3 0,5 -0,1 0,1 73
II. n.év 54 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
1L n.év 0,6 25 1.9 24 23 0,0 03 0.4 0,1 04 0,5
IV. n.év 0.6 14 2,0 0.4 0,0 0,0 03 0.1 0,0 15 0.6
2006. I.n.év 4,8 -2,8 2,0 1,3 1,0 0,1 0,7 -0,5 -0,4 1,1 52
IL n.év 33 0,1 33 32 2,5 0,0 04 0.2 0,6 0.5 2,6
1L n.év 12 17 0.5 0.8 0.7 0.1 02 02 02 0.1 1.0
IV. n.év -3,1 -1,0 -4,1 22,1 -1,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,9 -3,0
2007. L név 5,1 2.1 3,0 2,0 1,0 0,1 0,6 0,2 0,1 L1 5.2
IL n.év 3.7 12 50 47 41 0,0 0,5 0,1 0.1 0.1 36
I n.év -0,6 -0,9 -1,5 -1,6 22,1 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,6
IV. n.év -3,6 -0,8 -4.4 2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1,4 -35

28.

abra:

Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adéssag

valtozasa (négy negyedéves mozgd 6sszeg a GDP aranyaban)

= hiany

29. abra: Maastrichti addssag

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

hiany-adossag levezetés
elsddleges egyenleg

= = azaddssag valtozasa
R ﬁnanszirogzési szitkséelet novekedés/kamatlab-kiilonbozet
g az adossag valtozasa a GDP aranyaban
45 45
4,0 . N 4,0
.0 ‘- .'\0
35 2 N 35
KA 4 v,

3.0 S NS A 30
25 A (i I\t 25

1,5 'CEED ) 1,5
\ \.

1,0 7, \' 1,0

0,5 H 0,5

030 "1 T Aan T Anna T Aanna | Aanne | Anne T AnnA 0’0 4’0 Aont T Aanna T Aannt T Aanna T Aanne. T Anne T AnnA 4’0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak.
2) Atnegyedévben mért allomanyi adatokat a t alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-0sszeg szazalékaként fejeztiik ki.
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KULFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

7.1 A fizetési mérleg 6sszefoglaloja”

(milliard euro; egyenleg)

Folyé fizetési mérleg Téke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
_ . mérleg finanszi- | _ kihagyasok
Osszesen Aruk| Szolgal-| Jovede- Folyo rozasi | Osszesen Koz-| Portfolio- | Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok lem| transz- képesség/ vetlen- | befektetés deri- | befektetés | eszkozok
ferek igény (1+6) toke- vativak
befektetés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 18,1 48,3 37,3 54 -72,9 114 29,5 9,2 -216,4 131,4 -18,2 94,6 17,8 -38,8
2006 -1,3 19,2 423 15,1 -71,9 9,2 7,9 112,4 -144,7 266,3 2.4 -10,3 -1.4 -120,3
2007 26,4 55,6 51,5 3,0 -83,6 14,1 40,5 102,8 -94,8 253,9 -110,1 58,9 -5,2 -143,3
2007. L n.év 3,7 8,6 9,4 6,9 21,3 4,6 8,4 29,4 -14,3 142,6 -15,2 -82,2 -14 -37,8
IL n.év -2,0 20,1 14,0 -19,4 -16,7 2,1 0,1 49,8 -57,9 90,4 -19,7 41,4 -4.4 -50,0
IIL. n.év 13,6 17,1 17,2 5,0 25,6 1,6 15,2 97,5 -40,9 65,1 -26,8 104,4 -43 -112,7
IV. n.év 11,0 9,7 10,9 10,4 -20,1 5,8 16,8 -74,0 18,2 -44.2 -483 -4,7 49 57,2
2008. L. n.év -17,6 2,7 9,8 1,0 25,7 5,5 -12,1 14,2 -68,8 70,0 3,7 22,2 -5,5 22,1
2007. marc. 9.4 10,2 45 2,7 -7,9 1,2 10,6 -26,8 24 76,8 3,8 -99.4 2,0 16,2
apr. 2,5 49 3,7 3.4 -1,7 0,6 -1,9 51,8 -5,1 6,5 9,5 61,4 -1,6 -49,8
méj. 13,2 4,0 3,8 -16,0 -5,0 1,5 -11,7 7,0 =259 11,3 -1,9 243 -0,8 4,7
jon. 13,7 11,2 6,5 0,0 -4,0 0,0 13,8 -9,0 -26,9 72,6 -8,3 -443 22,0 -4.8
jul. 6,3 7.8 5,6 0,7 7,7 0,9 7,2 48,0 -0,1 20,6 -12,9 434 -3,0 =553
aug. 1,1 3,6 43 1,6 -8,5 0,2 1,3 66,5 0,5 3,8 =52 66,2 1,1 -67,8
szept. 6,2 5,7 7,2 2,8 -9.4 0,4 6,7 -17,0 -41,2 40,7 -8,8 -5.2 24 10,3
okt. 4.6 6,9 4,1 3,6 -10,0 1,3 6,0 -49,1 29,5 44,1 -6,0 -28,6 0,0 43,2
nov. 3,6 5,1 3,5 1,7 -6,6 1,0 4,7 -1,6 9,5 9,9 314 10,1 0,2 -3,0
dec. 2,7 23 33 5,1 3.4 3,5 6,1 =232 -20,8 -10,1 -11,0 13,9 4,7 17,1
2008. jan. -17,9 7.3 2,6 232 -10,1 24 -15,5 27,3 -29.9 493 -13,0 27,7 -6,8 -11,7
febr. 8,1 42 45 3,8 -4.4 2,3 10,5 -24.9 20,0 19,4 1,8 -30,7 47 14,4
mare. 7,8 0,3 2,6 0,4 11,2 0,8 -7,0 11,8 -18,8 13 7.4 25,2 33 -4.8
12 havi kumumalt forgalom
2008. marc. 5,0 442 51,9 3,0 -88,1 15,1 20,1 87,5 -149.3 1813 -98,6 163,3 293 -107,6

30. abra: A folyé 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 vonatkozo konvenciok magyarizata az Altalanos megjegyzések cimii részben talalhat6.

EKB
. Havi jelentés
01712008, jinius



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(millidrd euro; egyenleg)

1. A folyé fizetési mérleg és a tokemérleg osszefoglaloja

Folyo fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly¢ transzferek
Bevétel | Kiadas Nettd| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadds| Bevétel| Kiadas
Vendég- Vendég-
mun- mun-
késok kasok
pénzat- pénzét-
utaldsai utalasai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2090,7 20726 18,1 12203 11720 405,9 368,5 378,7 3733 85,8 53 158,8 14,6 24,3 12,9
2006 2401,1 24024 -1,3 13912 13720 437,0 394,8 483,7 468,6 89,2 5.4 167,0 16,9 23,7 14,5
2007 26394 26130 264 15036 14481 494,8 4433 550,8 547,8 90,2 6,1 173,8 20,1 25,7 11,6
2007. L. n.év 627,5 623,7 3,7 361,5 352,8 11,4 101,9 127,6 120,6 27,0 1,4 483 4,6 7,7 3,1
1L n.év 656,0 658,0 -2,0 373,6 3535 120,2 106,2 142,7 162,0 19,5 1,6 36,2 49 4,6 2,5
I n.év 665,5 651,9 13,6 376,1 359,0 1354 118,2 137,6 132,6 16,4 1,7 42,1 5.2 43 2,8
V. n.év 690,3 679,4 11,0 392,4 382,7 127,8 116,9 142,9 132,6 27,1 1,4 47,2 53 9,1 32
2008. L. n.év 668,7 686,3 -17,6 386,7 389,4 114,3 104,5 139,8 138,8 27,9 - 53,6 - 8,4 2,8
2008. jan. 2134 231,3 -17,9 124,7 131,9 37,5 34,9 443 474 7,0 17,1 33 1,0
febr. 231,7 2235 8,1 131,8 127,5 37,8 333 46,1 42,3 16,0 20,3 3,0 0,7
marc. 223,6 231,5 -7,8 130,3 129,9 39,0 36,3 49,4 49,0 5,0 16,2 2,0 1,2
Szezonalisan kiigazitott adatok
2007. L. n.év 639,8 630,4 9,3 366,3 351,6 120,7 106,7 130,6 130,3 22,1 41,8
1. n.év 652,2 642,0 10,1 372,7 354,5 121,1 110,1 136,1 136,9 22,3 40,5
1L n.év 675,5 665,7 9,8 3844 368,7 1257 11,6 144,0 141,7 21,5 43,8
IV. n.év 669,8 673,6 -3.8 380,8 374,7 127,2 114,6 140,3 138,5 21,6 45,9
2008. L. n.év 683,9 699,6 -15,7 392,9 390,6 124,3 109,9 144,1 151,3 22,6 47,9
2007. okt. 2252 2227 2,5 1283 122,7 41,7 37,6 48,3 46,4 6,9 15,9
nov. 2243 2234 0,9 128,0 1242 42,9 38,0 47,5 474 59 13,7
dec. 220,3 227,5 -7,2 1244 127,8 42,6 38,9 44,5 44,6 8,8 16,2
2008. jan. 225,6 233,6 -7,9 1314 129,6 40,8 36,0 47,6 51,7 58 16,2
febr. 236,8 2292 7,5 133,7 129,2 41,7 35,8 50,2 49,1 11,1 15,1
marc. 221,5 236,8 -15,3 127,8 131,7 41,8 38,1 46,2 50,4 57 16,5

3l. abra: Fizetési mérleg: aruk

32. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

= export (kdvetelés) = export (kivetelés)
140 ===+ import (tartozas) 140 45 = === import (tartozas) 45
40 /\[\ 40
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35
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Forras: EKB.
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7.2 Folyé fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro)

2. Jovedelemmérleg
(egyenleg)

Munkavallaléi Befeketetésekbol szirmazoé jovedelem
jovedelem
Osszesen Kozvetlentdke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesitd eszkozok 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
2005 15,7 9,3 363,1 364,0 140,2 38,5 97,6 -143 15,4 14,4 31,5 69,4 82,2 81,1 93,8 101,5
2006 16,5 10,0 467,2 458,6 1714 36,8 106,0 39,0 19,7 17,3 39,1 99,2 102,2 85,6 134,7 150,5
2007 17,3 10,6 533,5 537,2 1685 53,2 100,6 18,9 24,6 20,7 45,1 115,5 118,0 106,1 177,3 1944
2006. IV. n.év 43 2,6 127,6 118,7 47,8 10,3 284 8,8 5,5 5,0 8,2 19,0 28,2 23,1 37,9 432
2007. L n.év 42 2,0 1234 118,6 39,7 18,4 27,0 6,5 5,5 48 9,8 18,3 27,9 24,1 40,4 444
IL n.év 42 2,6 138,5 1594 444 6,2 27,7 1,0 6,3 5.4 15,2 52,5 28,9 26,4 43,7 47,5
III. n.év 43 32 1333 1294 404 16,4 23,5 10,7 5,9 5,0 10,9 23,9 30,4 26,7 45,7 50,2
IV. n.év 4.6 2,7 1383 129,83 44,0 122 224 0,7 6,9 5,5 9,0 20,8 30,8 289 475 52,2
3. Foldrajzi eloszlas
(kumulalt forgalom)
Osz- Eurépai Unio 27 (az eurodvezeten kiviil) Brazilia | Kanada Kina| India| Japin| Orosz-| Svijc| Egyesiilt| Egyéb
szesen orszag Allamok
Osz-| Dania| Svéd-| Egye-| Egyéb EU-
szesen orszag stilt EU-| intéz-
Kiraly-| orsza- | mények
2007. I. negyedévétél sag gok
2007. IV. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Folyo fizetési mérleg 26394 10053 54,6 849 5314 2757 58,8 32,3 34,7 76,2 30,6 57,0 879 171,6 410,1 7336
Aruk 1503,6 5452 34,4 550  236,7 2190 0,0 18,3 18,3 60,1 22,9 34,0 67,3 84,8 194,9 4577
Szolgaltatasok 4948 1748 9,8 13,4 117,9 28,1 57 52 7,0 13,1 5,9 10,8 11,2 48,0 84,0 1348
Jovedelem 550,8 2194 9,7 15,2 162,4 25,7 6,5 8,7 8,7 2.8 1,8 11,7 9,2 32,8 1232 1325
befektetésekbol szarmazo
jovedelem 533,5 213,5 9,6 15,1 160,4 25,5 2,9 8,6 8,6 2,7 1,8 11,7 9,2 26,3 121,5 1297
Folyo transzferek 90,2 65,9 0,7 1,3 14,4 2,8 46,5 0,2 0,7 0,2 0,0 0,5 0,2 6,0 8,0 8,5
Tékemérleg 25,7 22,3 0,0 0,1 1,1 0,1 20,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,7 2,2
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 2613,0 865,2 44,1 80,5  427,1 2142 99,2 - 29,2 - - 95,0 - 166,6 361,2 -
Aruk 1448,1 4238 28,1 50,5 174,1 171,2 0,0 24,9 129 1644 18,4 56,1 90,2 74,4 1352 4477
Szolgaltatasok 4433 142,2 9.5 11,2 92,1 29,2 0,2 42 6,8 10,4 39 8,1 82 354 91,9 1322
Jovedelem 5478 190,1 5,9 174 149,7 9,7 7.4 - 7,5 - - 30,4 - 51,1 126,7 -
befektetésekbdl szarmazd
jovedelem 5372 183,7 5,8 17,3 148,3 49 74 - 7.4 - - 30,3 - 50,6 125,6 -
Folyo transzferek 173,8 109,1 0,7 1,5 11,1 42 91,6 1,5 2,0 24 0,7 04 0,5 5,7 7.4 44,1
Tékemérleg 11,6 1,9 0,0 0,1 1,0 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,2 73
Egyenleg
Folyo fizetési mérleg 26,4 140,2 10,5 44 104,3 61,4 -40,4 - 5,5 - - -38,0 - 49 49,0 -
55,6 1214 6,3 4,6 62,6 47,9 0,0 -6,7 54 -1043 45 -22,1 2229 10,5 59,7 10,1
Szolgaltatasok 51,5 32,6 04 2,2 25,7 -1,1 55 1,0 0,2 2,7 2,0 2,7 3,0 12,6 -7,8 2,6
Jovedelem 3,0 29,3 3.8 222 12,6 16,0 -0,9 - 1,2 - - -18,6 - -183 3.5 -
befektetésekbol szarmazd
jovedelem -3,7 29,7 3,7 2,2 12,1 20,6 -4,5 - 1,2 - - -18,6 - 244 -4,1 -
Folyo transzferek -83,6 -432 0,0 -0,1 33 -1,4 -45,0 -1,3 -1,3 2,1 -0,6 0,0 -0,3 0,2 0,6  -356
Tékemérleg 14,1 20,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 20,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,4 =52
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési titemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

1. A pénziigyi mérleg osszefoglaléja

Osszesen” Osszesen Kozvetlentéke- Portféliébefektetés Netté| Egyéb befektetés |Tartalék-
a GDP szazalékaban befektetés pénziigyi eszkozok
Kovete- Tarto- Nettdo| Kovete- Tarto- Nettod 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 pozicid)
2003 78177 86083 -790,7 104,0 114,5 -10,5 21693 20842 26554 35859 -19.8  2706,1 29383 306,7
2004 8609,8 94979 -888,1 110,1 121,4 -11,4 23146 22420 30427 40764 -37,3 3007,8 31795 282,0
2005 107379 115757 -837,8 132,5 142,8 -103 27964 24445 38875 51057 -46,2 37787 40255 3214
2006 121951 132264 -10313 143,6 155,7 -12,1 3050,2 26541 4459,0  5960,7 43,6 44023 46115 3273
2007. IIL n.év 136452 149480 -13028 154,8 169,6 -14,8 33859 28964 47846 67078 -0,5 51343 53439 340,8
IV. n.év 137093 15052,9 -1343,6 153,9 168,9 -15,1 34283 29878 47309 67051 45,1 5156,3  5360,1 348,8
Allomanyvaltozasok
2003 509,9 593,8 -83,9 6.8 7.9 -1,1 162,6 257,7 363,5 3414 <72 50,4 =52 -59.4
2004 792,2 889,6 -97.4 10,1 11,4 -1,2 1453 157,8 3873 490,6 -17,6 301,8 2412 24,7
2005 21280 20778 50,3 26,2 25,6 0,6 481,8 202,5 8449 10293 -8,8 770,8 846,0 39,4
2006 14573 1650,7 -193,5 17,2 19,4 22,3 2538 209,6 571,5 855,1 2,6 623,6 586,1 5.8
2007. 111 n.év 233,1 366,0 -133,0 10,6 16,6 -6,0 68,9 79,3 21,1 49,3 11,1 159,8 237,5 14,5
IV. n.év 64,2 104,9 -40,7 2,8 45 -1,8 423 91,4 -53,7 2,7 45,6 22,0 16,2 8,0
Tranzakciok
2004 812,4 798,3 14,2 10,4 10,2 0,2 161,5 93,9 3458 416,5 83 309,2 2878 -12,4
2005 1326,1 13353 9,2 16,4 16,5 -0,1 364,7 1483 412,6 544,0 18,2 5484 643,0 -17,8
2006 15984 1710,8 -112,4 18,8 20,1 -1,3 346,0 201,3 5359 802,2 24 717,6 707,3 14
2007 18073 1910,0 -102,8 20,3 21,4 -1,2 401,8 307,0 4225 676,4 110,1 867,7 926,6 5.2
2007. 111 n.év 390,7 488,3 97,5 17,7 22,2 -4.4 1158 75,0 339 99,0 26,8 209,9 3143 43
IV. n.év 3109 236,9 74,0 13,4 10,2 32 78,3 96,6 94,6 50,4 48,3 94,5 89,9 -4,9
2008. L. n.év 432,0 446,2 -14,2 19,2 19,9 -0,6 103,2 344 44,1 114,1 3,7 275,5 297,7 5,5
2007. nov. 172,5 170,9 1,6 . . . 289 384 43,0 53,0 31,4 69,4 79,5 -0,2
dec. -97,2 -120,5 23,2 . . . 24,8 4,0 22,1 -32,2 11,0 -106,2 -92,3 -4,7
2008. jan. 282,0 309,3 2273 . . . 46,0 16,0 14,9 64,2 13,0 2014 229,0 6,8
febr. 1354 110,5 24,9 . . . 33,2 13,2 28,0 474 -1,8 80,6 49,9 4,7
marc. 14,6 26,5 -11,8 . . . 24,0 5.2 1,2 2,5 <74 -6,5 18,8 33
Egyéb valtozasok
2004 -20,2 91,3 -111,5 -0,3 1,2 -1.4 -16,2 63,9 41,5 74,1 =259 -7.4 -46,7 -12,2
2005 802,0 742,5 59,5 9,9 9,2 0,7 117,1 54,3 4323 4852 27,0 2224 203,0 57,2
2006 -141,1 -60,0 -81,1 -1,7 -0,7 -1,0 -92,2 8,3 35,6 52,9 5,0 -94,0 -121.3 44
2007 -293,1 =933 -199,7 -33 -1,0 22,2 23,7 26,6 -150,6 58,1 21,4 -113,7 -178,1 16,3
2007. 111 n.év -157,7 -122,2 =355 <72 -5,5 -1,6 -47,0 43 -55,0 -49,7 -15,7 -50,1 -76,8 10,1
IV. n.év -246,7 -131,9 -114,7 -10,6 -5,7 -4,9 -36,0 =52 -148,3 -53,1 2,7 72,6 73,7 12,9
Arfolyamvaltozasok miatti egyéb valtozasok
2003 -446,7 -174,5 22723 -5,9 23 -3,6 -110,8 32,2 -108,3 -49,8 . -195,5 -156,9 32,2
2004 -182,4 -138,3 -44,1 22,3 -1,8 -0,6 -34,5 82 -67,5 -92,0 . -70,9 -54,5 -9.4
2005 372,0 221,6 150,3 4.6 2,7 1,9 83,2 21,0 120,7 1254 . 149,5 117,2 18,7
2006 -292,5 -140,6 -151,9 =34 -1,7 -1,8 -65,9 14,4 -85,0 -51,0 . -126,4 -104,0 152
Arvaltozasok miatti egyéb valtozasok
2003 1353 158,6 2232 1,8 2,1 -0,3 59,8 32,7 95,8 1258 21,0 . . 0,7
2004 119,1 2430 -123,9 1,5 3,1 -1,6 37,7 28,2 110,4 214,8 =259 . . 3,1
2005 286,8 3512 -64.,4 3,5 43 -0,8 73,5 55,8 196,5 2954 2253 . . 42,2
2006 317,2 272,1 45,1 3,7 3.2 0,5 74,8 46,1 220,9 226,0 5,1 . . 16,4
Egyéb kiigazitasok miatti egyéb valtozdasok
2003 156,6 39,7 196,3 2,1 -0,5 2,6 66,7 56,2 94,5 -72,0 . -4,5 -24,0 -0,1
2004 42,2 -134 55,6 0,5 -0,2 0,7 -19.3 21,5 -1.4 -48,7 . 63,5 7.8 -0,5
2005 138,0 146,2 -8,3 1,7 1,8 -0,1 2259 22,0 1144 56,4 . 53,4 67,9 -39
2006 -144,9 -181,9 37,0 -1,7 2,1 0,4 78,8 -43.4 -100,2 -129.3 . 30,9 -9.2 32
Allomanyok ndovekedési litemei
2003 9,2 8,2 - . . . 7.4 7.4 12,4 10,5 . 9,5 6,1 -7,9
2004 10,3 9,2 - . . . 7.4 44 12,8 114 . 11,3 9,7 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 15,4 6,6 13,0 12,8 . 17,7 19,7 -5,8
2006 15,1 14,9 - . . . 12,6 8,3 13,9 15,8 . 19,3 17,7 0,4
2007. IIL n.év 17,0 16,7 - . . . 134 9,0 11,0 15,6 . 25,1 22,8 3,9
IV. n.év 14,8 14,4 - . . . 13,1 11,5 9,5 11,3 . 19,7 20,2 1,6
2008. I. n.év 12,7 12,3 . . . . 13,0 9,5 7.0 8,0 . 16,4 19,5 2,8

Forras: EKB.
1)  Akovetkeztetések magukban foglaljak a netto pénziigyi derivativakat.

EKB
Havi jelentés
2008, jiinius L0



7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zaroallomanyok és novekedési itemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

2. Kozvetlentoke-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 jrabefektetett 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
Zarbéallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2005 2796,4 22788 176,0 21028 517,6 4,0 5135 24445 1839,6 56,2 17834 605,0 8,5 596,4
2006 3050,2 24848 2033  228L6 565,3 3,7 561,7 2 654,1 20378 61,7  1976,0 616,4 7,9 608,4
2007.11L n.év | 33859 2735,1 2393 24958 650,9 78 643,1 2896,4 22049 60,5 21444 691,5 12,8 678,6
IV.n.év 34283 2773,0 2350  2538,1 655,2 8,4 646,8 29878 22529 61,7 21912 735,0 13,7 721,2
Tranzakciok
2006 346,0 2715 38,6 2329 74,5 0,0 74,5 201,3 171,7 5,8 1659 29,5 0,1 29,5
2007 401,8 310,1 26,0 284,1 91,7 -0,5 92,2 307,0 210,3 1,4 208,9 96,7 1,3 95,4
2007.11L n.év 115,8 85,9 18,0 68,0 29,9 -0,6 30,5 75,0 51,7 0,4 51,3 233 0,3 22,9
IV. n.év 78,3 65,4 -6,9 72,2 12,9 0,6 12,3 96,6 53,6 1,4 52,2 43,0 0,7 42,3
2008.1. n.év 103,2 68,9 13,9 55,1 34,2 2,3 31,9 34,4 17,5 0,0 17,5 16,9 -0,1 17,0
2007. nov. 28,9 20,6 3,6 17,0 8,3 -0,6 8,9 384 12,7 0,3 12,4 25,7 1,7 24,1
dec. 24,8 21,4 0,8 20,6 34 1,6 1,8 4,0 5,8 1,0 4.8 -1,8 0,2 -2,0
2008. jan. 46,0 333 6,9 26,4 12,6 0,3 12,4 16,0 6,9 0,3 6,6 9,1 0,9 83
febr. 332 16,8 3,8 13,0 16,4 -0,5 16,9 13,2 1,7 0,4 1,4 11,4 0,2 11,2
marc. 24,0 18,8 32 15,7 5.2 2,6 2,6 5.2 8,8 -0,7 9,6 -3,6 -1,2 2,4
Novekedési iitemek
2005 15,4 15,8 13,4 16,0 13,4 -1,1 13,5 6,6 7,0 1,7 72 5.2 -4.4 53
2006 12,6 12,1 232 11,2 14,7 -2,2 14,8 83 9,3 10,4 9,3 5,0 -0,2 5,0
2007.111. n.év 13,4 12,2 242 11,2 18,7 -38,4 18,9 9,0 8,7 2,1 8,9 10,1 1,7 10,2
V. n.év 13,1 12,4 12,4 12,4 15,9 -43,5 16,2 11,5 10,3 23 10,6 15,4 8,1 15,4
2008.1. n.év 13,0 12,3 15,3 12,0 16,0 68,2 15,5 9,5 8,5 0,8 8,7 12,7 15,8 12,7

33. abra: Netto kozvetlentoke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

(milliard euro)

Il KozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)
I portfolicbefektetés (negyedéves forgalom)
= kozvetlentSke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
— — portfolidbefektetés (12 havi kumulalt forgalom)
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
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Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
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
Zar6allomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2005 38875 17265 1025 3,0 16240 27,2 18451 710,6 88 11344 11,6 316,0 2630 0,8 53,0 0,4
2006 44590 2014,1 122,0 2,8 18921 37,0 2067,5 846,0 11,0 12215 13,4 3774 3104 8,7 67,0 0,3
2007. ML név | 47846 21205 1397 2,8 19809 42,6 2263,1 9354 11,6 13277 15,3 400,9 315,1 8,1 85,8 9,6
IV. n.év 47309 2049,6 1444 2,8 19051 41,8 22776 929,0 11,3 13486 15,5 403,7 3235 8.2 80,2 0,4
Tranzakciok

2006 535,9 153,0 18,3 0,0 134,7 6,1 3145 1732 2,6 141,3 1,1 684 56,2 8,0 12,2 -0,1
2007 422,5 46,7 28,8 0,0 17,9 5,3 326,6 149,5 1,7 177,1 2,3 49,2 40,1 0,2 9,1 0,3
2007. IIL. n.év 339 7,5 -8,3 0,0 15,8 2,1 423 12,2 04 30,1 0,7 -16,0  -142 0,0 -1,7 -0,2
IV. n.év 94,6 11,4 13,4 0,0 -1,9 0,9 772 20,1 0,3 57,1 0,3 6,0 183 0,8 -12,3 -9,1
2008. L. n.év 44,1 -36,9  -39,7 0,1 2,8 - 11,4 18,0 -1,1 -6,6 - 69,7 65,0 -0,1 4,7 -

2007. nov. 43,0 8,7 2,3 0,0 6,3 . 42,7 336 0,2 9,1 . -8,3 23 -0,1 -6,0

dec. -22,1 -8,0 1,5 0,0 -9,6 . 23,7 272 0,0 23,5 . -10,3 -7,1 0,9 -33

2008. jan. 14,9 -19.2 -10,0 0,0 -9,2 . 234 9,7 -0,3 -13,1 . 37,5 379 0,0 -0,4

febr. 28,0 -74 -2,9 0,0 45 . 21,6 12,0 -0,2 9,6 . 13,9 14,6 0,0 -0,7

marc. 1,2 -10,3 -26,8 0,1 16,5 . -6,8 3,7 -0,6 -3,1 . 18,3 12,4 -0,1 58

Novekedési litemek

2005 13,0 9,8 18,2 5,9 9,3 19,7 17,0 20,9 9,3 14,7 8,0 5,9 6,2 -6,6 3,5 -8,3
2006 13,9 8,9 18,3 0,9 8,3 21,7 174 249 30,5 12,7 10,6 21,9 223 10228 22,1 -20,8
2007. III. n.év 11,0 34 29,1 0,1 1,9 17,3 173 21,6 52,4 14,3 24,0 19,0 14,4 11,3 40,7 157,3
IV. n.év 9,5 23 23,7 0,4 0,9 13,8 16,0 17,9 16,3 14,6 16,9 13,1 13,2 1,9 13,6 70,1
2008. L. n.év 7,0 -04 223 5,5 1,2 - 11,6 13,3 -1,1 10,4 - 212 268 8,9 0,5 -

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
Zar6allomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2005 5105,7 24337 5335 1900,1 2365,6 7230 16426 11756 306,4 108,5 198,0 158,5
2006 5960,7 2931,4 671,0 22604 27323 8453 1887,0 12537 297,0 127,6 169,4 138,6
2007. IIL n.év 67078 3300,5 783,1 2519,1 3039,9 1047,5 1992,4 12859 3674 148,7 2188 1938
IV. n.év 6705,1 3232,0 7437 24940 3129,7 10614 20672 1303,7 3434 180,1 164,6 147,0
Tranzakciok

2006 802,2 302,4 95,1 207,3 498,1 2129 285,1 149,1 1,6 28,2 -26,5 20,1
2007 676,4 212,0 55,4 156,4 407,1 178,8 226,7 135,3 57,3 52,3 5,7 13,8
2007. IIL n.év 99,0 333 21,7 11,8 50,1 28,4 21,7 24,8 15,6 4,1 11,5 12,4
IV. n.év 50,4 -6,8 -37,5 30,9 78,9 20,5 56,8 28,5 21,7 26,3 -47,3 -43,5
2008. L. n.év 114,1 59,0 72,9 -13,9 39,0 23,0 16,0 - 16,1 -2,9 19,0 -

2007. nov. 53,0 =32 . . 55,7 . . . 0,5

dec. -32,2 -10,0 . . -32 . . . -19,0

2008. jan. 64,2 36,5 . . 24,9 . . . 2,8

febr. 474 28,0 . . 18,7 . . . 0,7

marc. 2,5 -5,5 . . -4,7 . . . 12,6

Novekedési litemek

2005 12,8 13,0 . . 11,2 . . . 23,6 . . .
2006 15,8 12,3 17,7 10,8 21,8 31,4 17,7 13,1 0,5 26,7 -13,1 -12,5
2007. III. n.év 15,6 10,6 17,4 8,6 20,3 31,9 15,3 13,3 24,4 39,8 16,0 23,6
IV. n.év 11,3 7,1 82 6,8 15,0 21,3 12,1 11,0 19,2 40,8 37 10,2
2008. L. n.év 8,0 5.2 9,7 3,7 10,2 14,1 83 - 15,8 31,7 5.4 -

Forras: EKB.
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7.3 Pénziigyi mérleg

d euro és éves novekedési iitemek; zaroallomanyok és novekedési titemek az idészak végén, tranzakciok az idészal

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 3778,7 6,8 6,5 0,4 25221 2466,0 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 11221 188,9  802,7 3479
2006 4402,3 10,2 9,8 04 29462 2887, 59,1 117,1 14,2 57,8 154 13287 1872 990,3 377,71
2007. 111 n.év 51343 20,5 20,2 0,3 3359,1 3291,7 67,4 108,5 13,6 48,2 133 16463 1959 1170  446,7
IV. n.év 5156,3 22,3 22,0 0,3 33552 32834 71,8 108,1 13,4 48,3 132 1670,7 1955 13452 4228
Tranzakciok
2006 717,6 33 32 0,0 5214 5172 42 -2,0 0,0 22,7 3,1 194,9 52 176,22 25,0
2007 867,7 10,8 10,8 0,0 560,7 549,3 11,4 -5,9 -0,3 7,2 -2,0 302,0 10,5 2782 16,3
2007. 111 n.év 209,9 1,8 1,8 0,0 75,9 78,7 2,8 -18,2 -0,1 -18,4 -14,1 150,4 3,1 147,1 5,1
IV. n.év 94,5 0,7 0,7 0,0 57,5 55,8 1,8 23 -0,2 1,7 -0,1 33,9 3,6 314 21,2
2008. I. n.év 275,5 5,2 - - 2114 - - -4,0 - - -0,9 62,9 - - 14,9
2007. nov. 69,4 -1,5 . . 554 . . 34 . . 4,1 12,1 . . -12,4
dec. -106,2 0,4 . . -98,2 . . 33 . . 0,1 -11,7 . . -14,6
2008. jan. 2014 2,3 . . 186,2 . . -3,6 . . 3,8 16,5 . . 10,6
febr. 80,6 0,6 . . 61,9 . . 1,0 . . 4,1 17,0 . . =53
marc. -6,5 2,3 . . -36,7 . . -1.4 . . -1,2 29,4 . . 9,6
Névekedési iitemek
2005 17,7 22,0 22,6 13,6 19,3 19,7 6,0 -3,5 0,2 9,1 12,7 17,1 5.2 20,3 1,3
2006 19,3 47,7 50,0 9,8 21,1 21,3 7,6 -1,6 0,0 -4,5 26,1 17,5 2,8 22,3 7,0
2007. I1L. n.év 25,1 1258 130,2 10,2 26,0 26,2 15,1 2,7 -0,8 -7,6 11,4 24,7 4,7 30,4 7.9
IV. n.év 19,7 1073 111,2 0,1 19,1 19,1 18,9 -5,1 2,2 12,5 -133 22,3 5,5 26,9 4,7
2008. L. n.év 16,4 73,7 - - 15,2 - - 23 - - 21,2 19,8 - - -0,5
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 lések hitelek hitelek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zaroallomanyok (nemzetkézi befektetési pozicio)
2005 40255 82,4 82,2 02 31142 30618 52,4 44,9 0,0 41,1 3.8 784,0 133,1 581,0 70,0
2006 46115 100,2 100,0 0,2 34870 34331 53,9 48,3 0,0 444 3.8 976,1 1445 744,1 87,5
2007. ML n.év | 53439 1142 113,9 03 39586 38961 62,6 553 0,0 49,1 6,1 12157 155,6 938,0 122,1
IV.neév | 5360,1 1382 137,9 0,2 39442 38753 68,9 54,4 0,0 49,1 53 12233 158,7 954,0 110,7
Tranzakciok
2006 707,3 18,6 18,5 0,0  496,1 492,8 32 2,0 0,0 2,1 -0,1 190,8 11,7 167,2 11,9
2007 926,6 40,1 40,1 0,0 6409 635,7 5,2 2,9 0,0 3,1 -0,1 2427 11,6 247,7 -16,5
2007. ML n.év | 3143 -1,3 -1,3 0,0 139,1 1384 0,8 3,8 0,0 3,1 0,7 172,6 3,1 174,7 =52
IV. n.év 89,9 25,0 25,1 -0,1 52,5 52,2 0,3 -1,7 0,0 -0,7 -0,9 14,0 44 27,0 -17,3
2008. L. n.év 297,7 9,1 - - 2719 - - 0,7 - - - 16,0 - - -
2007. nov. 79,5 5.2 . . 61,6 . . 2,6 . . . 10,1
dec. -92,3 15,8 . . -100,7 . . -6,2 . . . -1,1
2008. jan. 229,0 6,9 . . 2003 . . 4,0 . . . 17,8
febr. 499  -12.8 . . 101,3 . . 32 . . . 35,5
marc. 18,8 15,0 . . -29,7 . . -0,2 . . . 33,6
Novekedési iitemek
2005 19,7 8,9 8,9 43 19,2 19,5 43 -4,6 10,3 -44 <72 24,9 11,5 30,2 13,1
2006 17,7 22,6 22,6 6,6 16,2 16,3 6,1 42 -24,1 5,0 =32 24,0 8,7 28,3 16,8
2007. IIL n.év 22,8 20,6 20,6 84 20,3 20,5 10,5 34 17,8 2,1 9,9 332 7.4 423 5,1
IV. n.év 20,2 40,2 40,3 -33 18,5 18,6 9,6 5,8 423 6.8 -8,2 24,7 7.8 333 -13,1
2008. I. n.év 19,5 41,8 - - 17,6 - - 5,7 - - - 25,1 - - -
Forras: EKB.
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(milliard euro és éves novekedési litemek; zaréallomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén, tranzakciok az idszak 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-|jovGbeni nettd
euro troy | jogok| pozicid| gen derivativak sekkel | tokekiaramlas
uncidban _ 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)
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 320,1 163,4 375,861 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. I 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
III. 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
IV. n.év 3473  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7,2 22,0 108,5 04 877 20,4 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008. febr. 3754 2263 353,285 4,6 3,5 1409 7.3 26,6 106,6 - - - 0,5 0,1 28,1 2273
marc. 356,3 2084 353,060 43 34 140,1 6,6 26,8 1059 - - - 0,9 0,1 36,6 2372
apr. 348,7 1978 352,868 43 34 1431 8,0 254 1098 - - - 0,0 0,0 44,7 -48,1
Tranzakciok
2005 -17,8 -39 - 0,2 -8,6 -55 -0,3 -7,0 1,7 0,0 48 232 0,0 0,0 - -
2006 1,4 -42 - 0,5 -52 103 -6,1 2,8 137 0,0 194 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,2 -2,9 - 0,3 -0,8 8,6 2,8 0,7 5,2 0,0 143 9,1 0,0 0,0 - -
2007. 111 n.év 43 -0,3 - 0,1 -03 49 2,0 0,8 2,1 0,1 2,2 -0,2 0,0 0,0 - -
V. n.év -4,9 -1,5 - 0,1 -02 33 1,5 =53 0,5 0,1 38 -3,5 0,0 0,0 - -
2008. I. n.év 5,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Novekedési litemek
2004 -4,1 -0,9 - -10,3 -17,1 46 30,2 -9,9 -6,3  -46,6 -22,6 45,1 -56,3 - - -
2005 -5,8 2,8 - 44 -445 -39 24 240 1,6 2,2 7.2 -7,9 20,0 6,7 - -
2006 0,4 -2.4 - 11,6 -487 1,7 -48,5 12,7 133 0,0 292 -154 75,3 -8,9 - -
2007. 111 n.év 3,9 -1,4 - 10,7 2324 125 75,0 14,2 94  -298 19,0 -14,6 -98.8 0,0 - -
IV. n.év 1,6 -1,6 - 6,8 -174 6,1 453 2,0 48 1,1 182 -30,3 -96,2 0,0 - -
2008. I n.év 2,8 - - - - - - - - - - - - - - -
Forras: EKB.
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d euro és éves novekedési iitemek; zaroallomanyok és novekedési litemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

8. Foldrajzi eloszlas

Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Kina| Japan Svéjc| Egyesiilt Off-| Nem-| Egyéb
szesen Allamok | shore| zetkozi
Ossze-| Dénia Svéd- | Egyesillt| Egyéb _EU- pieig;i ponl:ttz)zk
sen orszag Klraly- EQ- intéz- koz-
sag| orsza-| mények pontok
gok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Zaroallomanyok (nemzetkézi befektetési pozicio)

Kozvetlentéke-befektetés 396,0 -63,7 <72 21,0 -219,6 184.,4 -0,3 37,0 22,1 -6,2 774 -24.8 -6,1 -0,2 360,5
Kiilfold 30502 1120,0 35,1 83,4 804,4 197,0 0,0 90,2 24,9 68,2 3003 608,0  329,7 0,0 508,9
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett
jovedelmek 24848 906,9 32,0 58,1 6449 171,8 0,0 71,0 20,1 63,5 250,4 453,1 307,4 0,0 4124

Egyéb toke 565,3 213,1 3,1 253 159.4 253 0,0 19,2 48 4,7 49,9 154,9 22,3 0,0 96,5

Az eurodvezetben 2654,1 11837 423 104,5 1024,0 12,7 0,3 53,1 2,7 744 2229 632,8 3358 0,3 1484
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ajrabefektetett
jovedelmek 20378 951,9 36,8 86,3 826,7 1,8 0,2 47,3 0,3 60,7 1648 477,1 209,6 0,0 126,1
Egyéb toke 616,4 2318 5,5 18,2 197,2 10,9 0,1 5,9 2,5 13,7 58,0 155,7 126,2 0,3 22,3

Portfoliobefektetések 44590 13753 65,7 1414 1006,1 93,5 68,6 85,1 37,6 2628 1412 14555 529,2 32,2 540,1
Tulajdonviszonyt megtestesité
értékpapirok 2014,1 486,5 12,3 58,4 3932 224 0,1 22,6 352 181,0 128,7 671,0  216,6 1.4 2711
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 24449 888,9 53,4 83,0 612,9 71,2 68,4 62,4 2,4 81,8 12,5 7845 312,6 30,8 269,0
Kotvenyek 2067,5 732,6 48,6 71,1 4744 70,4 68,2 60,2 2,3 62,3 8,5 660,3 273,0 29,8 238,5
Pénzpiaci eszkozok 3774 156,3 49 11,9 138,5 0,8 0,2 2,3 0,0 19,6 4,0 124,2 39,5 1,0 30,5

Egyéb befektetések -209,3 92,8 86,4 13,5 116,3 252 -148,6 -1,6 3,9 -37,5 -50,2 -51 2157 -20,0 24,1
Kovetelések 44023 22916 11,4 69,2 19881 113,3 9,5 19,5 25,3 73,7 2635 586,7  438,6 45,7 657,9
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 29564 1718,0 95,7 47,9 1490,9 82,8 0,8 11,0 12,0 38,9 162,7 3447 2747 6,6 3878
Egyéb szektorok 1328,7 548,3 13,6 21,2 483,0 29,1 1,4 8,4 11,4 34,7 100,7 238,9 162.,5 0,6 2233
Tartozdsok 46115 21988 25,0 55,7 18718 88,1 158,1 21,0 21,3 1112 3136 591,8 6543 65,7 633,8
Allamhaztartas 48,3 24,1 0,0 0,3 24 0,0 21,4 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 14,3
MPI-k 35872 16598 19,5 350 14404 67,9 97,0 14,2 8,5 60,3 253,7 416,6 5836 60,4 5302
Egyéb szektorok 976,1 5149 5,5 20,4 429,0 20,2 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9 169,0 70,5 2,6 89,3

2007. I n.év-2007. IV. n.év Kumulalt forgalom

Kozvetlentéke-befektetés 94,8 379 22,2 2,4 12,3 254 0,0 16,8 0,8 -1,7 10,8 -47.4 24,5 -0,2 59,3
Kilfold 4018 134,1 0,3 2,9 100,2 30,7 0,0 20,6 1,2 0,7 29,6 69,5 70,3 -0,1 78,2
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett

jovedelmek 310,1 97,1 -0,5 1,0 70,9 25,7 0,0 13,0 -0,8 2,5 16,7 54,2 59,8 0,0 67,6
Egyéb toke 91,7 37,0 0,7 2,0 29,3 5,0 0,0 7,6 1,9 -1.,8 12,9 15,4 10,5 -0,1 83

Az eurodvezetben 307,0 96,2 2,5 0,5 87,8 53 0,0 3,8 0,4 8.4 18,8 117,0 45,8 0,1 16,6
Tulajdonviszonyt megtestesité
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 210,3 81,0 2.4 23 75,8 0,5 0,0 -0,6 04 8,5 8,9 76,8 24,8 0,0 10,5
Egyéb toke 96,7 15,2 0,1 -1,7 12,0 48 0,0 44 0,0 -0,1 9,9 40,2 21,1 0,1 6,1

Portféliobefektetések 4225 98,5 5.2 15,7 67,8 4,6 5.2 8,6 -6,3 -12,2 -5,6 171,7 61,4 2,1 108,6

Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok 46,7 -15,8 1,4 1,0 -16,1 22,3 0,1 -1,3 -7,0 -9,6 7,1 23,5 32,1 0,0 31,9
Hitelviszonyt megtestesitd
értekpapirok 375,7 114,3 3.8 14,7 83,8 6,9 5,1 9,9 0,7 -2,6 14 148,2 29,3 2,1 76,7
Kétvények 326,6 87,9 3,7 11,5 61,5 6,8 45 7,9 04 4,0 2,4 122,8 21,1 223 82,5
Pénzpiaci eszkozok 49,2 26,4 0,1 32 22,4 0,1 0,6 2,0 0,3 -6,6 -0,9 254 82 0,2 -5,8

Other investment -58,9 -11,7 352 -6,7 -70,2 42,4 -12,4 0,6 6,6 -28,4 -64,5  -1153 51,8 10,0 92,0
Kovetelések 867,7 320,5 15,8 1,4 2479 51,8 3,5 2,9 5,6 -2,6 -33,2 290,7 124,6 12,0 1472
Allamhaztartas -5,9 -4,5 -14 0,0 -39 -0,2 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 -2,5
MPI-k 571,6 237,6 17,1 42 163,6 52,8 0,0 -0,2 23 8,6 -32,8 118,6 107,5 10,8 119,2
Egyéb szektorok 302,0 87,4 0,2 -2,8 88,2 -0,7 2,5 3,1 33 -11,2 -0,4 172,1 17,2 0,0 30,5
Tartozasok 926,6 332,2 -19,4 8,1 318,1 9,4 15,9 23 -1,0 25,8 31,3 406,0 72,8 2,0 55,2
Allamhaztartas 2,9 3,1 -0,3 0,1 2,4 0,0 5,7 0,0 0,0 -0,2 0,8 0,2 0,1 -0,8 -0,3
MPI-k 681,0 315,1 -19,1 6,1 3174 5,0 5,8 1,7 -1,9 26,4 15,5 221,1 62,7 2.8 37,5
Egyéb szektorok 2427 13,9 0,0 2,0 3,1 44 4.4 0,6 0,8 -0,5 15,1 184.,8 10,0 0,1 17,9

Forras: EKB.
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7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

(millidrd euro; egyenleg)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

Az M3 kiilfoldi komponensét érinté tranzakciok megjelenése a fizetési mérlegben Téjékoztatd
A foly6| Kozvetlentdke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi | Tévedések 1-10. adat:kglzﬁli\l/{lsi
 fizetesi ™ Nem MPI- Nem |Kévetelések Tartozasok Kovetelések | Tartozasok | derivativak| &l oszlopl womponen-
Itlgilgﬁirelig rezidensek | rezidensek kihagyésok | sszesen| ggpen végzett
befektetései | befektetései g i) TR g g miiveletek
egyenlege iilfoldon "z curo- Nem MPI-k | Részvény ViSI;I‘;;e}l't Nem MPI-k [ Nem MPI-k

vezetben megtestesitd

értek-

papirok®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 29,9 -349,1 149,6 -264,8 2124 266,2 -150,8 148,2 -18,2 -339 -10,6 -0,1
2006 9,7 23135 206,6 -288,3 242,1 4452 -192,9 192,8 2.4 -114,8 189,4 200,4
2007 414 -377,0 305,8 -205,5 166,2 380,3 -296,2 245,7 -110,2 -136,3 14,4 15,6
2007. I n.év 8,7 -90,2 80,0 -52,4 91,4 1654 -70,9 10,5 -152 -36,1 91,1 101,0
11 n.év -0,1 -101,3 53,8 -67,4 65,6 134,1 -56,8 46,7 -19,8 -56,7 22,0 -8,9
IIL. n.év 14,9 -99,5 76,1 -42,9 253 48,0 -132,1 176,7 -26,8 -104,8 -65,3 -69,2
IV. n.év 18,0 -86,1 96,0 -42,7 -16,0 32,8 -36,3 11,9 483 61,4 9,5 -74
2008. L. n.év -12,3 -87,0 34,5 -0,9 19,3 41,0 -58,9 16,6 -3,7 -2,0 -53,1 -76,1
2007. marc. 10,6 -22,6 28,8 -12,8 18,1 65,8 -12,2 20,2 3,8 17,0 68,7 84,7
apr. -2,0 2232 20,7 -20,2 -11,9 41,2 -8,7 23,1 9,5 -50,6 -41,1 38,4
maj. -11,9 -42,7 21,5 -19,8 12,1 47,3 -24.9 6,2 -1,9 4,5 -9,6 -17,1
jun. 13,8 -354 11,5 =274 65,3 45,7 -23,1 17,4 -8,4 -10,7 48,7 46,6
jul. 7,0 25,5 26,7 2223 33,1 19,5 32,2 49 -12,9 -53,7 9,0 5,6
aug. 1,2 -28,5 333 -11,1 -14,7 23,6 -12,6 31,8 -5,1 -66,9 -48,9 -51,2
szept. 6,6 -45.5 16,0 -9,5 7,0 48 -151,7 139,9 -8,8 15,8 2253 2235
okt. 6,2 -36,8 553 2223 -17,8 2,4 -29.3 6,5 -6,0 44,6 3,0 11,7
nov. 5,1 -26,4 37,0 -9,6 0,6 62,0 -15,5 12,8 314 -1,0 33,7 28,2
dec. 6,7 -22,9 3,6 -10,9 1,1 -31,5 8,4 -7,5 -11,0 17,8 -46,2 -47,3
2008. jan. -15,6 -38.8 15,2 22,8 3,0 154 -12,9 21,8 -13,0 -11,7 -13.8 21,5
febr. 10,4 -29,9 13,0 -43 20,3 18,0 -18,1 -38,7 1,8 14,5 -13,0 -13,8
marc. 7,1 -18,3 6,4 -19,3 -4,0 7,6 -27,9 33,5 7.4 -4.8 -26,4 -40,9

12 havi kumulalt forgalom

2008 marc. 20,5 -373.8 260,3 -153,9 94,1 2559 -284,1 251,8 -98,7 -102,1 -129,9 -161,6

34. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni netté kovetelésallomanyanak alakulasat befolyasolé f6 fizetésimérleg-miiveletek

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)

az MPI-k kiilfélddel szembeni nett6 kovetelése

a folyo fizetési és tokemérleg egyenlege

nem MPI-k részvény és 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 valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéciok az Altalinos 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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Aruforgalom

(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékesoportonként

Osszesen Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbdl: Osszesen Ebbdl:
Export Import Termeld | Beruhazis| Fogyasztas| Feldolgozo- Termeld | Beruhazas | Fogyasztas Feldol- Olaj
felhaszndlas 1pan felhasz- gozobipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szdzalékban)
2004 9,0 9,3 11424 543,5 246,4 313,6 995,0 1075,8 604,6 184,3 256,8 771,2 130,0
2005 7.8 13,4 1236,8 589,4 269,0 3339 1068,7 12274 705,6 208,2 277,1 846,6 187,0
2006 116 137 13834 669.5 292.5 3715 1182.8 1397.1 833.5 2132 308.1 943.3 224.5
2007 8.3 56 14979 722,0 315.8 395.6 12753 14734 884,1 208,6 325,0 1009,5 222,0
2006. IV. n.év 12,3 7,6 362,8 176,5 76,0 97,0 312,1 356,5 2124 52,8 79,3 246,4 51,8
2007. I n.év 9,0 5,2 367,3 177,0 77,8 97,1 311,9 358,6 213,0 53,1 80,1 250,8 47,5
1L n.év 9.4 3,6 370,2 178,2 78,3 97,9 317,2 360,4 217,7 50,4 79,7 249,0 52,5
III. n.év 10,1 6,4 380,6 183,8 79,7 100,6 325,7 3753 223,7 53,2 83,1 259,2 57,5
IV. n.év 5,0 7,1 379,8 183,0 80,0 100,0 320,6 379,1 229,8 52,0 82,1 250,4 64,5
2008. 1. n.év 6,8 9,8 3943 . . . 328,9 396,4 . . . 254,5 .
2007. okt. 10,6 9,1 1282 62,2 27,0 33,8 108,4 126,9 75,4 17,9 278 84,6 20,2
nov. 47 7,1 127,8 61,3 27,2 33,5 108,6 126,6 76,8 17,4 27,5 83,7 21,6
dec. -0,7 4,9 123,8 59,5 25,7 32,7 103,6 125,6 77,6 16,7 26,7 82,1 22,8
2008. jan. 10,3 12,6 1322 632 27,6 34,7 1104 133,5 80,8 183 278 86,0 24,5
febr. 12,1 10,0 133,0 63,7 27,8 34,4 111,9 131,5 78,4 17,8 26,9 85,6 21,0
mare. -1,0 6,9 129,1 . . . 106,6 131,5 . . . 82,9 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalé¢kban)
2004 9,0 6,4 117,4 114,9 120,2 118,6 118,6 108,0 104,1 108,8 117,6 109,0 106,2
2005 47 5.0 123.5 119,6 129.,8 1237 124.6 114,1 107,5 1236 1236 17,1 110,6
2006 7,8 6,0 1334 130,3 1384 133,5 1344 121,0 114,7 126,5 132,9 126,0 110,0
2007 59 4,1 141,3 136,0 147,2 140,2 142,0 125,8 118,1 127,1 138,9 133,6 107,0
2006. IV. n.év 9,5 5,9 139,3 136,4 1434 139,3 140,7 125,1 118,9 1272 136,6 131,0 11,4
2007. I. n.év 72 6,3 139,8 134,6 145,6 137,8 139,4 126,0 119,4 128,1 137,5 132,7 107,9
1L név 6,5 34 139,4 1338 145,5 139,0 140,7 1244 118,1 123,6 137,8 132,0 105,8
1L n.év 74 53 1431 138,0 1485 1422 144.7 126,7 117,7 129.8 1404 136,4 106,5
IV. n.év 2.9 1.4 1429 1376 1493 1419 1432 1259 1172 126,8 139,8 1333 107,8
2008. I. n.év . . . . . . . . . . . . .
2007. okt. 8,2 44 1449 140,1 151,9 143,7 145,1 128,1 117,6 131,1 142,6 135,0 107,9
nov. 2,7 0,9 1443 138,1 152,9 142,7 145,8 125,7 116,9 126,7 140,8 133,5 105,6
dec. -2,6 -1,3 139,6 134,6 143,1 139,2 138,8 123,9 117,1 122,4 1359 131,5 109,9
2008. jan. 7,1 2,0 1473 140,0 152,2 146,9 147,2 128,0 118,7 132,5 139,0 1353 116,6
febr. 8,9 -0,3 147,6 140,5 153,8 144,1 148,4 125,7 114,4 128,3 1354 134,5 99,5
marc. . . . . . . . . . . . .
Egységérték-mutatok (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2004 0,1 2,7 97,6 96,6 95,7 101,2 97,3 97,4 98,3 92,3 99,0 96,3 99,6
2005 2,9 8,0 100,4 100,6 96,8 103,3 99,4 105,2 111,1 91,8 101,5 98,5 137,7
2006 3,6 7.4 104,0 104,9 98,7 106,5 102,0 113,0 123,1 91,9 105,1 101,9 166,5
2007 2,3 1,4 106,3 108,4 100,2 108,0 104,1 114,6 126,8 89,5 106,1 102,9 169,2
2006. IV. n.év 2,6 1,5 104,5 105,8 99,0 106,6 102,9 111,5 121,0 90,5 105,3 102,4 151,5
2007. I. n.év 1,7 -1,0 105,4 107,5 99,8 107,9 103,8 111,4 120,9 90,3 105,6 103,0 1435
IL n.év 2.8 0.2 106,6 108,8 100,5 107.8 104.5 1133 1249 88.9 104,9 102,8 162,1
IIL n.év 25 1,0 106,7 108,8 100,3 108,3 104,4 1159 1287 89,3 107,3 103,5 1762
IV. n.év 2,0 5,7 106,6 108,7 100,1 107,9 103,8 1178 132,8 89,4 106,4 102,3 1952
2008. I. n.év . . . . . . . . . . . . .
2007. okt. 2,2 4,6 106,5 108,8 99,7 108,1 103,9 116,3 130,3 89,3 106,1 102,4 183,1
nov. 2,0 6,1 106,6 108,8 99,7 107,8 103,6 118,2 133,5 89,6 106,3 102,5 200,0
dec. 1.9 6,4 106,8 1084 100,8 107,8 103,8 118,9 1346 89.4 106,9 102,1 202,6
2008. jan. 3,1 10,4 108,0 110,7 101,7 108,6 104,3 122,4 138,4 90,1 108,7 103,8 205,5
febr. 29 10,3 108,5 111,2 101,1 109,7 104,9 122,7 139,3 90,7 108,1 104,1 206,3
marc. . . . . . . . . . . . . .

Forras: Eurostat.
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7.5 Aruforgalom

AZ EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard euro; eltér6 jelzés hianyaban 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 11424 25,8 42,1 204,5 1339 359 66,6 31,8 172,7 225,7 40,4 333 64,6 40,7 98,1
2005 12368 29,0 452 2033 1532 437 70.8 347 1853 2442 433 34.1 734 469  107.1
2006 13834 31,7 49,9 216,8 189,9 55,2 77,2 38,8 199.8 271,7 53,7 34,5 71,7 54,4 120,4
2007 14979 33,8 55,3 2288 219,8 67,0 81,8 40,9 1948 296,0 60,1 34,2 87,1 61,3 131,2
2006. IV. n.év 362,8 8.2 13,2 54.8 513 15,7 20,8 9,7 51,2 71,9 14,8 8,7 20,1 14,2 31,7
2007. L. n.év 367,3 8,3 13,5 56,6 52,3 15,7 20,5 10,2 49,8 72,2 14,3 8,7 214 14,8 32,1
1L n.év 370,2 8,4 13,9 56,0 53,8 16,7 20,1 9,9 48,6 73,2 14,9 8,9 21,4 15,4 32,9
III. n.év 380,6 8,5 14,2 58,7 56,3 17,2 20,6 10,3 49,4 74,9 15,3 8,5 22,2 15,6 32,6
IV. n.év 379.8 8.5 137 57.5 57.4 17,5 207 10,4 47,0 75.7 15.6 8.2 222 15.6 337
2008. I. n.év 3943 . . . . 19,2 20,6 11,6 48,6 77,9 16,7 8,4 23,4 16,0 .
2007. okt. 1282 2,8 47 19,4 19,2 58 6,9 34 16,2 25,1 53 2,7 7,3 53 12,0
nov. 127,8 2,9 4.6 19,2 19,2 59 7,0 3,6 15,9 25,2 5,1 2,7 7,3 5.2 12,0
dec. 123,8 2,8 4,5 18,9 19,0 5.8 6,8 34 15,0 25,4 52 2,8 7,5 5,0 9,7
2008. jan. 132,2 3,0 4,6 19,9 20,3 6,2 6,9 40 16,5 26,1 5,8 2,9 7,7 53 11,6
febr. 133,0 3,0 47 19,2 20,4 6,5 6,9 40 16,6 26,2 5,5 2,9 7,9 5.4 12,4
marc. 129,1 . . . . 6,5 6,8 3,7 15,5 25,7 55 2,7 7.8 53 .
Szazalékos részesedés az Gsszes exportbol
2007 100,0 23 37 153 14,7 45 55 2,7 13,0 19.8 4,0 23 58 41 8,8
Import (c.i.f.)
2004 1075,8 25,4 39,8 144,9 115,5 56,6 53,4 232 1134 309,3 92,4 54,1 72,9 452 76,2
2005 12274 26,4 423 153,2 127,8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,6 118,2 53,2 96,0 53,8 84,2
2006 1397,1 28,5 47,7 167,2 152,2 95,6 62,3 29,4 1259 418,6 144,5 57,0 110,5 66,3 93,1
2007 1473.4 281 517 167,6 1744 973 67,1 322 1308 4448 1700 58.3 112,6 74.5 92.3
2006. IV. n.év 356,5 7,1 12,6 40,9 41,0 22,1 16,0 7,6 32,6 108,2 39,8 14,4 27,7 17,4 23,3
2007. L n.év 358,6 7,0 12,9 40,7 414 22,6 16,9 7,9 33,5 110,7 424 14,9 26,4 18,1 20,6
1. n.év 360,4 7,1 12,7 41,5 42,5 23,8 16,5 79 32,0 107,4 39,9 14,3 27,0 18,4 23,5
1II. n.év 3753 73 12,8 42,8 449 23,6 17,2 8,1 333 114,5 44,6 14,8 28,1 18,8 23,9
IV. n.év 379,1 6,7 13,3 42,6 45,7 27,3 16,5 83 32,0 112,2 432 14,3 31 19,2 243
2008. L. n.év 396,4 . . . 27,6 16,9 8,4 33,8 115,9 43,3 14,6 33,8 19,1 .
2007. okt. 126,9 23 44 143 154 9,0 56 2,7 10,7 37,7 14,8 49 9,5 6,4 9,0
nov. 126,6 2,3 45 14,2 15,4 9,2 55 2,8 10,9 37,0 14,3 4,6 10,1 6,5 84
dec. 125,6 2,2 45 14,1 149 9,2 54 2,8 10,4 37,5 14,1 4,7 11,4 6,3 6,9
2008. jan. 133,5 23 46 14,9 15,9 9,5 55 28 11,5 39,5 14,9 48 11,5 6,5 9,0
febr. 1315 26 47 146 16,0 9,0 58 27 11,0 38,1 14,5 49 11,1 6.3 9.5
marc. 131,5 . . . 9,2 5,6 2,8 11,3 38,3 13,9 48 11,2 6.4 .
Szazalékos részesedés az dsszes importbol
2007 100,0 1,9 35 11,4 11,8 6,6 4,6 2,2 8,9 30,2 11,5 4,0 7,6 5,1 6,3
Egyenleg

2004 66,6 0,4 2,3 59,7 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,3 -83,6 -52,0 -20,8 -84 -45 21,9
2005 9,4 2,6 2,9 50,1 254 -32,6 12,7 9,2 65,1 -119,5 -74,9 -19,1 -22,6 -6,9 22,9
2006 -13,7 3,2 2,2 49,7 37,7 -40,4 15,0 9,4 74,0 -146,9 -90,8 -22,4 -32,8 -11,9 27,3
2007 24,5 5,7 3,6 61,2 453 -30,3 14,7 8,7 64,0 -148,8 -109,9 -24,0 -25,5 -13,2 39,0
2006. IV. n.év 6,2 1,1 0,6 13,9 10,4 -6,4 4.8 2,1 18,6 -36,2 -25,0 -5,6 7,7 -32 8,3
2007. L n.év 8,7 13 0,6 15,9 10,9 7,0 36 23 16,3 38,5 28,1 6,2 5.1 33 11,5
1L n.év 9,8 1,4 1,2 14,5 11,2 -7,1 3,6 2,0 16,6 -343 -25,0 -54 -5,6 -3,1 9,4
1L n.év 53 1,2 1,4 15,9 11,5 -6,4 34 22 16,1 -39,5 -29,2 -6,3 -6,0 -32 8,7
IV. n.év 0,7 1,8 04 14,9 11,7 -9,8 42 22 15,0 -36,5 -27,6 -6,1 -8,9 -3,6 9,4

2008. L. n.év -2,1 . -8,4 3,8 33 14,9 -38,0 -26,6 -6,1 -10,4 -3,1
2007. okt. 1,3 0,5 0,3 5,1 39 =32 1,3 0,7 54 -12,5 -9,5 -2,2 -2,2 -1,1 3,0
nov. 12 0,6 0,1 5.0 38 33 5 8 50 118 92 19 2.8 12 36
dec. 17 0.7 0,0 48 41 33 14 0,7 45 122 8.8 2,0 3.9 13 2.8
2008. jan. -1,3 0,7 0,0 5,0 43 =32 1.4 1,1 5,0 -13,4 -9,1 -2,0 -3.8 -1,1 2,7
febr. 1.6 04 0,0 46 44 25 11 12 56 -12,0 9.0 21 33 0.9 2.9

mrc. 24 . 27 13 0,9 43 12,6 8.5 21 34 11

Forras: Eurostat.

EKB
Havi jelentés
2008. jinius



ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv arfolyamok"

(az id6szakra vonatkozo atlagok; 1999. I.

EER-22 EER-42
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Realeffektiv Realeffektiv Realeffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 98,6 101,8 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,2 99,4 101,3 110,0 103.,4
2007 107,7 108,3 106,9 105,7 102,1 104,5 114,2 106,6
2007 L. n.év 105,5 106,2 104,9 103,7 99,8 102,2 112,1 104,9
1L n.év 107,1 107,7 106,1 105,2 102,4 104,3 113,5 106,0
III. n.év 107,6 108,2 106,8 105,6 101,7 104,4 114,1 106,4
IV. n.év 110.5 1112 109,6 1082 104.6 1070 117.0 109,0
2008 1. n.év 112,7 113,1 111,3 . . . 119,4 110,8
2007 maj. 1073 107,9 106,2 B - - 113,6 106,1
jon. 106,9 1074 105,9 - - - 113,2 105,6
jal. 107,6 108,1 106,5 - - - 113,9 106,2
aug. 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0
szept. 108,2 108,9 107,5 - - - 114,8 107,0
okt. 109,4 110,1 108,7 - - - 115,8 107,9
nov. 11,0 117 1100 B - - 117.6 109.6
dec. 1112 1117 110,1 - - - 117.6 109,4
2008 jan. 112,0 112,3 110,5 - - » 1183 109,9
febr. 1118 112,0 110,5 - - - 1182 109,5
marc. 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,9
apr. 116,0 116.1 1142 B - - 123.1 113.9
maj. 115,5 115,4 113,5 - - - 122,4 113,1
Szdzalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2008 maj. 0,5 0,5 0,6 - - - 0,6 0,7
Szdzalékos valtozdsok az elézd évhez képest
2008 maj. 7,6 7,0 6,8 - - - 7,7 6,6

35. abra: Effektiv arfolyamok 36. abra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; 1999. L. n.év = 100) (havi atlagok; 1999. L. n.év = 100)

= nominalis EER-22 = USD/EUR
===+ JPY/EUR

===+ real-CPI-vel deflalt EER-22
= = GBP/EUR
140 140 140 140
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Forras: EKB.

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

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arfolyamok

(az id6szakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetdeszkoz egy eurdra esé 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 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 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. I11. n.év| 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 1274,31 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
2008. L. n.év 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
2007.nov. 7,4543 9,2889 0,70896 1,4684 162,89 1,6485 1348,46 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
marc. 7,4561 9,4020 0,77494 1,5527 156,59 1,5720 1523,14 12,0832 2,1489 1,5519 79717 1,6763
apr. 7,4603 9,3699 0,79487 1,5751 161,56 1,5964 1555,98 12,2728 2,1493 1,5965 7,9629 1,6933
maj. 7,4609 ,3106 0,79209 1,5557 162,31 1,6247 1 613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
Szdzalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2008. maj. 0,0 -0,6 -0,3 -1,2 0,5 1,8 37 -1,1 -1,1 22,7 -1,2 23,3
Szdzalékos valtozads az el6zd évhez képest
2008. maj. 0,1 11 16,3 15,1 -0,6 -1,6 28,7 14,9 33 5,0 3.4 0,0
Cseh korona| Eszt korona Lett lat| Litvan litas Magyar Lengyel Szlovak| Bolgar leva Uj romén | Horvit 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 ,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007. 111 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 3,60584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2008. L. n.év 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
2007.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
marc. 25,208 15,6466 0,6970 3,4528 259,94 3,5363 32,499 1,9558 3,7194 7,2662 1,9309
apr, 25,064 15,6466 0,6974 3,4528 253,75 3,4421 32,374 1,9558 3,6428 7,2654 2,0500
maj. 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
Szdzalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2008. maj. 0,1 0,0 0,2 0,0 2,4 -1,1 22,8 0,0 0,4 -0,2 -5,3
Szdzalékos valtozads az elézd évhez képest
2008. maj. -11,1 0,0 0,3 0,0 -0,3 -10,0 -6,7 0,0 11,4 -1,0 7,6
Brazil real”| Kinai jiian 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. I11. n.¢év| 2,6333 10,3834 86,71 12705,62 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 48613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2008. L. n.év 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
2007.nov. 2,5920 10,8957 89,34 13 608,92 4,9279 15,9776 1,9231 63,271 35,9174 9,8553 46,120
ec. 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
marc. 2,6445 10,9833 112,08 14 241,09 4,9455 16,6678 1,9344 64,031 36,8259 12,3712 48,848
apr. 2,6602 11,0237 116,65 14 497,21 4,9819 16,5608 1,9960 65,790 37,0494 12,2729 49,752
maj. 2,5824 10,8462 117,46 14 436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
Szdzalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2008. maj. -2,9 -1,6 0,7 -0,4 0,5 -1,9 0,3 1,7 -0,4 -33 0,4
Szazalékos valtozas az el6zd évhez képest
2008. maj. -1,9 4,6 38,0 21,0 9,0 11,1 8,5 6,0 57 25,1 12,2
Forras: EKB.

1) Az EKB ezekre a valutakra 2008. januar 1. 6ta szamol és jelentet meg euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztato jellegiiek.
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(eltérd jelzés

yaban éves valtozas, szazalé

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 74 2,1 1,9 44 6,6 38 40 13 6,6 43 1,5 23
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 , 2,6 4,9 1,9 1,7 23
2007. 1L 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 7,9 7.1 3,7 6,8 24 23 2,1
2008. I. n.év 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 34 3,1 2,4
2007. dec. 11,6 55 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
febr. 1222 76 33 115 16,5 10,9 6.7 46 8.0 34 2.9 25
marc. 13,2 7,1 33 11,2 16,6 11,4 6,7 44 8,7 3,6 32 2,5
apr. 13,4 6,7 34 11,6 17,4 11,9 6,8 43 8,7 3,7 32 3,0
Allamhaztartasi hiany (-)/tébblet (+) a GDP szazalékaban
2005 1,8 -3,6 5,0 1,8 -0,4 -0,5 -7,8 -4,3 -1,2 -2,8 2,2 =34
2006 30 27 48 34 02 0.5 92 3.8 22 3.6 23 26
2007 34 -1,6 44 2,8 0,0 -1,2 5,5 2,0 2,5 2,2 3,5 22,9
Allamhaztartas brutto adossagallomanya a GDP szazalékaban
2005 29,2 29,7 36,4 4,5 12,4 18,6 61,6 47,1 15,8 34,2 50,9 42,1
2006 22,7 29,4 30,4 42 10,7 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 45,9 43,1
2007 182 287 26,0 34 9.7 173 66,0 452 13.0 294 40,6 438
Hosszu lejarata allamkotvények hozamai, éves szazalékban, idészakos atlag
2007. nov. 4,94 4,55 421 N 5,12 4,57 6,74 5,70 6,96 4,59 422 4,74
dec. 5,08 4,68 433 - 5,10 4,94 6,93 5,86 7,05 4,61 4,31 4,70
2008. jan. 5,07 4,56 4,15 - 5,71 4,73 7,11 5,81 7,15 4,48 4,09 4,26
febr. 5,24 4,53 4,08 - 5,11 4,51 7,58 5,82 7,29 4,36 4,02 4,45
mérc. 485 4,68 4,04 - 525 436 841 5.9 7.34 434 392 442
apr. 4,80 4,72 429 - 5,93 4,59 8,02 5,99 7,35 4,46 4,06 4,62
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az id6szakra vonatkozo atlag
2007. nov. 6,32 3,73 4,82 5,36 11,69 6,50 7,51 5,36 7,71 435 4,61 6,41
dec. 6,56 4,05 4,92 7,23 10,78 7,07 7,63 5,67 7,93 4,31 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
febr. 6,65 3.94 461 6,62 7.52 490 - 57 9,67 428 4,62 5.64
marc. 6,68 4,04 4,81 6,35 6,49 4,82 8,21 6,03 10,54 4,29 484 5,89
apr. 6,77 4,11 5,00 6,33 5,96 5,05 8,54 6,29 11,59 4,28 4,86 592
Real-GDP
2006 6,3 6,4 39 11,2 12,2 7,7 39 6,2 79 8,5 4,1 2,9
2007 6.2 6.5 1.8 71 103 8.8 13 6.7 6,0 10,4 27 3.0
2007. 111 n.év 49 6,4 1,6 6,4 10,9 10,4 1,0 6,3 57 94 2,6 3,1
IV. n.év 6,9 6,6 1,9 48 8,1 8,5 0,5 6,7 6,6 14,3 2,6 2,8
2008. I. n.év . . . 6,7 0,7 6,4 8,2 8,7 2,3 2,5
Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2006 -17,1 -2,9 2,7 -13,2 =213 -9,6 =54 -2,1 -10,5 -7,1 7.8 -3,8
2007 203 2.0 11 -15.8 20,9 -11,9 3.9 2.6 -135 47 8.3 40
2007. 1II. n.év -11,8 -4,4 2,5 -16,5 -24,5 -10,1 -2,8 -2,0 -10,8 -6,3 7,0 -5,6
IV. n.év -25,1 22,1 0,9 -11,0 -13,2 -10,2 -2,5 -1,8 -13,5 -6,8 9,6 -1,4
2008 I n.év . . . . -11,1 . 3,1 -14,1 0,4 12,1 .
Fajlagos munkaer6koltség
2006 44 1,7 1,7 8,1 15,3 8,8 1.4 -1,0 1,7 -0,2 2,6
2007 14,2 . 3,7 18,9 249 7,0 6,8 . 0,2 43 1,4
2007. 1II. n.év 16,7 23 42 20,7 - 59 - - - 0,3 3,6 2,0
IV. n.év 145 15 31 19,1 - 9.1 - - - 1.6 53 22
2008. I. n.év . . . - . - - 55 . .
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaer6 szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2006 8,9 7,1 3,9 5,9 6.9 5,6 7.5 13,8 73 134 7,0 53
2007 6,9 53 38 4,7 6,0 43 74 9,6 6,4 11,1 6,1 52
2007. 1II. n.év 6,7 5,1 39 4,4 6,0 4,1 73 9,2 6,3 11,1 59 52
IV, n.év 6,0 48 34 42 5.4 43 7.8 8.6 6.2 10,5 59 5.0
2008. I. n.év 6,0 4,6 3,1 42 53 4,6 7,6 8,1 . 10,0 5,6 .
2007. dec. 5,9 4,7 33 42 53 44 7.8 8,3 6,2 10,3 5,8 5,0
2008. jan. 6,1 4,7 32 4,1 53 4,6 7,6 8,4 10,2 5,7 5,0
febr. 6,0 4,6 3,1 43 53 4,6 7,6 8,1 10,0 5,6 5,0
mérc. 59 45 30 42 52 46 7.6 78 9.9 56 .

apr. 55 44 2,7 4,1 5,1 44 7,6 7,7 10,0 54

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.
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9.2 Az Egyesiilt Allamokban és |

(éves szazalékos valtozas, eltérd jelzés hianyaban)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasz- Fajlagos | Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb Hiarom Tizéves| Arfolyam? Pénziigyi Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| havi bank-| kamatszel- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozdipar)| a munkaeré| ben vett| kozibetéti| vény nélkiili| valutiban| tobblet (+)| addéssag®

(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 -0,2 3,6 3,1 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9

2005 34 -0,6 3,1 42 5,1 44 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2

2006 32 1,7 2,9 2,8 4,6 48 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6

2007 2,9 1,9 2,2 1,8 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2

2007. L n.év 2,4 2,8 1,5 0,9 45 5.4 5,36 5,27 1,3106 -3,0 49,5
11 n.év 2,7 2,9 1,9 1,8 45 6,1 5,36 5,78 1,3481 22,7 48,3
III. n.év 2,4 2,3 2,8 2,2 47 6,3 5,45 5,34 1,3738 23,1 48,7
IV. n.év 4,0 -0,4 2,5 2,5 48 5,8 5,02 4,81 1,4486 233 49,2

2008. L n.év 4,1 -1,3 2,5 1,9 49 6,4 3,26 4,24 1,4976 .

2008. jan. 43 - - 2,7 49 5,6 3,92 4,37 1,4718 - -
febr. 4,0 - - 1,9 4.8 6,7 3,09 4,47 1,4748 - -
marc. 4,0 - - 1,1 5,1 7,0 2,78 4,24 1,5527 - -
apr. 39 - - -0,1 5,0 6,5 2,79 4,59 1,5751 - -
maj. - - . 2,69 4,82 1,5557 - -

Japan

2004 0,0 -4.9 2,7 4.8 47 1,9 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8

2005 -0,3 -0,6 1,9 1,4 44 1.8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2

2006 0,2 -2,6 2,4 4,5 41 1,1 0,30 1,85 146,02 -1.4 159,5

2007 0,1 . 2,0 2,8 38 1,6 0,79 1,70 161,25 . .

2007. L n.év -0,1 -2,2 32 3,0 4,0 1,0 0,62 1,85 156,43
1L n.év -0,1 . 1,8 23 38 1,5 0,69 2,11 162,89
1. n.év -0,1 1,9 2,6 38 1,9 0,89 1,88 161,90
IV. n.év 0,5 1.4 34 3,8 2,0 0,96 1,70 163,83

2008. L. n.év 1,0 1,1 2,3 39 2,2 0,92 1,48 157,80

2008. jan. 0,7 - 2,9 38 2,1 0,89 1,63 158,68 - -
febr. 1,0 - 5,1 39 23 0,90 1,60 157,97 - -
marc. 1,2 - -0,6 38 2,3 0,97 1,48 156,59 - -
apr. 0,8 - 1,8 4,0 1,8 0,92 1,76 161,56 - -
maj. . - . . 0,92 2,00 162,31 - -

38. abra: Fogyasztoiar-indexek
(éves szazalékos valtozas; havi)

37. abra: Real brutto hazai termék

(éves szazalékos valtozas; negyedéves)
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Forrasok: 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
vonat kozoabrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitasai (11. oszlop).

Az Egyesiilt Allamokra vonatkozé adatok szezonalisan igazitottak.

Idészaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

Eves szazalékok. A hiromhavi bankkozi betéti kamatlabakrol bévebb informaciot a 4.6 rész tartalmaz.

Bévebb informaciot a 8.2 rész kozol.

Brutto dsszevont allamadéssag (id6szak végén).

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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TECHNIKAI MEGJEGYZESEK

AZ EUROOVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

At honapban befejezdd6 negyedév atlagos nove-
kedési ratdja a kovetkezéképpen szamitando:

2
0,51, +ZIH 40,51,
—1|x100

a)

2
0’5 II7|2 +le442 +0’ 5 Il -15

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, +ZIH +0,5T, ,,
b)
0,51, +th—i—12 +0,51, 5,

—1 | X100

A 2.1-2.6 FEJEZETEKHEZ
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakciok a ho végén fennallo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakciobol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az Gn. kiigazitasok-
kal (&tsorolasok és egyéb volumenvaltozasok,
arfolyamvaltozasok és egyéb atértékelddések mi-
atti allomanyvaltozdsok) torténd korrigalasaval
szamitandok.

Ha L, a t honap végén fennallo6 allomanyok
Osszege, CY a t havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az EM az arfolyamvaltozasok miatti kiigazi-
tast, a VM pedig az egyéb atértékeldédések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi F¥ tranzakciokat
a kovetkezdképpen hatarozhatjuk meg:

C) Fltvl = (LthH)*Cltw 7EI:A 7Vlt\/l

A t honappal befejez6dé negyedév FQ tigyletei
hasonlé médon hatdrozhatok meg:
d)F = (L-L.))-C¢ -E} V¢

aholaz L, ; at—3. honap (tehat az e16z6 negyedév)
végén fennallo allomany, és példaul a C2 nem

mas, mint a t honappal véget éré negyedév atso-
rolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, melyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakcidkat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakcidinak 0Osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott allomanyokbol szamolt indexekbdl szamit-
hatok ki. Ha az FM és L, értékeket a fentiek alap-
jan hatarozzuk meg, akkor t honapban a kiigazi-
tott allomanyokbo6l szamolt I, index a
kovetkezoképpen alakul:

M

F
e) I =1, x(l e

t-

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 honapra vonatkoz6 éves ndvekedési rata, a,
—azaz a t honappal véget érd 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kovetkezd két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

f) a = ﬂj (1 +Fr%4ﬁ_ ) —1} X100

9 a, =(LI —1)><100
t12

Ellenkezd értelmii jelzés hianyaban az éves nove-
kedési rata mindig a jelzett id6szak végére vonat-
kozik. A 2002. évre szamitott 12 havi névekedési
ratat példaul a g) képlet szerint ugy kapjuk meg,
hogy a 2002. decemberi indexet elosztjuk a 2001.
decemberi indexszel.

Az egy évnél rovidebb idészakokra vonatkozo
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval
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kaphatjuk meg. Az a¥! havi névekedést példaul a
kovetkezdképpen szamitjuk ki:

h) a)' =(I‘ . —1) X100

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rataja-
nak hadromhavi kozép koriili mozgoatlagat az (a,,,
+ a, + a_,)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben az
a-t a fentebb emlitett f) és g) képletek szerint ha-
tarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az FQ és L, értékeket a fenticknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t honappal véget éré negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:

) F?
i) I, =I_x 1+L‘

t

t-3

A t honapban véget ér6 négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkdzelités 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 Osszetevok linedris kombinacidjabol
kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatumot, a sze-
zonalisan kiigazitott M1, M2-M1, valamint M3—
M2 idésorok aggregalasaval kapunk meg.

Els6ként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.’> Az igy kapott
szezonalis tényezokre vonatkozo becsléseket az-
utan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcios
adatokra (atsorolas, atértékel6dés), melyekbdl
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
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kat. A szezonalis (és munkanaphatas) tényezdket
évente vagy igény szerint vizsgaljak felil.

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 tranzakciokat illetéen, minden tranzak-
cios kategoriaban az 6sszes felhasznalas egyenld
az Osszes forrassal. Ez a szamviteli azonossag
hasonloképpen tiikr6zodik a pénziigyi szamla-
ban is, azaz minden egyes pénziigyi instrumen-
tum kategoriaban a pénziigyi eszkdzok tranzak-
cioinak Osszege megegyezik a kotelezettségek
tranzakcioinak Osszegével. Az eszkozszamla
egyéb valtozasaiban, valamint a pénziigyi mérle-
gekben a pénziigyi eszk6zok dsszege a pénziigyi
instrumentumok minden egyes kategdridjaban
azonos a kotelezettségek Osszegével, kivéve a
monetaris aranyat és a kiilonleges lehivasi jogo-
kat, amelyek lényegiiknél fogva egyetlen szektor-
nak sem forrasai.

AZ ELLENTETELEK KISZAMITASA

A 3.1 és 3.2 tablazatokban az egyes szamlak vé-
gén levd egyenlegezd 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 fogyasztoiar-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. Bels¢ 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: Felhasznaloi tudnivalok], Banco de Espafa, 9628.
sz. Mithelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezondlisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisidészakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index
értéke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott honap szezonalis
hatasat tikrozi.



A kereskedelmi mérleg egyenld 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 munkavallaloi
jovedelmet (felhasznalasok), valamint az egyéb
adokat a termelés szubvencioi nélkiil (felhaszna-
lasok) és az alloeszkoz-felhasznalast (felhaszna-
lasok).

A nett6 nemzeti jovedelem csak a rezidens szekto-
rokra keriilt meghatarozasra; kiszamitasa a kovet-
kezd modon torténik: nettd miikodési tobblet és
vegyes jovedelem plusz munkavallaléi jovedelem
(forrasok) plusz adok a termelés szubvencioi nél-
kiil (forrasok) plusz tulajdonbdl szarmazod nettd
jovedelem (forrasok minusz felhasznalasok).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghataro-
zott nettd rendelkezésre allo jovedelem egyenld:
nettd nemzeti jovedelem plusz nett6 folyo jovede-
lem- és vagyonadok (forrasok minusz felhaszna-
lasok) plusz netto tarsadalombiztositasi jarulé-
kok (forrasok minusz felhasznalasok) plusz nettod
szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon
kiviil (forrdsok minusz felhasznalasok) plusz
nettd egyéb folyo transzferek (forrasok minusz
felhasznalasok).

A nett6 megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozoan keriilt meghatarozasra, és gy szamit-
juk ki, hogy a nettd rendelkezésre allo jovedelem-
hez hozzaadjuk a haztartasok nyugdijbiztositasi
alapok tartalékaiban levo netto tokéjének valtoza-
saval végzett nettd kiigazitast (forrasok minusz
felhasznalasok), és kivonjuk a végs6 fogyasztasi
kiadast (felhasznalasok). A kiilfoldre vonatko-
z6an a folyo fizetési mérleget a kereskedelmi
mérleg és valamennyi nett6 jovedelem (forrasok
minusz felhasznalasok) 6sszege adja.

A nettd hitelnyujtas/nettod hitelfelvétel kiszami-
tasa a tokeszamlabol torténik: netté megtakaritas
plusz nett6 tékeatutalasok (forrasok minusz fel-
hasznalasok) minusz brutt6 tokefelhalmozas (fel-

hasznalasok) minusz beszerzések, levonva a nem
termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat (fel-
hasznalasok) plusz alléeszkoz-felhasznalas (for-
rasok). Szamolhatdé a pénziigyi szamlaban is:
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Osszege minusz forrasokkal végrehajtott miivele-
tek 0sszege (mas néven: netto pénziigyi érték [va-
gyon] tranzakciok miatti valtozasai). A haztartasi
¢és nem pénziligyi vallalati szektorokban statiszti-
kai eltérés van a tékeszamlabol, illetve a pénz-
iigyi szamlabol kiszamitott ezen egyenlegezd té-
telek kozott.

A netto érték (vagyon) valtozasait a nettd értek
(vagyon) megtakaritasok és toketranszferek mi-
atti valtozasainak és a nett6 pénziigyi érték (va-
gyon) egyéb valtozasainak Osszegeként szamit-
juk ki. Adathiany miatt ez jelenleg nem tartal-
mazza a nem pénzigyi eszkozok egyéb
valtozasait.

A nettd pénziigyi érték (vagyon) kiszamitasa gy
torténik, hogy a pénziigyi eszkdzok 6sszegébdl
kivonjuk a kotelezettségek dsszegét, mig a nettd
pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyenloek a
netto pénziigyi értek (vagyon) tranzakciok (hitel-
nyujtas / netto hitelfelvétel a pénziigyi szamla-
bol) miatti valtozasainak és a nettd pénziigyi ér-
ték (vagyon) egyéb valtozasainak 0sszegével.

Végiil, a nettod pénziigyi érték (vagyon) tranzak-
cidk miatti valtozasainak kiszdmitasa az alabbiak
szerint torténik: pénziigyi eszkdzok tranzakcioi
0sszesen minusz forrasok tranzakcidi Osszesen;
€s a nettd pénziigyi érték (vagyon) egyéb valtoza-
sait ugy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszkdzok
egy¢b valtozasainak 6sszegébdl levonjuk a forra-
sok egyéb valtozasainak dsszegét.

A 4.3 ES A 4.4 FEJEZETEKHEZ

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
cidk alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamvalto-
zasokat és a nem tranzakciobol eredd egyéb val-
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tozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az igazi-
tott kovetelésindexb6l szamithatok ki. Ha NM a
t honapban végrehajtott tranzakciok (netto kibo-
csatasok) Osszessége, L, pedig a t honap végén
fennallé koveteléseket jelenti, akkor a t negyedév
I, igazitott kovetelésindexe a kovetkezOképpen
hatarozhat6é meg:

_ N
i L=l ><(1+L : )

t—

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonatkozo,
a t honappal véget éré 12 havi valtozasnak meg-
felel6 a, ndvekedésirata az alabbi képletek barme-
lyikével kiszamithato:

11 NM-
k) a1=h‘1 (1+ l/LHﬂ-)_I—IXIOO
_(I
) a _(% —1)><100
t-2

Az értekpapirok — 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 kiillonbozé modozatai ko-
z0Ott, a ,tranzakcidk™ kifejezést pedig a monetaris
aggregatumok céljaira tartjak fenn.

At honappal végz6do negyedév atlagos noveke-

dési liteme a kovetkezoképpen szamitando:

m) —1| %100

2
0,51, +ZIH +0,51,
2

0,5 L, +th—i—|z +0751:—15

ahol az I, a kiigazitott allomany indexe a t honap-
ban. Hasonldoképpen, a t honapban végzddo évre
az atlagos novekedési litem kiszamitasa a kovet-
kezéképpen torténik:
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11
0,51, +ZIH +0,51, ,,

n) -1 | x100

11
07511—12 +th—i—12 +0’51t—24

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezetben
is megtalalhat6 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, atértekelé-
sek és egyéb, nem tranzakciobol szarmazo 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 megkdzelités 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
1évo allomanyokra alkalmazzak, amelyekbdl a
szezonalisan kiigazitott nett6 kibocsatasokat kap-
juk. A szezonalis tényezoket évente vagy sziikség
szerint vizsgaljak feliil.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonldan a
t honapra vonatkozo, a t honappal véget ér6 6
havi valtozasnak megfelel6 a, novekedési rata az
alabbi képletek barmelyikével kiszamithato:

0 4= {lj (1 +N%H)—1} X100

4 Tovabbi részletekért lasd a ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa az
eurodvezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), valamint
az EKB honlapjan (www.ecb.europa.cu), a ,,Statisztika” cimszo
alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfejezetet.



p) at=(ltI —1)><100
t—6
AZ 5.1 FEJEZET I. TABLAZATAHOZ

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az eurodvezet teljes HICP-indexének sze-
zonalis kiigazitasa kozvetetten, az eurodvezet
szezonalisan kiigazitott feldolgozott és feldolgo-
zatlan élelmiszerekre, energiaadatokat nem tartal-
mazo6 ipari termékekre, valamint a szolgéltata-
sokra vonatkoz6 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 megkdzelités 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 folyé transzferekre vonatkozo nyers
adatokat elézetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténd kiigazitasokat a nemzeti iinnepek
alapjan korrigaljak. Az aruk bevételi adatait a hus-
vét miatt el6zetesen igazitjak. E tételek szezona-
lis kiigazitasat az el6zetes kiigazitasok figyelem-
bevételével végzik. A teljes folyo fizetési mérleg
szezondlis kiigazitasa az arukra, szolgaltatasokra,
jovedelemre és a folyd atutaldsokra vonatkozo,
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 ndvekedési lite-
met a negyedéves tranzakciok (F,) és poziciok
(L) alapjan szamitjak ki a kovetkezdk szerint:

a = ( 11 (1+f_f)_1)x100

i=1-3 i-1

Az éves id6sorra vonatkozo ndvekedési iitem
egyenlé az év utolsd negyedévének novekedési
itemével.
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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-
sz6 alatt olvashatok. Ez felhasznalobarat hozza-
férést biztosit az adatokhoz az EKB statisztikai
adattaran (Statistical Data Warehouse) keresz-
tiill (http://sdw.ecb.europa.eu), ahol keresési ¢s
letoltési lehetoségek vannak. A ,,Data services”
alcim alatt rendelkezésre allo tovabbi szolgalta-
tasok kozé tartozik a kiilonboz6 adatallomanyok
elofizetése, valamint egy tarhely, ahol tomori-
tett CSV (Comma Separated Value) fajlok talal-
hatoak. Amennyiben bovebb felvilagositasra
van sziiksége, a statistics@ecb.europa.eu elekt-
ronikus levelezési cimen 1éphet kapcsolatba ve-
liink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gytijtését altalaban az EKB Kormanyzo-
tanacsanak havi els6 iilését megel6z6 napon zar-
jék le, amely e szam esetében 2008. junius 4.
volt.

Eltérd jelzés hianyaban valamennyi, 2008-ra vo-
natkozo megfigyeléseket tartalmazo adatsor a tel-
jes id6sor tekintetében az eurodvezet 15 tagal-
lamadra (azaz a Ciprust és Maltat is magaban fog-
lalé eurodvezetre) vonatkozik. A kamatlabak, a
monetaris statisztikak és a HICP esetében (és a
kovetkezetesség érdekében az M3 dsszetevdi és
igyfelei, valamint a HICP dsszetevoi esetében)
az eurodvezet statisztikai adatsorai az eurodvezet
valtozo Osszetételére vonatkoznak. Ahol sziiksé-
ges, a tablazatokban erre labjegyzet hivja fel a
figyelmet. Ilyen esetekben, amennyiben vannak
hattéradatok, a 2000., 2006. és 2007. évi bazis-
adatokbol szamitott 2001.,2007. és 2008. évi ab-
szolut és szazalékos valtozasadatokra vonatko-
z6an olyan adatsort kozliink, amely mar Gordgor-
szdg, Szlovénia, valamint Ciprus és Malta
eurodvezethez csatlakozasanak hatdsat is figye-
lembe veszi. Az eurodvezetre vonatkozo, Ciprus
¢s Malta belépése el6tti multbeli adatok az EKB
honlapjan érhetdk el a http://www.ecb.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html
cimen.

Az eurodvezet valtozod Osszetételére vonatkozo
statisztikai idésorok az eurodvezet abban az ido-
pontban fennallo dsszetételén alapulnak, amelyre
a statisztikdk vonatkoznak. Igy a 2001-et meg-
el6z6 adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az
EU kovetkezd 11 tagallamara: Belgium, Németor-
szag, Irorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszdg, Luxemburg, Hollandia, Ausztria,
Portugalia és Finnorszag. A 2001-2006 ko6zotti
idOszak adatai az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re
plusz Gordgorszagra 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 osszetétele nem egyezik meg
az egységes valutat bevezetett orszagok korabbi
fizetoeszkozeivel, az eredetileg a részt vevo valu-
takban kifejezett és a folyé ECU-arfolyamon
ECU-ra atvaltott, 1999 el6tti 6sszegeket befolya-
soljak az eur6t 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.
Eltérd jelzés hianyaban, az 1999 elétti ar- és kolt-
ségstatisztikak a nemzeti fizet6eszkdzben meg-
adott adatokon alapulnak.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszo-
lidacié modszerét alkalmazzuk (ideértve a hataro-
kon ativeld konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran el6zetes adatnak mind-
siilnek, és reviziora szorulhatnak. A kerekitésbol
adodoan, az 6sszegzések eredményei és dsszete-
vOi kozott eltérések lehetnek.

Az ,,egyéb EU-tagallamok” csoportjaba tartozik
Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszaig,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelor-
szdg, Romadnia, Szlovédkia, Svédorszadg ¢és az
Egyesiilt Kiralysag.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetkdzi 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-
ciok (kozvetleniil mért vagy szarmaztatott) 6n-
kéntes csereligyletek, mig az allomanyvaltozasok
az ar- ¢és arfolyamvaltozdsokat, 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 attekint6 tablazatban foglaltuk ossze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelezo tartalékra és a likvidi-
tasi tényezokre vonatkozd statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves és a negyedéves megfigyelé-
sek az év/negyedév legutolso tartalékolasi perio-
dusanak atlagértékeire vonatkoznak. 2003 decem-
beréig a tartalékolasi periddus minden honap 24.
naptari napjan kezdodott, és a kovetkez6 honap
23-ig tartott. 2003. januar 23-an azonban az EKB
bejelentette, hogy 2004. marcius 10-t61 kezdve
valtoztat a miikodési kereten. Ennek megfelelden
a tartalékoldsi periddus az irdnyado refinansziro-
zasi mivelet azon elszamolasi napjaval kezdo-
dik, amelyik a Kormanyzo6tanacs monetaris poli-
tika iranyultsdgat havi rendszerességgel értékeld
iilesét koveti. A 2004. januar 24. és marcius 9.
kozotti idészakra 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-
lez6 tartalékolasi rendszerébe tartozo egyéb hitel-
intézetekkel, az EKB-val és a részt vevo nemzeti
kdzponti bankokkal szemben fennallé kotelezett-
ségek nem képezik a tartalékalap részét. Abban
az esetben, ha a hitelintézet nem tudja szdmsze-
riien igazolni, hogy mennyi altala kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapir van a fent nevezett intézmények
birtokaban, e kdveteléseknek csak bizonyos sza-
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zalékat vonhatja le a tartalékalapbol. 1999 no-
vemberéig a tartalékalap kiszamitasakor 10%-kal
kalkulaltak, ez az arany késobb 30%-ra emelke-
dett.

Az 1.4.2 tdblazat a lezarult tartalékolasi periodus
atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kotelezo tartalékat elsd 1épésben ugy szamitjak
ki, hogy a kotelezettségek megfeleld kategoriaira
a naptari honapok végének mérlegadatai alapjan
megallapitott tartalékratat a megfelel6 kotelezett-
ségekre alkalmazzak. Az igy kapott 6sszegbdl
minden hitelintézet 100 000 euro atalanydsszeget
levon. A maradékként kapott kotelez6 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 kotelezo tartalékot meghaladd 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 adataibol szamithato ki. A ko-
telez6 tartalék utan fizetett kamat (5. oszlop) meg-
egyezik az eurorendszer iranyado refinansziro-
zasi miiveleteinek az EKB altal megallapitott, és
a tartalékolasi iddszakra érvényes (naptari napok
szama szerint sulyozott) atlagos kamatlabaval
(vesd Ossze az 1.3 tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi pozi-
cigjat mutatja be, amely — definicio 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 nettd tényezo-
kon (10. oszlop) az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatasainak nettdsitott maradék téte-
leit értjiik. A hitelintézetek folyoszamlait (11. osz-
lop) a likviditasnyujté tényezok (1-5. oszlop) és
a likviditaselvoné tényezdék (6—10. oszlop) kii-



16nbsége 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) Gsszegével 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 dsszegét. Az MPI-k korébe tar-
toznak a kozponti bankok, a k6zosségi jog alap-
jan meghatarozott hitelintézetek, pénzpiaci ala-
pok, és egyéb olyan intézmények, amelyek f6
tevékenységként betéteket és/vagy azok kozeli
helyettesitoit fogadnak/fogadjak el, és nem MPI-
korbe tartozo tigyfelektol sajat szamlajukra (leg-
alabbis kozgazdasagi értelemben), hitelt nyujta-
nak és/vagy értékpapirba fektetnek be. Az MPI-k
teljes jegyzéke az EKB honlapjan talalhato
meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt 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-k6zi po-
zicidk 0sszege nem sziikségszertien nulla. Egyen-
legét a 2.2 tablazat forrasoldalan a 10. oszlop
mutatja. A 2.3 tablazatban az eurodvezet 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 statisztikaja szezo-
nalis és munkanaphatasokkal kiigazitott adatokat
tartalmaz. A 2.1 és 2.2 tablazatok kiilf61di kotele-
zettség tétele az eurodvezeten kiviili rezidensek
tulajdonaban 1évé, (i) az eurodvezetbeli rezidens
pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési je-
gyeket, és (ii) az eurodvezetbeli rezidens MPI-k
altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirokat tartalmaz-
zak. A 2.3 tablazatban azonban ezek nem a mone-

taris aggregatumokba keriiltek bele, hanem a
»netto kiilfoldi kovetelések” kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban 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 tranzakcidos adatokat
is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atér-
tékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem
tranzakciokbol eredé minden egyéb valtozassal
korrigélt dlloményvaltozasbol adodnak. A2.7 tab-
lazat a tranzakciok kiszdmitdsdhoz hasznalt bizo-
nyos atértékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6 tablaza-
tok tartalmazzék a tranzakciok alapjan a szazalék-
ban kifejezett éves ndvekedési litemeket 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 4gazati kézikonyve — Utmutat6 az iigyfelek
statisztikai besorolasahoz. Harmadik kiadés”
(EKB, 2007. marcius) cimi kiadvanyban talalha-
tok. A ,Kitoltési itmutatd az MPI-mérleg-sta-
tisztikarol szoléo EKB/2001/13. szam1 rendelet-
hez” (EKB, 2002. november) cimii kiadvany ma-
gyarazatot nyujt az NKB-k altal kdvetendd
gyakorlathoz. 1999. januar 1. 6ta a statisztikai in-
formaciokat a monetaris pénziigyi intézmények
szektoranak' konszolidalt mérlegérdl sz6l0,
1998. december 1-jén kelt, utoljara az
EKB/2003/10%> szamu rendelettel modositott,
EKB/1998/16. szamu rendeletnek megfelel6en
kell gytijteni.

1 HLL356.,1998.12.30.,7. 0.
2 HLL250.,2003.10.2.,19. 0.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Altalanos megjegyzések



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 eurodvezetbeli rezidens (pénz-
piaci alapokon kiviili) befektetési alapok eszko-
zeinek és kotelezettségeinek negyedév végi allo-
manyat mutatja be. Minthogy a mérleg aggregalt,
a kotelezettségek a befektetési alapok tulajdona-
ban 1évd, 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), és befektetk 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 nytjtanak a haztartasok (beleértve a
haztartasokat segité nonprofit intézményeket),
nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és
az dllamhaztartas gazdasagi tevékenységeirdl, va-
lamint e szektorok, az eurodvezet és a kulfold
kozotti kolesonhatasrol. A szezondlis kiigazitas
nélkiili foly6 aradatok a legutobbi rendelkezésre
allé negyedévre vonatkoznak a szamlak egyszert-
sitett sorrendjét kovetve, 6sszhangban a Nemzeti
szamlak europai 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 fejez6-
dik ki a termelési tevékenység a kiilonbozd jove-
delemkategoridkban; (2) az els6dleges jovedelem
felosztdsa szamla, amely rogziti a tulajdonbol
szarmazo6 jovedelem kiilonb6z6 formaihoz tar-
tozo bevételeket és kiadasokat (a gazdasag egé-
szére az elsddleges jovedelem szadmla 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 folyo transzferek miatt; (4)
a jovedelemfelhasznalasi 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 nettd toketranszfereket nem pénziigyi
eszkozok megszerzésére (a tékeszamla egyenle-
gez6 tétele a nettd hitelnytjtas/nettd hitelfelvé-
tel) és (6) a pénziigyi szdmla, amely a pénziigyi
eszk6zok nettd megszerzését és a kotelezettségek
nettd felmeriilését rogziti. Mivel minden nem
pénziigyi tranzakcio egy pénziigyi tranzakcioban
tilkrozodik, a pénziigyi szamla egyenlegezd té-
tele fogalmilag ugyancsak egyenld a tokeszamla-
bol szamitott nettd hitelnyujtassal/netto hitelfel-
vétellel.

Bemutatasra keriilnek tovabba nyito és zar6 pénz-
iigyl mérlegek, amelyek minden egyes szektor
egy adott idépontbeli pénziigyi vagyonarol feste-
nek képet. Végiil a pénziigyi eszkdzok ¢€s forra-
sok egyéb (pl. az eszkozarvaltozasok hatasabol
ad6do) valtozasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek szek-
toralis lefedettsége a pénziigyi vallalati szektorra
vonatkozoan részletesebb, és MPI-kre, egyéb
pénziigyi kozvetitokre (beleértve a pénziigyi kise-
gité tevékenységet végzdket), valamint biztosi-
tokra és nyugdijpénztarakra van bontva.

A 3.2 tdblazat négy negyedévi kumulalt 6sszege-
ket (tranzakciokat) mutat az eurodvezet ugyne-
vezett nem pénziligyi szamlaira [azaz a fent is-
mertetett (1)—(5) szamlakra] vonatkozoan,
ugyancsak a szamlak egyszeriisitett sorrendjét
kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasa-
nak és felhalmozasi szdmlainak, valamint a pénz-
iigyimérleg-szamlak dllomanyainak négy negyed-
évi kumulalt adatait (tranzakcidk és egyéb
valtozasok) szemlélteti. A szektorspecifikus tranz-
akciok és ellentételek gy vannak elrendezve,
hogy konnyebben irjak le a haztartasok finanszi-
rozasi és befektetési dontéseit, mikdzben igazod-
nak a 3.1 és 3.2 tablazatokban bemutatott szamla-
meghatarozasokhoz.



A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a nem pénziigyi vallalatok jovede-
lem- és felhalmozasi szamlait, valamint a pénz-
igyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
évi kumulalt adatait (tranzakciok) szemlélteti.

A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-
kulasat (tranzakciok és egyéb valtozasok), vala-
mint pénziigyi mérlegeik allomanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statisztikai
sorok az Europai Uni6 azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgytjtés id6-
pontjaban mar bevezették az eurdt (valtozo dssze-
tétel), kivéve az értékpapirok kibocsatasara vo-
natkozo statisztikakat (4.1-4.4 téblazatok),
amelyek az Euro 15-re (azaz az Euro 13-ra plusz
Ciprus és Malta) vonatkoznak a teljes idésort te-
kintve (fix dsszetétel).

A részvényeket és a tézsdén jegyzett részvénye-
ket (4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazo értékpa-
pirokra vonatkozo6 statisztikat az EKB késziti el
a KBER-t6l és a BIS-t6] kapott adatok alapjan.
A 4.5 tablazat az euro6vezetbeli rezidens tigyfe-
lek eurobetéteire és -hiteleire megallapitott MPI-
kamatokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra, a
hosszu lejarati allamkdtvények hozamaira és a
tozsdeindexekre vonatkozd statisztikakat (4.6—
4.8 tablazat) az EKB az iizletiinformacio-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 tzsdén jegyzett részvényekkel (4.4
tablazat) foglalkozik. A hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok rovid és hosszu lejarath értékpa-
pirokra oszlanak. ,,R6vid lejarati” az az értékpa-
pir, amelynek eredeti lejarata egy év vagy anndl
rovidebb id6 (kivételes esetben lehet két év vagy
annal rovidebb id0). ,,Hosszu lejaratinak” mind-
slilnek a hatarozatlan idében lejaré értékpapirok,
valamint azok a hosszabb lejaratl és opcionalis
lejaratu értékpapirok, amelyek legutolso lejarata
ota legalabb egy év eltelt. Az eurodvezetbeli rezi-

densek altal kibocsatott hosszu lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirokat tovabb bontot-
tuk rogzitett és valtozé kamatozast kibocsata-
sokra. A rogzitett kamatozasu kibocsatasok alatt
azokat a kibocsatasokat értjiik, amikor a kupon
kamata nem valtozik a kibocsatas iddétartama
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-
kozo statisztika az eurodvezetbeli rezidensek
Osszes kibocsatasanak mintegy 95%-at fedi le. A
4.1, 4.2 és 4.3 tablazatban leirt, euroban 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 tartalmazé értékpapirok forgalomban
1évo allomanyat, bruttd és nett6 kibocsatasat, va-
lamint az eurodvezetbeli rezidensek altal euro-
ban és az Osszes devizdban kibocsatott, részvé-
nyeket nem tartalmazo értékpapirokat az dsszes
¢és a hosszl lejarat, hitelviszonyt megtestesité
értékpapirokra vetitve. Az értékelési valtozasok,
atsorolasok és egy¢b kiigazitdsok miatt a netto
kibocsatasi adatok eltérnek a forgalomban 1év6
allomanyokra vonatkozé értékek valtozasaitol.
Ez a rész tartalmaz még szezondlisan kiigazitott
statisztikdkat is, mint példaul az évesitett hat-
havi, szezonalisan kiigazitott ndvekedési iitemet
az 0sszes és a hosszl lejaraty, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirokra vonatkozdan. Az utobbit
a képzett allomanyok szezonalisan kiigazitott in-
dexébdl szamoltuk ki, kisziirve beléliik a szezo-
nalis hatasokat. A részletesebb leirast lasd a Tech-
nikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az euroovezeti rezidens kibocsa-
tok allomanyi adatai, valamint a bruttd 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
¢és hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesitd ér-
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tékpapirokra vonatkozo 6sszesitett allomanyada-
tok megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban
megadott, az eurodvezet rezidens kibocsatoi altal
kibocsatott Osszes és hosszl lejarata, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok dsszesitett allo-
manyi adataival. Az MPI-k altal kibocsatott
Osszes és hosszu lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirok forgalomban 1év6 allomanyanak
a 4.2.1 tablazat 2. oszlopaban szereplé adatai
tobbnyire Osszehasonlithatok a 2.1.2 tablazat
8. oszlopaban szereplé 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 6sszes netto kibo-
csatasa megegyezik a 4.1 tablazat 9. oszlopaban
az eurodvezetbeli rezidensek dsszes nettd kibo-
csatasra vonatkozo adataival. A hosszu lejératu,
hitelviszonyt megtestesito értékpapirok és a 4.2.1
tablazatban szerepld Osszes rogzitett és valtozo
kamatozast, 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 megtestesité értékpa-
pirok szezonalisan nem kiigazitott és szezonali-
san kiigazitott ndvekedési iitemeit 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. Anovekedési itemekbe tehat nem tar-
toznak bele az atsorolasok, az atértékelések, az
arfolyamvaltozasok és a nem tranzakciokbol
eredd egyéb valtozasok. A szezonalisan kiigazi-
tott novekedési litemeket prezentacios célbol éve-
sitették. A részletesebb leirast lasd a Technikai
megjegyzésekben.

A 4.4 téblazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozsdére be-
vezetett részvények allomanyat mutatja kibocsa-
toi szektor szerinti bontasban. A nem pénziigyi
vallalatok altal kibocsatott, t6zsdére 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, t6zs-
dére bevezetett részvények éves ndvekedési
iitemét mutatja kibocsatoi szektor szerinti bon-
tasban annak alapjan, hogy a kibocsaté milyen
pénziigyi miveleteket hajt végre, amikor rész-
vényeit értékesiti vagy készpénzre valtja, ki-
véve a kibocsato sajat részvényeibe torténd be-
fektetéseit. A miiveletek magukban foglaljak a
kibocsato elsd tézsdei bevezetését (IPO), il-
letve Uj eszkdzok 1étrehozasat vagy megsemmi-
stilését. Az éves novekedési ilitem kiszamitasa-
kor nem veszik figyelembe az atsorolasokat, az
atértékeléseket €s a nem tranzakciokbol eredd
egyéb valtozasokat.

A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli 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 megfelel6 tizleti forgalom megfeleld
adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az iizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkdzkategoria, a lejarat, il-
letve a felmondasi iddszak és a kamatrogzités
els6 idészakanak hossziisaga szerinti bontasban
kozoljik. Az j MPI-kamatstatisztika a Havi je-
lentésben 1999 januarja 6ta megjelend eurodve-
zetbeli lakossagi kamatok tiz atmeneti statiszti-
kai adatsorat valtja fel.

A 4.6 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Alla-
mok és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
eurodvezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktol 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 kezdédden



mutatja az egynapos eurohitelek atlagos kamat-
szintjét (EONIA). Az utobbiak — 1998 decembe-
réig bezarolag — idészak végi adatok, ezt kove-
téen pedig a teljes idészakra vonatkozo atlagérté-
kek. Az egy, harom, hat honapos és éves lejaratt
betétek kamatai 1999 janudrjatdl az eurdban kife-
jezett bankkdozi ajanlati kamatokkal (EURIBOR),
mig 1998 decemberéig — ahol ilyen jellegii infor-
maci6 rendelkezésre all — a londoni bankkézi
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 kotvényeken alapuld nominalis prompt
piaci hozamgorbékbol becsiilt idoszak végi ka-
matlabakat mutatja. A hozamgorbék becslése a
Svensson-modell* alkalmazasaval torténik.
Ugyancsak bemutatjuk a tizéves kamatlabak, va-
lamint a harom honapos és kétéves kamatlabak
kozotti szpredeket. Tovabbi hozamgorbék (napi
adatkozlések, beleértve abrakat és tablazatokat)
¢és a vonatkozo modszertani informacio a http://
www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html cimen érhetéek el. Napi adatok szintén
letdlthetdek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat k6zol az
eurodvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan eseté-
ben.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy ré-
szét az Eurdpai Bizottsag (féleg az Eurostat) és a
nemzeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak.
Az eurobvezetre vonatkozo eredményeket az
egyes orszagok adatainak sszegzésével kapjuk.
Az adatok, amennyire csak lehet, harmonizaltak
¢és Osszehasonlithatéak. Az egy munkadrara 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-
munkanapok szamanak 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 fogyasztoiar-inde-
xeken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli or-
szagban ugyanazzal a mddszerrel szamitjak ki.
A termék- és szolgaltatastételek szerinti bontast
az egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyo-
zasabol (classification of individual components
by purpose — Coicop/HICP) hataroztuk meg.
A HICP a haztartasok végs6 fogyasztasra fordi-
tott pénzkiadasait mutatja be az eurodvezet gaz-
dasagi teriiletén. A tablazat az EKB altal 6sszeal-
litott, szezonalisan kiigazitott HICP-adatokat és
szabalyozott arak HICP-alapu, tapasztalati becs-
1éseit tartalmazza.

Az ipari termel6i arak (5.1.2 tablazat), az ipari
termelés, az ipari uj megrendelések, az ipari for-
galom ¢és a kiskereskedelmi forgalom (5.2 tabla-
zat) statisztikait a rovid tavu statisztikakra vonat-
kozd, 1998. majus 19-én kelt 1165/98/EK szamu
tanacsi rendelet szabalyozza®. A termékek végfel-
hasznalok szerinti bontdsa — az ipari termel6i
arak és 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 termel6i 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 tiikrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2 tablazat)
az eurdban denominalt eurodvezetbeli importar-
valtozasokat mérik a bazisidészakhoz képest.

A munkaer6koltség-mutatok (5.1.3 tablazat) az
egy munkaorara es6 munkaerékoltség-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 HLLS6.,2001.3.27, 11. 0.
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én kelt 450/2003/EK szamu rendelete® és az azt
végrehajto, 2003. julius 7-én kelt 1216/2003/EK
szam1 bizottsagi rendelet szabalyozza’. Az egy
munkaodrara esé eurodvezetbeli munkaerékoltsé-
gek a munkaerékoltségek 0sszetevoi (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 munkaer6koltség osszetevoi (5.1.4 tab-
lazat), a GDP és osszetevdi (5.2.1 és 5.2.2. tabla-
zat), a GDP-deflatorok (5.1.5 tablazat) és a foglal-
koztatottsagi statisztika (5.3.1 tablazat) az ESA
95 negyedéves nemzeti szamlak eredményeit tar-
talmazza.

Az ipari uj megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-idészakban beérkezett (1j megrendeléseket
mérik, és olyan iparagakat foglalnak magukban,
amelyek els6sorban megrendelések alapjan mi-
kodnek: kiillondsen a textil-, papir-, vegy- és fém-
ipart, valamint a beruhazasi javakat és tartos fo-
gyasztasi cikkeket el6allito iparagakat. 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-idszak 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 regisztracioja magan- és vallalati
személygépkocsikra egyarant vonatkozik. Az
eurodvezetre vonatkozd adatsor nem tartalmazza
Ciprust és Maltat.

A mindségi tizleti és fogyasztoi felmérésadatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag iizleti és fo-
gyasztoi felmérésein alapulnak.
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A munkanélkiiliségi ratara vonatkozo adatok
(5.3.2 tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzet-
kozi Munkaiigyi Szervezet (ILO) iranymutatasa-
val. A ratak — harmonizalt kritériumok és megha-
tarozasok alapjan — azokra az aktivan munkat
keresokre vonatkoznak, akik az aktiv népesség
részét képezik. A munkanélkiiliségi rata alapjaul
szolgalé munkaerdbecslések eltérnek az 5.3 tab-
lazatban ko6zolt foglalkoztatottsagi és munkanél-
kiiliségi adatok osszegétol.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartas fiskalis
helyzetét mutatjak az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 modszer-
tanan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban sze-
repld eurodvezetbeli éves aggregadtumokat az
EKB a nemzeti kdzponti bankoktol kapott, rend-
szeresen frissitett harmonizalt adatok alapjan al-
litja 6ssze. Az eurodvezetbeli orszagok deficit-
¢és adossagadatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bi-
zottsag altal a tilzottdeficit-eljaras soran hasznalt
adatoktol. A 6.4 és a 6.5 tablazatban szereplo ne-
gyedéves ecurodvezetbeli aggregatumokat az
EKB allitja 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. julius 10-én kelt 1500/2000/EK
szamu bizottsagi rendelet® alapjan. A 6.2 tablazat
az allamhaztartds nominalis értéken szamitott
konszolidalt brutté adossagallomanyat részletezi
a Szerz6dés tulzottdeficit-eljarasrol szo16 rendel-
kezéseinek megfelelden. A 6.1 és a 6.2 tablazat
az eurodvezetbeli orszagok dsszesitett adatait tar-
talmazza, mivel ezek a Stabilitasi és novekedési
paktumban foglaltak alapjan igen jelentdsek.
Az egyes eurodvezeti orszagok deficit/tobblet
adatai megfelelnek a B.9 tulzottdeficit-eljaras-
nak, amint azt a 3605/93/EK szamu tanacsi rende-
letet modosito 2002. februar 25-én kelt 351/2002/
EK szamt bizottsagi rendelet az ESA 95-re vonat-
kozé 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 allamadéssag valtozasat mu-
tatja. Az allamadossag valtozasa és az allamhaz-
tartasi hiany kozti kiillonbség (deficit/adossag
kiigazitas) elsdsorban a kormanyzat pénziigyi
eszkozokkel végrehajtott miiveleteivel és az arfo-
lyam-atértékelddési hatdsokkal magyarazhato.
A 6.4 tablazat az dllamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak negyedéves szamadatait kozli az Eu-
ropai Parlament és a Tanacs 2002. junius 10-én
kelt, az allamhaztartas negyedéves nem pénziigyi
szamlairdl sz616 1221/2002/EK szamu rendelet-
ében’ szereplé meghatarozasok alapjan. A 6.5
tablazat a brutto konszolidalt allamadéssag, a hi-
any-adossag levezetés és az allamhaztartasihitel-
igény negyedéves adatait mutatja be. Ezeket az
adatokat azoknak az informacioknak az alapjan
allitottuk Ossze, amelyeket a tagallamok az
501/2004/EK és a 222/2004/EK szadmu rendele-
tek alapjan szolgaltatnak, valamint az NKB-k al-
tal kozolt adatok alapjan.

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szem-
beni befektetési poziciok (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. oktéber) foglaltaknak, az EKB
2004. julius 16-i, statisztikai jelentéstételi ko-
telezettségrol $z016 iranymutatdsanak
(EKB/2004/15)"° és az EKB 2007. majus 31-i mo-
dosito 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 kovetkez6 mun-
kacsoport-jelentésekben talalhatok: ,,Portfélio-
befektetések beszedési rendszerei” (2002. ju-
nius), ,,Portfolio-befektetési jovedelmek™ (2003.
augusztus) és ,,Kiilfoldi kozvetlen befektetések”
(2004. marcius), melyek az EKB internetes hon-
lapjarol tolthetok le. Ezenkiviil az EKB/Eurdpai
Bizottsag (Eurostat) munkacsoportjanak ,,A fize-
tésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi befektetési
pozicidk statisztikdinak mindsége” c. jelentése

(2004. jinius) a Monetaris, pénziigyi és fizetési-
mérleg-statisztikak bizottsaganak honlapjan ol-
vashatd (www.cmbf.org). Az EKB honlapjan
megtalalhatdé az eurodvezeti b.o.p./i.i.p.-r6l
sz616, a munkacsoport ajanlasain alapul6 éves mi-
ndségi jelentés.

A7.1¢és7.4részek tablazatai az IMF Fizetésimér-
leg-kézikonyvében taldlhato, eldjelekre vonat-
koz6 konvencidt kovetik, vagyis a folyo fizetési
mérleg és a tokemérleg tobbleteinek eldjele
plusz, mig a pénziligyi mérlegben a plusz jel a
kotelezettségek novekedését vagy az eszkozok
csokkenését mutatja. A 7.2 rész tablazataiban
mind a bevételi, mind a kiadasi tranzakcidoknal
plusz jel szerepel. Tovabba a Havi jelentés 2008.
februari szamatol kezdédéen a 7.3 rész tablaza-
tait atalakitottuk, hogy egyiitt legyenek bemutat-
hatoak a fizetési mérleg, a nemzetkozi befekte-
tési pozicid és a vonatkozo novekedési litemek
adatai. Az 1j tablazatokban a poziciondvekedé-
seknek megfeleld eszkdz- és forrastranzakcidkat
plusz jel mutatja.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB al-
litja 6ssze. A legfrissebb havi adatok eldzetesnek
tekintendok. Akkor modositjuk azokat, amikor a
kovetkezd havi adatok és/vagy a részletes ne-
gyedéves fizetési mérleg megjelennek/megjele-
nik. A korabbi adatokat rendszeres id6kozonként
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 szo-
koéév és/vagy a hisvét hatasait is tiikrozi. A 7.2
rész 3. tablazata és a 7.3 rész 8. tablazata az
eurodvezet fizetési mérlegét és a f6bb partneror-
szagokkal (egyenként vagy csoportként) szem-
beni nemzetkozi befektetési poziciot mutatja be,
kiilonbséget téve az eurodvezeten kiviili EU-tag-
allamok ¢és az Europai Union kiviili orszdgok
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 helyiiktdl fiiggetleniil)
szembeni és — bizonyos okokbdl — az offshore
kozpontokkal és nemzetkdzi szervezetekkel szem-
beni tranzakcidkat és pozicidkat. A bontas nem
terjed ki a portfoliobefektetéssel 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, befektetésekbdl szarmazo jovedelemre
vonatkozéan. A foldrajzi 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 nemzetkdzi befektetési po-
viili rezidensekkel szembeni tranzakciokon ¢és
pozicidkon alapulnak, az eurodvezetet egyetlen
gazdasagi egységnek tekintve (lasd még a Havi
Jjelentés 2002. decemberi szamanak 9. keretes ira-
sat, a Havi jelentés 2007. januari szamanak
5. keretes irasat, valamint a Havi jelentés 2008.
januari szamanak 6. keretes irasat). A nemzetkdzi
befektetési poziciot folyd piaci aron mutatjuk ki,
kivéve a kozvetlen befektetéseket, melyek eseté-
ben a konyv szerinti értékeket hasznaljuk a t6zs-
dén nem jegyzett részvényekre és egyéb befekte-
tésekre (pl. hitelek és betétek). A negyedéves
nemzetkdzi befektetési poziciot ugyanazon mod-
szertani elvek alapjan allitjak 6ssze, mint az éves
nemzetkozi befektetési poziciot. Mivel néhany
adatforras nem all rendelkezésiinkre negyed-
évente, vagy csak késéssel érheté el, a negyed-
éves nemzetkdzi befektetési poziciot részben
pénziigyi tranzakciok, eszkozarak és a devizafo-
lyamatok alapjan becsiiljiikk meg.

A 7.3 1ész 1. tablazata az eurodvezet fizetési mér-
legében szerepld nemzetkdzi befektetési poziciot
¢s a pénziigyi tranzakciokat foglalja Ossze. Az
éves nemzetkozi befektetési pozicid valtozasa-
nak bontasat ugy kapjuk, hogy egy statisztikai
modellt alkalmazunk a nemzetkdzi befektetési
pozicid tranzakciokon kiviili valtozasaira, a fold-
rajzi eloszlasbol, a kovetelések és tartozasok de-
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viza-0sszetételébdl, valamint a kiilonb6z6 pénz-
iigyi eszk6zok arindexeibdl szarmazo informacio-
val. Ebben a tablazatban az 5. és 6. oszlop
rezidensek kozvetlen kiilfoldi befektetéseire és
nem rezidensek kozvetlen eurodvezeti befekteté-
seire vonatkozik.

A 7.3 rész 5. tablazataban , hitelekre” és ,kész-
pénzre és betétekre” torténd bontds az eurodve-
zeten kiviili rezidens ellenpar szektoran alapul,
vagyis az eurodvezeten kiviili bankokkal szem-
beni kdveteléseket betétekként, mig az egyéb
eurodvezeten kiviili szektorokkal szembeni kdve-
teléseket hitelként kezeli. Ezt a felbontast mas
statisztikakban is megtalalhatjuk, mint példaul az
MPI-k konszolidalt mérlegében, és megfelel az
IMF altal kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv”
eléirasainak.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolédd 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-
szamoloiban k6zolt 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 aldirt és 2004.
marcius 8-an modositott, a jegybanki aranytarta-
1ékrol sz6l6 megallapodas (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymiveleteknek kdszonhetdk. Az eurorend-
szer nemzetkdzi tartalékainak statisztikai feldol-
gozasaval kapcsolatban tovabbi informacié az
EKB-nak ,,Az eurorendszer nemzetkozi tartalé-
kainak statisztikai feldolgozasa” cimii kiadvanya-
ban (2000. oktdber) talalhatd, amely let6lthetd az
EKB internetes honlapjarél. A honlapon atfo-
gobb, a nemzetkozi tartalékok és a devizalikvidi-
tds szabvanyainak is megfeleld adatok talalha-
tok.

A 7.4 rész az eurodvezet fizetési mérlegét mone-
taris szempontbol, vagyis az M3 kiilf6ldi ellen-
parjat érint6 miiveletek tiikorképeként mutatja
be. A portfoliobefektetéseken beliili kotelezettsé-
geket érinté miiveletek (5. és 6. oszlop) tartalmaz-



zak az eurodvezetbeli MPI-k altal kibocsatott,
tulajdonjogot és hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok adasvételét, a pénzpiaci alapok altal kibo-
csatott befektetési jegyek és a maximum kétéves
lejaratt, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
kivételével. Az eurodvezet fizetési mérlegének
monetaris szempontil bemutatasarol szol az a
modszertani 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 kozoljiik, mig az érték-
adatokat és a volumenindexeket az Eurostat sze-
zonalisan és 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 feldolgozoipari 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 f6 kereskedelmi partnereket mutatja be
egyenként vagy régionkénti csoportositasban.
Kina nem tartalmazza Hongkongot. A meghataro-
zasok, az osztalyozasok, a lefedettség és a rogzi-
tés id6pontjanak 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 eltérések részben abbol adod-
nak, hogy a rogzitett adatok az importalt termé-
kekkel kapcsolatos biztositasi és szallitasi szol-
galtatasokat is tartalmazzak.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldalu (az euro-
ovezet kereskedelmi partnereinek valutaival szem-
beni) arfolyamok stilyozott atlagai alapjan az eu-
réora szamitott, nominalis és realeffektiv
euro arfolyam-mutatokrol (EER) ad felvilagosi-

tast. A pozitiv irany valtozas az euro felértékeld-
dését jelenti. A stlyok az 1995-t61 1997-ig és az
1999-t61 2001-ig a kereskedelmi partnerek kozotti
feldolgozoipari termékkereskedelmen alapulnak,
és kiszamitasuknal a harmadik piaci hatasokat is
figyelembe vették. Az EER-mutatokat Ggy kap-
tuk, hogy az 1995 és 1997 kozotti sulyokon ala-
pulé mutatokat 1999 elején dsszekapcsoltuk az
1999 és 2001 kozotti sulyokon alapuld mutatok-
kal. A kereskedelmi partnerek EER-22-es csoport-
jat a 12 nem eurodvezetbeli EU-tagéallam, plusz
Ausztralia, Kanada, Kina, Hongkong, Japan, Nor-
végia, Szingapur, Dél-Korea, Svéjc és az Egyesiilt
Allamok alkotjak. Az EER-42 csoportba az EER-
22-en kiviil a kdvetkez6 orszagok tartoznak: Algé-
ria, Argentina, Brazilia, Chile, Horvatorszag, 1z-
land, India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko,
Marokko, Uj-Zéland, Fiilop-szigetek, Oroszor-
szag, Dél-Afrika, Tajvan, Thaifold, Torokorszag,
¢és Venezuela. A redleffektiv arfolyamokat a fo-
gyasztoiar-index, a termeldidr-index, a bruttd ha-
zai termék deflatorok, a feldolgozodipar fajlagos
munkaer6koltsége és a nemzetgazdasag fajlagos
munka eBkoltsége segitségével 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
¢és Christian Thimann: Az euro effektiv arfolya-
mai, 2002. februar) talalhato, és letolthetd az
EKB honlapjarol.

A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazatban
szereplé pénznemek naponta kiadott referencia-
arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROOVEZETEN KivVOLI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statiszti-
kai kimutatasok (9.1 tablazat) az eurodvezetre
vonatkoz6 adatok szdmitasi elveit kovetik. A 9.2
tablazat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonat-
koz6 adatait nemzeti forrasokbol meritettiik.
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MELLEKLET

AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontott, hogy
az iranyado¢ refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,25%-on, illetve 1,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. MARCIUS 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 2,50%-ra emeli a 2006. marcius 8-an
elszamolandé mivelettdl kezdédéen. A Kor-
manyzdtanacs arrdl is dontdtt, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 3,50%-ra,
illetve 1,50%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
marcius 8-i hatallyal.

2006. APRILIS 6. ES MAJUS 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado 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 tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 2,75%-ra emeli a 2006. junius 15-én
elszamolandd mivelettdl kezdédéen. A Kor-
manyzotanacs arrdl is dontdtt, 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 Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre 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 tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,0%-ra emeli a 2006. augusztus 9-én
elszamolandé miuvelettel kezdédéen. A Kor-
manyzoétanacs arrol is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szadzalékponttal, tehat 4,0%-ra,
illetve 2,0%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
augusztus 9-i hatéllyal.

2006. AUGUSZTUS 31.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,0%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 4,0%-on, illetve 2,0%-on, tehat valto-
zatlanul hagyja.

2006. OKTOBER 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-

1 Az eurorendszer 1999 és 2005 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idorendi attekintése az EKB Eves jelentésének
megfeleld évszamaiban talalhato.
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ponttal 3,25%-ra emeli a 2006. oktober 11-én
elszamolandd mivelettel kezd6déen. A Kor-
manyzoétanacs arrol 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 hatéallyal.

2006. NOVEMBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,25%-on, illetve 2,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. DECEMBER 7.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,50%-ra emeli a 2006. december 13-an
elszamolandd mivelettel kezdédéen. A Kor-
manyzodtanacs arrdl 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 tigy dontdtt, hogy
a 2007-ben esedékes hosszu tava refinansziro-
zasi mlveletekre szant 6sszeget miiveletenként
40 milliard eurér6l 50 milliard eurdra noveli.
E megemelt 6sszeg megallapitasanal az alabbi
szempontok keriiltek figyelembevételre: az
eurodvezet bankrendszerének likviditasi igé-
nye az utobbi években erésen megnétt, €s 2007-
ben varhatdan tovabb nd. Ezért az eurorendszer
ugy dontott, hogy kissé megndveli a hosszabb
tava refinanszirozasi miiveletek altal kielégi-
tett likviditasi igények részaranyat. Az euro-
rendszer ugyanakkor a likviditas donto részét
tovabbra is irdnyadd refinanszirozasi mivele-
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tein keresztiil kivanja biztositani. A Kormany-
zotanacs 2008 elején ujra modosithat az elkiilo-
nitett 0sszegen.

2007. JANUAR 11. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én
elszamolandé miivelettel kezd6déen. A Kor-
manyzoétanacs arr6l 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 Kormanyzétanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyado6 refinanszirozasi miiveletek
3,75%-0s minimalis ajanlati kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s
szintjét.

2007. JUNIUS 6.

Az EKB Korményzoétanacsa a 2007. junius 13-
an elszamolandé miivelettél kezdddden 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az iranyadoé refi-
nanszirozasi miiveletek minimalis ajanlati ka-
matlabat. A Kormanyzotanacs 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., SIEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8., DECEMBER 6.,
2008. JANUAR 10., FEBRUAR 7., MARCIUS 6.,
APRILIS 10., MAJUS 8. ES JONIUS 5.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa gy dontdtt, 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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AL EUROPAI KOZPONTI BANK
2007 OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nytjtani olvasdinknak az Eurdpai Kozponti Bank
2007 januarja 6ta megjelent, valogatott kiadvanyairo6l. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak a
2008 marciusa és majusa kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Eltérd jelzés hianyaban —
amig a készlet tart — nyomtatott példanyok ingyenesen beszerezhetdk vagy rendszeres kiildésre
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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).

Addéssag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az allamhaztartas szektorai kozott €s azokon
beliil konszolidalt brutté addéssag névértéke (betétek, kdlesondk és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adoéssag GDP-hez viszonyitott aranya (dllamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az allamhaztartds adossaganak a GDP-hez viszonyitott aranya foly6 piaci arakon. Ez a
targya az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott,
a tilzott hiany fennallasanak a meghatarozasara szolgalé koltségvetési kritériumok egyikének.

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): adoéssagon a hitelkihelyezések, a kibo-
csatott adossagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhe-
lyezett tartalékainak allomanyat értjiik, iddszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi
szektor (pl. vallalatkdzi hitelek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem
képezik a negyedéves pénziigyi szdmlakban feltiintetett adossagallomany részét, helyet kapnak
viszont az éves pénziigyiszdmla-adatok kozott.

Adoéssagrata (allamhaztartas) (deficit ratio general government): az adllamaddssagot a teljes
brutté adéssagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6z6 szegmensei kdzotti és azokon beliili kon-
szolidalt értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfeleld nominalis értéken kifejezve.
Az allamadéssag GDP-aranyos értéke az allamadossag és a folyo aras bruttd hazai termék hanya-
dosa. Erre vonatkozik az Eurdpai K6zosséget 1étrehozo Szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésé-
ben lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Ajanlati kamatlab also hatara (minimum bid rate): azoknak a kamatlabaknak az alsé hatara,
amelyek mellett az ligyfelek valtozé kamatu tenderek esetében ajanlataikat benyujthatjak.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre alla-
sanak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kdzponti banknal (NKB),
elére megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhaztartas (general government): Az ESA 95 altal definialt szektor, amely olyan rezidens
egységekbdl all, amelyek elsésorban egyéni és/vagy kozosségi fogyasztasra szant nem piaci ter-
mékek és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jovedelem és vagyon ujraclosztasaval
foglalkoznak. Magaban foglalja a kozponti, tartomanyi és helyi dnkormanyzatokat valamint a
tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ide az allam tulajdonéban 1évd, iizleti tevékenysé-
get végzd tarsasagok, mint példaul az allami vallalatok.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. Az
EKB Kormanyzotanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a
teljes eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad.
A Korményzotanacs tovabba leszdgezi, hogy az arstabilitdas megdrzése érdekében az inflaciot
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kdzeli értéken kivanja tartani.
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Autoném likviditasi tényezok (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszkdzok
alkalmazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezok. A forgalomban 1év6 bankjegyek, az allam
kozponti banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank nettd kiilfoldi eszkdzeinek gylijténeve.

Bankhitelfelmérések (bank lending survey, BLS): a hitelezési politikakra vonatkozé negyed-
éves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 januarja 6ta végez. Ez a hitelszabvanyok, a kdlcson-
feltételek és a kolcsondk iranti kereslet alakulasara vonatkozo kvalitativ kérdésekbdl all mind a
vallalkozasok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozd, elére megha-
tarozott bankokbdl 4ll6 mintacsoportnak tesznek fel.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen eredmé-
nyeként megallapitott eurodvezeti szinti 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 allasanak egyik for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozast betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kézponti banknal (NKB).

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan létrehozott, betdltetlen vagy a kdzeljovoben
megiliresedd munkahelyek, melyek megfeleld6 munkaerdvel vald betdltésére a munkaltatdé mar
aktiv 1épéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamara készitett, szamszeriisitett
tizleti és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épi-
téipar, a kiskereskedelmi és a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil
keriilnek ki. A bizalmi mutatok Osszesitett mutatok, melyek adatait t6bb Osszetevd szazalékos
egyenlegének szamtani atlagaként hatarozzak meg.

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek és szolgaltatdsok kibocsatdsanak 0sszegébdl kivonjuk a folyo
termel6felhasznalast, majd hozzdadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett netté adokat.
A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi 6sszetevokre bonthatd. Fobb kiadasi aggregatumai: a haz-
tartasok végso fogyasztasa, az allami végso fogyasztas, a bruttd allotoke-felhalmozas, a készlet-
valtozasok, valamint a termékek és szolgaltatasok exportja €s importja (beleértve az eurodvezeten
beliili kereskedelmet is).

Deflacio (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztéiar-index csdkkenése.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro EERs): a nomina-
lis effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kdzotti bila-
teralis arfolyamok stlyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv eurodrfolyam-indexet a kereske-
delmi partnerek két csoportjanak valutdihoz viszonyitva teszi k6zzé, amelyek kozill 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-b6l ¢és 20 tovabbi orszagbdl all). Az alkal-
mazott sulyok az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében betdltott szerepét tiikrozik.
A realeffektiv euroarfolyamot ebbdl tigy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiil-
foldi arak és koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval deflaljuk.
A realeffektiv euroarfolyam ezért kitinden alkalmas az ar és koltség-versenyképesség mérésére.
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Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkdzi befektetési pozicio
egyik tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kdlesdondkkel
lebonyolitott tranzakcidkat, valamint az egyéb koveteléseket és kotelezettségeket foglalja maga-
ban.

Egy munkavallaléra juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaléi jove-
delem a munkaltaté altal a munkavallalonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatdsok
Osszessége, beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tuloradijat €s a munkaltato altal befize-
tett tarsadalombiztositasi jarulékot. A teljes munkavallaléi 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 munkaerdkoltsége-
ket (pl. szakképzés, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a nettd allami
tamogatas mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak aranyaban. Az egy munka-
orara juto koltséget Gigy szamitjuk ki, hogy az 6sszes munkavallalora juto teljes koltséget eloszt-
juk az altaluk ténylegesen ledolgozott munkadrdk szamdaval, amelybe beletartoznak a talorak is.

Az EKB iranyad6 kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzoétanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak iranyultsagarol is felvilagositast
adnak. Az EKB iranyadé kamatain konkrétan az EKB irdnyado refinanszirozasi miiveleteire
vonatkozo minimalis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti
lehetdség kamatait értjiik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bank-
kozi piaci tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozo kamatlaba.

ERM II arfolyam-mechanizmus (ERM-II, exchange rate mechanism II): az eurodvezet orsza-
gai és a GMU harmadik szakaszdban nem részt vevé unids tagallamok kozott az arfolyam-politi-
kai egyiittmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkézi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelent6sebb bank eurohitelt nyujt egy masik jelentdsebb bank szamara. Napi rend-
szerességgel, legfeljebb egyéves futamidejii, kiilonbozd lejarati bankkdzi betétekre allapitjak
meg.

Euroovezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Eurodpai
Kozosséget 1étrehozo szerzddéssel dsszhangban kozos valutaként bevezették az eurot.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurépai Kézponti Bank (EKB) és az azon unioés tagallamok nem-
zeti kdzponti bankjaibol (NKB) dsszetevodd kdzponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az
eurot.

Eurozénabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozodipar és a
szolgaltatasi szektor miikddési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek dsszeallitasara hasz-
nalnak. Az Eurozoénabeli 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 és a beszerzett anyagmennyiség alapjan
szamitanak ki. A szolgaltatasi szektorra vonatkozo felmérés az iizleti konjunktiraval, a hozza
kapcsolodo jovobeli varakozasokkal, a foly6 tigyletekkel, a beérkez6 uj megbizasokkal, a foglal-
koztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az
Eurozéna Osszesitett Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozdipar és a szolgaltatdsi
szektor felmérési eredményeinek dsszegzésével allitjak dssze.

Fajlagos munkaerdékoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerdkoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutod értéke, melyet az egy munkavallalora jutd jovedelem és a valtozatlan
aras GDP hanyadosaként hatdroznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatds, amely meghatarozott
idészak vonatkozasaban Osszesiti egy gazdasagnak a vilag tobbi részével lebonyolitott ligyle-
teit.

Folyé fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely tartalmazza a
rezidensek és nem rezidensek k6zotti valamennyi arukkal és szolgaltatasokkal kapcsolatos tranz-
akcidt, jovedelem- és folyd transzfert.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (debt-to-GDP ratio, general government): adllamhaztartasi
hianyon az allam nett6 hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas dsszes bevételének és kiadasai-
nak kiilonbségét értjiikk. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany és a folyo
aras brutto hazai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurépai Ko-
z0sséget 1étrehozo Szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konver-
genciakritérium is. GDP-aranyos koéltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is
1smeretes.

Harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP): a
fogyasztoi arak Eurostat altal dsszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmonizalt indexe.

Hidny (allamhaztartas) (deficit, general government): az allamhaztartas nettod hitelfelvétele,
vagyis az allamhaztartas dsszes bevétele és az allamhaztartas dsszes kiadasa kozotti kiillonbség.

Hidny-adossag kozotti korrekeio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az allamhaztartasi hiany és az allamhaztartas adossaganak a valtozasa kozotti kiilonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezdnek) tett igéretét testesiti meg,
melyet meghatarozott jovébeli idépontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formaja-
ban teljesit. Jellemzdje a meghatarozott kamatlab (az Gn. kupon) és/vagy a lejaratkor fizetendd
Osszeghez viszonyitva az aron aluli értékesités. Az éven tuli eredeti lejarattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratinak tekintik.

Hosszabb tava refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer
havi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci muvelete, rendszerint harom hoénapos lejarattal.
A miuvelet valtoz6 kamatu tender formajaban, eldzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel
valosul meg.
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Hozamgorbe (yield curve): a kiillonboz6 lejarata, de azonos hitelkockazattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevd futamidé
kozotti kapcsolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idépontban. A hozamgérbe meredek-
sége két kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiilonbségeként értelmezhet6.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kotvény) ara évesitett
szazalékos valtozasanak varhatd volatilitasa (azaz statisztikai szérdsa). Kiszdmithaté az eszkoz

......

valamilyen arazoképletbdl, amilyen a Black—Scholes modell is.
Inflacié (inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index névekedése.

Inflacios indexalast allamkétvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, melyek tékéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
bruttdé hozzaadott érték.

Ipari termeldi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék tn.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — drat mérd index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belsd piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyado refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzios ligy-
letek formajaban rendszeres idokozonként végrehajtott nyilt piaci miivelete. A miiveletet normal
heti tender formajaban, altalaban egyhetes lejarattal hajtjak végre.

Kotelezo tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelin-
tézet az eurorendszernél elhelyezni koteles. E kdvetelmény betartasat a talékolasi periodus napi
egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak, hozzavetdleg egy honapos tartalékoldsi periodus alatt.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevd orszagok valutdinak eurdval szem-
beni arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyulé olyan ligylet, amellyel a befektetd egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartds, a gyakorlatban a szavazati jogok leg-
alabb 10%-anak gyakorlasara jogositd befolyast szerezni. A kdzvetlenbefektetés-szamla az
eurodvezetbeli rezidensek kiilfoldi nettd eszkozbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kdzvetlen
befektetés”), és az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvalosuld eszkozbeszerzé-
seit (,,eurodvezeten beliili kozvetlen befektetés™) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az
alaptokét, az ujrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi iigyletekhez kothetd egyéb tokét tar-
talmazza.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott kdlesondk lefelé torténd kiigazi-
tasa annak felismerésekor, hogy a kdlcsondk részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a kolcsonok értekének kivezetése az MPI-k mérlegébdl a kdlesonok teljes
mértékben behajthatatlannak valéo mindsitésekor.
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M1 (narrow monetary aggregate, M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevdi:
a forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kdzponti kor-
manyzatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): kdzbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevdi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhat6 betétek (azaz rovid lejarata takarékbetétek), vala-
mint a monetaris intézményeknél és a kozponti korméanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves
(azaz rovid) lejarata betétek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi:
az M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok
befektetési jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratl, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum azon ndvekedési liteme, amely 6sszhangban all 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 6sszes egyéb rezidens pénz-
igyi intézményt, amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonb6z06 jogi személyektdl betéte-
ket, illetve a betétek kdzeli helyettesitéinek mindsiilé eszkdzoket fogad el, és (legalabbis gazda-
sagi szempontbol) sajat szamlajara hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utobbi
csoport elsdsorban pénzpiaci alapokbol 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-
iigyi vallalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kdlcsondkre alkalmazott kamatlabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyijtott kélesonei (MFI credit to euro area residents):
ide tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nytjtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban
1év6, eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az
egyéb tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): dssze-
tevoi: a két évnél hosszabb lejarattl betétek, a harom honapnal hosszabb lejaratu felmondhato
betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejaratu, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az
eurodvezetbeli MPI-k téke- és tartalékallomanya.

MPI-k netté kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): gy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet
kiilfoldi eszkozeibdl (pl. arany, eurdon kiviili 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 megtestesitd értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): gy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét, amely elsésorban az
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MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettositjuk az intézménykdzi poziciokkal.
Ez statisztikai informaciokat 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 eszkdzeirdl és kotelezettségeirdl. Ez a monetaris aggrega-
tumok kiszamitasanak a f statisztikai forrasa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres
elemzéséhez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban ugy szamitjak ki, hogy a valtozatlan dras GDP-t
elosztjak a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkadrak teljes szamaval.

Nemzetkozi befektetési pozicio (international investment position, i.i.p.): a gazdasagnak a
vilag tobbi részével szemben fennalld nettd pénziigyi kdveteléseinek (vagy pénziigyi kotelezettsé-
geinek) az értéke €s Osszetétele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatésagok szamara azonnal rendel-
kezésére allo és altaluk ellendrzott kiilso eszkzok, amelyek a fizetésiegyensuly-hianyok nagysag-
rendjének a devizapiaci intervencid utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara
szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkdzi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évd, nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem euroban megnevezett kovetelésekbol, aranybol, kiilonle-
ges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennallé tartalékpoziciokbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés,
a portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszkozok teriiletén
rezidensek és nem rezidensek kozott lebonyolitott valamennyi tranzakciot tartalmazza.

Portfoliobefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok”) megcélzo nettd vasarlasai, valamint az euro-
ovezeten kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,kotele-
zettségek™) iranyulod akvizicidi. A portfolidbefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumo-
kat, atulajdonjogot megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
koziil a kotvényeket és a valtokat. Az egyes iligyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint
keriilnek nyilvantartasba, levonva ebbdl a kiilonb6zo jutalékokat és koltségeket. Valamely gazda-
sagi tarsasagban fennallo tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolioeszkdznek, ha a hozza
kapcsolodo szavazati jogok az Osszes 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 elorejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves fel-
mérés, amelyet az EKB 1999 o6ta végez, hogy makrogazdasagi elérejelzéseket gylijtson az euro-
ovezetbeli inflaciora, redl-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozéan az EU-ban
miikddé pénziigyi €s nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi csoporttol.

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 kdzvetleniil nem vethetd dssze a
nemzeti szamlak import- és exportadataival, mivel utobbiak az eurodvezeten beliili és az azon
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kiviili kereskedelmi iigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi ada-
tokat pedig 0sszesitve tartalmazzak. Nem vethetd dssze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisz-
tikak aruforgalmi tételeivel sem. A modszertani kiigazitasok mellett a f6 kiilonbség az, hogy a
kiilkereskedelmi statisztikakban a behozatalt a biztositassal és a szallitasi szolgaltatassal egyiitt
veszik nyilvantartasba, ezzel szemben a fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeiben FOB-
paritassal (,,koltségmentesen a hajo fedélzetére”) veszik nyilvantartasba.

Tokemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely az Osszes tékeatutalast és
a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok dsszes adasvételét tartalmazza, amely rezidensek és nem
rezidensek kozott megy végbe.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg.
Fajtai: tozsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tdzsdén kiviili részvények és tulaj-
donjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy osztalék formajaban jovedelmet
general.

Valtozo kamati tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevok mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.

EKB
Havi jelentés
2008. janius
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