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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2004. december 2-i
iilésén valtozatlanul hagyta az eurorendszer
iranyado refinanszirozasi miveleteinek 2,0%-os
minimalis ajanlati kamatlabat, valamint az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba-
nak 3,0%-os, illetve 1,0%-0s szintjét.

A rdvid tavu inflacios kilatasok tovabbra is nyug-
talanitéak. Az olajarak alakulasa jelenleg jelent6-
sen befolyasolja az eurddvezetbeli fogyasztoi
arakat. Ennek ellenére nem utalnak komolyabb
jelek arra, hogy az eurddvezetben erésebb alap-
vetd inflacios nyomas lenne kialakuloban. A Kor-
manyzotanacs ennek megfeleléen dontott gy,
hogy valtozatlanul hagyja az EKB iranyado ka-
matainak jelenlegi, torténelmi Osszehasonlitds-
ban alacsony szintjét. Mindemellett a kdzéptava
arstabilitast felfelé mutatd kockazatok fenyege-
tik, amelyekkel kapcsolatban az éberség tovabb-
ra is elsérendl fontossagu.

Tekintsiik el6szor a Kormanyzdtanacs helyzetér-
tékelését megalapozo kozgazdasagi elemzést: Az
elsd félév pozitiv folyamatait kdvetéen 2004 ma-
sodik felében mérséklddott a gazdasagi ndveke-
dés. A harmadik negyedévben a real-GDP ne-
gyedéves novekedési iiteme csak 0,3%-ra becsiil-
hetd, szemben az el6z6 két negyedévben mért
0,7%-os illetve 0,5%-0s boviiléssel. Az Eurostat
adatai szerint a nettd export — elsdsorban a beho-
zatal erds novekedése miatt — negativ iranyban
befolydsolta a ndvekedési iitemet, és a maganfo-
gyasztas is visszafogott volt, amihez a magasabb
olajarak valdszintileg hozzajarultak. A beruhaza-
sok ugyanakkor er8sebb iitemben bdviiltek, és
készletek halmozddtak fel. Az oktober és novem-
ber honapra vonatkozd felmérési adatok folya-
matos, bar az els6 félévinél mérsékeltebb nove-
kedést jeleznek a negyedik negyedévben.

A gazdasagi novekedés fennmaradasanak felté-
telei adottak. A kiils6 tényezoket tekintve, bar a
vilaggazdasagi novekedés némileg lassulni lat-
szik, iiteme a varakozasok szerint tovabbra is
erdteljes marad. A globalis kereslet alakulasa var-
hatéan tovéabbra is élénkitd hatassal lesz az
eurdovezet kivitelére. Ami a belsd tényezdket il-
leti, a beruhdzasokra tovabbi pozitiv hatassal le-
hetnek az eur6dvezeten beliili igen elényos finan-

szirozasi feltételek, a nagyobb vallalati jovedel-
mezdség ¢s az atszervezéseknek koszonhetd jobb
vallalati hatékonysag is. Végezetiil lehet6ség van
a maganfogyasztas élénkiilésére, kiilondsen ha a
tagallamok komolyan elkételezik magukat a fis-
kalis konszolidacio és a strukturalis reformok
mellett, csokkentve ezaltal az ezek mértékét és
iitemét 6vezd bizonytalansagot.

Ennek megfeleléen a kovetkezd két évben az
eurdovezet gazdasaganak fokozatos élénkiilése
valoszintsithetd, bar az olajarak hatasa miatt en-
nek liteme a néhany honappal korabban jelzettnél
valamivel lassabb lesz. Ugyanez a vélekedés fo-
galmazodik meg az eurdrendszer szakértdi prog-
ndzisaban is, amely szerint az eurdovezet real-
GDP-jének éves atlagos novekedési titeme 2004-
ben varhatoéan 1,6% és 2,0%, 2005-ben 1,4% és
2,4% kozott, 2006-ban pedig 1,7% és 2,7% ko-
zott alakul. A nemzetkozi szervezetek és a ma-
ganszektorbeli intézmények eldrejelzései jobbara
hasonl6 képet mutatnak.

A prognozissal kapcsolatos lefelé iranyuld koc-
kazatok elsésorban az esetleges kedvezdtlen olaj-
piaci fejleményekbdl erednek. A kockazatok
csokkentése érdekében a bér és arképzésben ova-
kodni kell a masodlagos hatasok kialakulasatol,
illetve a koltségvetési hatosagoknak keriilni kell
a sziikséges korrekcios folyamat elhuzodasaval,
torzulasaval jar6 intézkedéseket. Ezeken tul az
eurddvezet energiaszektoraban folyd verseny
mértéke fontos szerepet jatszik a magasabb olaj-
arak jelent6s torzuldsok nélkiili atgytirizésében.
Jelent6s elénydkkel jarna, ha a szektorban tovab-
bi elérelépés torténne a verseny erdsitése tekinte-
tében.

A fogyasztoi arak alakulasara attérve, az Eurostat
elézetes becslése szerint az éves HICP-inflacio
az oktoberi 2,4%-os szintr6l novemberben 2,2%-
ra csokkent. Az elkovetkezé honapokban a 2%
feletti inflacios ratak fennmaradasa valoszindsit-
hetd, s6t nem zarhatd ki az sem, hogy a jelenlegi
szint atmenetileg tovabb emelkedik. Ami azon-
ban a jovébeli folyamatokat illeti, a rendelkezés-
re allo informdacidk szerint az inflacié 2005 fo-
lyaman 2% ala siillyed, feltéve, hogy nem Iépnek
fel tovabbi negativ sokkok. Az adatok nem utal-
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nak arra, hogy erdteljesebb inflacios nyomas len-
ne kialakuloban. Az el6z6 negyedévekben a bé-
rek csak korlatozott mértékben emelkedtek, ez a
tendencia a mérsékelt novekedés és a gyenge
munkaerdpiaci feltételek mellett valoszintileg a
jovében is fennmarad. A termel6i arak emelked-
nek ugyan, de a hatas koncentraltan jelentkezik
az energia ¢s a félkész termékek ardban, ami var-
hatoan korlatozza az atgytirtizést.

Az eurdrendszer szakértéi progndzisa is a fenti
nézeteket tiikrozi. Eszerint az eurddvezet éves at-
lagos HICP-inflacidja 2004-ben 2,1% és 2,3%
kozott alakul. A kozelmult olajar-emelkedései,
valamint a kdzvetett adok és a szabalyozott arak
korabbi emelése hatasanak fokozatos visszaszo-
rulasaval az éves HICP-inflaci6 iiteme 2005-ben
1,5% és 2,5%, 2006-ban pedig 1,0% ¢és 2,2% ko-
z¢ prognosztizalhatd. A progndzis nagyjabol
6sszhangban 4ll a kiilonb6z6 nemzetkdzi szerve-
zetek és maganszektorbeli intézmények kozel-
multban ko6zolt eldrejelzéseivel.

Ugyanakkor figyelembe kell venni tobb, a maga-
sabb inflacié iranyaba hato kockazatot is. Aggo-
dalomra ad okot elsésorban az olajarak jovébeli
alakulasa, ¢és altalanosabban az a potencialis koc-
kazat, hogy ennek masodlagos hatasai a gazdasag
egészében megjelennek a bérezési és arazasi don-
tésekben. A kozvetett adok és a szabalyozott arak
tovabbi alakulasat is szorosan figyelemmel kell
kisérni.

Az arak kozép- és hosszabb tavu alakulasara vo-
natkozo kilatasokkal kapcsolatban a monetaris
elemzés tovabbi szempontokkal szolgal. A pénz-
tomegre vonatkozo legfrissebb adatok megerdsi-
tik, hogy az M3 éves novekedésének 2003 koze-
pétdl megfigyelt lassulasa az elmalt honapokban
megtorpant, s6t meg is fordult.

A pénztomeg novekedésének dinamikajat 2004
folyaman két, egymassal ellentétes erd hatarozta
meg. Egyfeldl az eurodvezet torténelmi osszeha-
sonlitasban igen alacsony kamatszintje serkentd
hatdssal volt az M3 dinamikajara, azon beliil is
kiiléndsen a legmagasabb likviditast — az M1-et
vagyis a szlikebb értelemben vett monetaris agg-
regatumot alkotd — Osszetevdk iranti keresletre.
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Masfelél a portfolidallokacio az elmult évben
egyre inkabb normalizalodott, miutan az erésebb
gazdasagi és pénziigyi bizonytalansaggal jelle-
mezhet6 2001-t61 2003 kozepéig tartd idGszak-
ban rendkiviil erds preferencia mutatkozott a lik-
vid eszkozok irant. Mindazonaltal a befektetGk
likvid eszkozok iranti kereslete még mindig na-
gyobb mértékdi anndl, mint ami a gazdasagi cik-
lus jelenlegi szakasza alapjan varhato lenne.
Mindez valdszintileg az elmult években tapasz-
talhaté viszonylag nagyfoku és elhuiz6do gazda-
sagi és pénzligyi bizonytalansagnak tudhatoé be.

Az igen alacsony kamatszint 9sztonzéleg hat a
maganszektor hitelkeresletére is. Kiilondsen a la-
kascéli hitelek irant mutatkozik folyamatosan
nagy igény, amit az ingatlanaraknak az
eurodvezet tobb orszagaban megfigyelhetd gyors
novekedése is serkent. A nem pénziigyi szerveze-
teknek nyujtott hitelek ndvekedése az elmult ho-
napokban tovabb gyorsult.

Mivel az M3 az elmult években folyamatosan és
dinamikusan novekedett, az eurddvezetben to-
vabbra is lényegesen tobb a likviditds, mint
amennyi az inflaciot nem generalod gazdasagi no-
vekedés finanszirozasahoz sziikséges. Ez kozép-
tavon arstabilitasi kockazatot jelenthet.

Osszefoglalva: a kdzgazdasagi elemzés tanisiga
szerint az alapvetd belfoldi inflacios nyomas to-
vabbra is mérsékelt marad, mégis gondosan fi-
gyelemmel kell kisérni az arstabilitast kozépta-
von ¢érint§ felfelé mutatod kockazatokat. A mone-
taris elemzéssel vald dsszevetés tovabbra is meg-
erdsiti, hogy az arstabilitasi kockazatok kozépta-
vu realizaloédasaval kapcsolatban folyamatos
¢éberség sziikséges. Rendkiviil fontos, hogy a fo-
gyasztoi arak rovid tava alakulasa ne gy(riizzon
at a hosszu tavi inflacios varakozasokba.

Ami a koltségvetési politikat illeti, a késziilGben
1évé koltségvetéseknek és stabilitasi programok-
nak hatarozott és bizalomépité — kiegyensulyo-
zott koltségvetési politikara és az dllamhaztartas
novekedésbarat strukturalis atalakitdsara utalo —
jelzéseket kell kiildeniiik. Az eurdpai intézmény-
rendszerrel kapcsolatban kiemelendd, hogy a
GMU két fiskalis sarokkdvének, nevezetesen a



Stabilitasi és novekedési egyezménynek, vala-
mint a tilzott deficit eljarasnak, szilardnak kell
maradnia. Az Egyezményt és a tulzott deficit el-
jarast jelenlegi formajaban maximalisan tisztelet-
ben kell tartani, bar végrehajtasukon még lehet
javitani, kiilonos tekintettel az Egyezmény pre-
ventiv részére.

Végezetiil a Kormanyzotanacs egyetért a Wim
Kok elnokletével miikodd bizottsag (High Level
Group) jelentésének megallapitasaival, amely a
lisszaboni folyamat élénkitését és céliranyosabb
alkalmazasat szorgalmazza. Ezzel dsszefiiggés-
ben a Kormanyzotanacs 0jfent tdmogatasarol biz-
tositja a kormanyzatokat, a parlamenteket és a
szocialis partnereket a reformprogramok végre-
hajtasara iranyulo erdfeszitéseikben, kiilonds te-
kintettel a foglalkoztatas béviilését és a beruha-
zasokat élénkitd reformokra, valamint az innova-
ciot és a termelékenységet erdsitd elképzelések-
re. Az ezen a téren elért haladas nem csak kozép-
tdvon ndvelné az eurddvezet gazdasaganak nove-
kedési potencialjat, hanem mar rovidebb tdvon is
erdsitené a fogyasztoi és iizleti bizalmat.
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GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

| AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI
GAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag névekedesi iiteme tovabb mérséklodott, mig a legtobb régioban folytatodik a gazda-
sag eroteljes fellendiilése. Az olajarak emelkedése, mely fontos szerepet jatszott a gazdasagi néveke-
dés kozelmultbeli lassulasaban, oktoberben részben visszafordult, bar az arak még mindig magas
szinten vannak. Altaldban véve az olajarakbél eredé infliciés nyomds tovabbra is korldtozott, és csak
az energiaval kapcsolatos arkomponensekre vonatkozik. A fentieket figyelembe véve a vilaggazdasag
és az euroovezet kiilfoldi keresletének altalanos kilatasai viszonylag kedvezéek, bar a magas szinten
marado olajarak vagy a vilaggazdasag egyensulytalansagainak hirtelen kiigazoddsa nem elhanyagol-
hato veszélyeket jelentenek.

I.1 A NEMZETKOZI GAZDASAGI HELYZET

A vilaggazdasagi ndvekedés az év elsd felében tapasztalt magas novekedési iitemhez képest tovabb
mérs¢klddott, mivel tobb orszagban is tovabb lassult a real-GDP novekedése a harmadik negyedév-
ben (lasd 1. abra). A vilaggazdasagi konjunktira azonban még mindig erdteljes, kiilondsen Latin-
Amerikaban és a Japanon kiviili azsiai orszagokban. Bar a vilaggazdasagi konjunktiraciklus eléreha-
ladasaval varhato volt a ndvekedés némi mérséklédése, a kozelmult magas olajarai érzékelheten to-
vabb lassitottak a novekedés iitemét. Az olajarak emelkedése részben megfordult miutan oktober vé-
gén az olajarak elérték minden id6k legmagasabb szintjét. Ezt a megtorpanast vilagszerte a részvény-
piacok erdsodése kisérte.

Bar az olajarak emelkedése bizonyos fokig hat a CPI-inflacidra, elsdsorban kozvetleniil az arindexek
energiakomponenseit befolydsolja. Szdmos orszagban az élelmiszerarak is felfelé hatdo nyomast gya-
koroltak a fogyasztéi arakra a kdzelmultban. Az élelmiszerek és az energia nélkiili fogyasztoi arak
alakulasa altalaban véve viszonylag mérsékelt volt, ami arra utal, hogy az olajarak emelkedésének
kozvetett és masodlagos hatasai igen kevéssé érezhetdk.

Az Egyesiilt Allamokban tapasztalt folyamatos novekedés, néhany orszagban a novekedés tovabbi
lassulasa és az Egyesiilt Allamok jovSbeni kéltségvetési politikajaval kapcsolatos bizonytalansag j-
ra felélesztette a piacoknak a vilaggazdasagi egyensulytalansagokkal kapcsolatos aggodalmait. Ez az
USA valutajanak viszonylag széleskorl leértékelddéséhez vezetett, kiillondsen az eurdval és a japan
jennel szemben.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban a masodik negyedévben tapasztalt lassulds utdn a gazdasagi konjunktura az
utdbbi néhany honapban felgyorsult. Az elézetes becslések szerint 2004 harmadik negyedévében a
real-GDP 3,9%-kal nétt (évesitett negyedéves adat) a masodik negyedévben mért 3,3%-os noveke-
déshez képest. Ez elsésorban a tartos fogyasztasi cikkekre vonatkozo lakossagi fogyasztasi kiadasok
jelentds novekedésével magyarazhatd, ami a gépjarmlgyartok nyari kedvezményeinek kdszonhetd.
Bar az alloeszkoz beruhazasok altalaban véve jelentdsen csokkentek, a nem lakossagi alloeszkoz-be-
ruhazéasok tovabbra is erdteljesen boéviiltek. Mivel az export valamivel gyorsabban nétt, mint az im-
port, a nettd export tovabbra is mérsékli a GDP-novekedést. A kiilkereskedelmi hiany folyamatos
emelkedését kovetden a folyo fizetési mérleg hianya 2004 masodik negyedévében ujra elérte a GDP
5,7%-at kitevd 166,2 milliard dollart, ami torténelmi csucs. A koltségvetési hidny is tovabb romlott.
A szovetségi kormany hianya a szeptember 30-al végz8dd 2004-es pénziigyi évre elérte a 412,6 mil-
liard dollart, ami 9,4%-kal tobb, mint az el6z6 évben, és ami 2004-ben varhatéan a GDP 3,6%-at te-
szi majd ki.
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A jovét illetéen a kibocsatas novekedése varha- I. dbra: F8bb gazdasagi folyamatok a fejlett
toan er6teljes marad. A termelési agazatot, [ riaidi L)t
amely a beruhazasok jelenlegi fellendiilését
nagyrészt belsé forrasbol finanszirozta, j6 mér- o .
leghelyzetek jellemzik. A jelenlegi expanziv E‘évlilsb 3;::;:; :;;Z:(:k(.ii? déves ad
b ; negyedéves adatok)

koltségvetési és tovabbra is 0sztonzd pénziigyi —_— curbivezet === Japin
feltételek mellett elGsegiti a real vallalati beru- see+ Egyesiilt Allamok ~ —— Egyesiilt Kiralysag
hazasi kiadasok erételjes novekedését. Ezzel 8 8
szemben a lakossag redl fogyasztasi kiaddsainak
novekedése lelassulhat amiatt, hogy a multbeli
makrogazdasagi politikai 0sztonzék egyre ke-
vésbé éreztetik hatasukat, a torténelmileg magas
adossagallomany, a megtakaritasoknak a rendel- 2
kezésre allo jovedelemhez viszonyitott alacsony o o
aranya, illetve a magas olajaraknak kdszonhetd-
en folyamatosan csokkend vasarlGerd miatt. A all 5
folyo fizetési mérlegre vonatkozé kilatasok igen e
bizonytalanok, ami részben az j kormanynak 4 | | | ! | 4
elsGsorban a tarsadalombiztositasra és az ado- 1999200002000 20022003 2004
zasra vonatkozo koltségvetési politikajanak ira-
nyultsagaval kapcsolatos. A folyd fizetési mér- Inflaciés ratik
leg hianya azonban rovid tavon valdszintleg ke- (ves viltozds, szazalék; havi adatok)
véssé fog mérsékl6dni, mivel a nemzeti megta- o e e
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karitasi rata csak lassan valtozik és a vildg mas
nagy gazdasagaihoz viszonyitott novekedési kii-
16nbség megmarad.
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A CPI-inflacié kozelmultbeli emelkedése ellené-
re az olajarak emelkedésébdl eredd kozvetett és
masodlagos hatasokkal kapcsolatos arnyomas
megfékezhetdnek tiinik. Oktoberben az éves CPI-
inflaci6 a szeptemberi 2,5%-r6l 3,2%-ra nétt
(lasd 1. abra). Ezt a valtozast az energiakoltségek
markans emelkedése (amivel a ndvekedés tobb, v
mint fele magyarazhato) és a friss gylimolcsdk €s R R R T
z06ldségek arainak emelése okozta. Az élelmisze-

rek és az energia nélkiili fogyaszt(')i arak inflaci- Forras: Nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitéasai.
6ja 0.1 szizalékponttal lassabban ndtt, mint szep- 1y 00 ¢ eyl Kl st o Euoi
temberben. Mivel az élelmiszerdrak kozelmult- kozoljiik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

beli emelkedése a floridai hurrikdnnal hozhatd

Osszefiiggésbe ¢s az olajarak az oktoberi magas szintr6l csokkenni kezdtek, az arak emelkedésére ira-
nyulé nyomas mérséklédni fog.
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November 10-én a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag a jegybanki alapkamat célkitlizését négy egymast
kovetd iilésén 25-25 bazisponttal 2,0%-ra emelte, megerdsitve azt az allaspontjat, hogy monetaris
politikajanak irdnyultsaga tovabbra is alkalmazkodé és hogy a fenntarthaté ndvekedés és az arstabi-
litas elérésének felfelé és lefelé hatd kockazatai az elkdvetkezé néhany negyedévre egyensulyban
vannak.
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JAPAN

Japanban a gazdasagi fellendiilés tovabb mérsékl6dott, mig a deflacios nyomas aggodalomra ad okot.
A gazdasagi konjunktura masodik negyedévi jelentds lassulasa utan a fellendiilés a harmadik negyed-
évben majdnem teljesen megtorpant: az elsé becslések szerint a real-GDP negyedéves novekedése
0,1% volt. Ez a megtorpanas elsdsorban azoknak a kiadasi komponenseknek a romlasaval magyaraz-
hato, amelyek a megel6z6 erételjes novekedés f6 mozgatdrugdi voltak (pl. az export és a nem-lakas
jellegli beruhazasok), mely utobbi esetében a harmadik negyedévben a névekedés negativra fordult.
Ugyanakkor a munkaerdpiaci helyzet fokozatos javuldsanak hatdsara a lakossagi fogyasztas noveke-
dése kissé gyorsult.

Mivel a magas olajarak, a kiils6 kereslet csokkenése és a kozelmult természeti csapdsai a vartnal na-
gyobb hatast gyakoroltak a japan gazdasagra, a gazdasag kilatasai bizonytalanabba valtak. A vallala-
ti nyereségek tovabbra is kedvezd alakulasa és a vallalati mérlegek javulasa valoszintleg el6segitik a
beruhazasok névekedésének fellendiilését. A gépmegrendelések alakuldsa azonban arra utal, hogy a
beruhazési kiadasok rovid tavon mérsékeltek maradnak. igy az altalinos novekedés valdsziniileg job-
ban fiigg majd a fogyasztasi kiadasok folyamatosan erds szintjétdl, annak ellenére, hogy ennek is
megvan a kockazata, mivel a javulé munkaerdpiacot és jovedelemszintet, valamint a fogyasztoi biza-
lom eréso6dését egy esetleges adoemelés visszafoghatja.

Annak ellenére, hogy az olajarak emelkedése a hazai termeldi arak emelkedéséhez vezetett, kevés jel
mutat a fogyasztoi arakba torténd atgytlrtizésre. Bar az éves teljes HICP oktoberben 0,5%-kal nétt,
ez elsGsorban az élelmiszerarak valtozasanak volt koszonhetd, mivel a friss élelmiszerek nélkiil sza-
mitott CPI 0,1%-kal csokkent. A harmadik negyedévben azonban a GDP-deflator csokkenése 2,1%-
ra mérséklddott. Ebben a gazdasagi helyzetben a Bank of Japan megerdsitette jelenlegi monetaris po-
litikai iranyultsagat, amely januar ota nem valtozott. A Bank of Japan altal készitett féléves kilata-
sokrol szolo jelentés szerint a Monetaris Bizottsag néhany tagja a 2005-6s pénziigyi évben a friss
élelmiszerek nélkiili CPI inflaciora kissé pozitiv ratat prognosztizal, amely a Bank of Japan altal
megallapitott egyik olyan feltétel, ami a jelenlegi monetaris politikai keretektdl valo kilépéshez
sziikséges.

EGYESULT KIRALYSAG

A 2004 els6 felében tapasztalt erételjes kibocsatasi teljesitményt kdvetden a harmadik negyedévben
anovekedés jelentsen csokkent. A real-GDP negyedéves novekedése a masodik negyedévben tapasz-
talt 0,9%-hoz képest 0,4% volt. A kereslet komponenseire vonatkozo becslések azt mutatjak, hogy ez
a visszaesés elsGsorban a beruhdzasok csokkenésével magyarazhatd: a bruttd alloeszkoz-felhalmozas
0,1%-kal esett vissza a masodik negyedév 2,4%-os novekedéséhez képest. Mind az export, mind az
import tovabb nétt 1,9, illetve 1,6%-kal (negyedéves ndvekedés). Az elmult néhany honapban a la-
kaspiaci aktivitds mérséklddott és oktoberben, harom év ota el6szor, mind a Halifax, mind a
Nationwide kimutatasai a lakasarak csokkenését jelezte. A legfrissebb adatok megerdsitik, hogy a
munkaerdpiac egyre feszesebb. A harmadik negyedévben a teljes foglalkoztatottsag éves szinten
0,8%-kal n6tt, mig a munkanélkiiliségi rata 4,6%-ra csokkent.

A jovot illetéen az Egyesiilt Kiralysag gazdasaga az el6z6leg prognosztizaltnal valdszinlileg mérsé-
keltebb titemben fog ndvekedni, ami els6sorban a fogyasztasi kiaddsoknak a lakossag rendelkezésre
allé jovedelmének csokkenése miatti lassabb novekedési iitemével magyarazhato. A kilatasokat jelen-
tés bizonytalansdg 6vezi, amely a lakéaspiaci aktivitds kozelmultbeli lassulasaval és a lakossagi fo-
gyasztasra gyakorolt varhato hatasaval kapcsolatos. A font sterling leértékel6dése nyoman kialakuld
nett6 kiilkereskedelemi egyenleg a varakozasok szerint hozza fog jarulni a ndvekedéshez.
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Az éves HICP-inflacio a harmonizalt EU inflacios index 2%-os célkitlizése alatt maradt: oktoberben
1,2%-ra nétt a szeptemberi 1,1%-hoz képest. A legnagyobb felfelé iranyuld hatast az energiakdltsé-
gek, majd a szervezett tarsasutazasok és a zoldségek gyakoroltak az inflaciora. A szeptembert meg-
el6z6 harom honapban a teljes gazdasagra vonatkozo atlagbérek 3,7%-kal néttek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig a bonuszok nélkiil a novekedés 4,3% volt. A Bank of England 2004 augusz-
tusa o0ta nem valtoztatta alapkamatat.

EGYEB EURGPAI ORSZAGOK

Svédorszagban 2004 harmadik negyedévében a rovid tavii mutatok a kibocsatas folyamatosan erdtel-
jes, bar mérséklddd novekedésére utalnak. Mig az ipari termelés stagnalt, a kapacitaskihasznaltsag és
a feldolgozoiparral szembeni bizalom magas szinten maradt. A kiskereskedelmi eladasok is 1 erdre
kaptak. A masodik negyedévben a real-GDP negyedéves viszonylatban 1%-kal nétt és ez a ndvekedés
elsésorban tovabbra is a nettd export alakuldsanak koszonhetd, mikdzben a beruhdzasok iiteme is
gyorsult. A munkanélkiiliség azonban viszonylag magas maradt. Oktoberben az éves HICP-inflacio a
2004 harmadik negyedévében mért atlagos 1,2%-r6l 1,4%-ra nétt. Ez a ndvekedés elsGsorban az olaj-
arak emelkedése miatt kovetkezett be, mivel azok megemelték a kozlekedés koltségeit is. A repoka-
mat 2004 marciusa o6ta valtozatlanul 2.0%. Az elkdvetkezd két évben a kibocsatas novekedése varha-
toan meghaladja majd a potencialisan elérhetd szintet, mig a CPI-inflacié kilatasai megfelelnek a
Sveriges Riksbank 2% +1 szazalékpontos célkitizésének az eldre jelzett idGszakban, elsésorban a bel-
foldi koltségnyomas mérséklddésének koszonhetden.

Danidban a rovid tavi mutatok 2004 harmadik negyedévében a real-GDP novekedéséreutalnak. A
masodik negyedévben a real-GDP negyedéves viszonylatban 0,2%-kal nétt. A kibocsatas novekedé-
se elsdsorban a bruttd alloeszkoz-felhalmozas és a lakossagi fogyasztas alakulasanak volt kdszon-
hetd. Az éves HICP-inflacié a 2004. szeptemberi 0,9%-r6l oktoberben 1,6%-ra nétt, elsGsorban a
kozlekedési agazat aremelései ¢és a kozvetett adok mult évi csokkentésébdl eredd bazishatas miatt.
A jovot illetden a real-GDP varhatéan néni fog elsésorban a beruhazasok és a lakossagi fogyasztas
fellendiilésének koszonhetden. A HICP-inflacié valoszintileg kissé emelkedik, elsdsorban az olaj-
arak emelkedése miatt. A Danmarks Nationalbank a hitelkamatlabat 2003 juniusa ota 2,15%-on val-
tozatlanul hagyta.

Az EU-hoz 2004 majusaban csatlakozo tagallamokban a gazdasagi helyzet tovabb javult az elmult né-
hany honapban. Lengyelorszdgban a rovid tavil mutatok arra utalnak, hogy a real-GDP valamelyest
lelassult 2004 harmadik negyedévében. A masodik negyedévben a redl-GDP éves viszonylatban
6,1%-kal nétt, mig az el6z6 negyedévben ez a ndvekedés 6,9% volt. A névekedés elsdsorban az ex-
port erbteljes teljesitményének €s a hazai kereslet fellendiilésének volt kdszonhetd. Az éves HICP-
inflacio, amely 2004 els6 felében jelentdsen nétt, oktoberben az augusztusi 4,9%-os eddigi legmaga-
sabb szintrdl kissé visszaesett 4,6%-ra, elsdsorban az élelmiszerarak csékkenése és a zloty kdzelmult-
beli felértékelddése miatt. A Narodowy Bank Polski alapkamatat 2004 augusztusa ota 6,5%-on valto-
zatlanul hagyta.

A Cseh Koztarsasagban a 2004 harmadik negyedévére vonatkozo elézetes mutatok az erételjes kon-
junktura folytatddasara utalnak. A masodik negyedévben a real-GDP ndvekedés az el6z6 negyedév-
ben mért 3,5%-r6l 4,1%-ra tovabb erdsodott. A gazdasag kindlati oldali javuldsanak kdszonhetden a
brutté alldeszkoz-felhalmozas lett a GDP-ndvekedés f6 mozgatorugdja. A nettd export tovabbra is ne-
gativan jarul hozza a GDP névekedéséhez, mig a kereskedelem volumene jelentdsen megnétt. 2004
oktoberében az éves HICP inflacio 3,1%-ra nétt a szeptemberi 2,8%-hoz képest, amit az élelmiszer-
¢s energiaarak emelkedése és a kdzvetett adok év eleji emelése okozott. A Ceska narodni banka alap-
kamatat 2004. augusztus 26. 6ta 2,5%-on valtozatlanul hagyta.
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Magyarorszagon az elézetes becslések szerint a real-GDP novekedése éves szinten 3,7%-ra csok-
kent 2004 harmadik negyedévében. A masodik negyedévben a real-GDP ndvekedése 4,0% volt az
el6z6 év azonos idészakahoz képest, ami teljes mértékben a hazai kereslet béviilésének volt kdszon-
hetd. Az éves HICP-inflacid a szeptemberi 6,7%-r6l oktoberben 6,4%-ra csokkent, elsésorban a tar-
tos fogyasztasi cikkek arainak kedvezd alakulasa miatt. November 22-én a Magyar Nemzeti Bank
az alapkamatot 50 bazisponttal 10%-ra csokkentette, figyelembe véve a kedvezdbb inflacios kilata-
sokat.

Az EU-hoz méjus 1-jén csatlakoz6 tobbi tagallamban a redl-GDP novekedése 2004 masodik negyed-
évében erdteljes maradt, kiilondsen a balti dllamokban és Szlovakidban, mig a kibocsatas, bar alacso-
nyabb szintrél indulva, tovabb nétt Cipruson és Szlovénidban. Az EU-csatlakozas utan a legtobb or-
szagban tapasztalhat6 jelent6s inflacio-novekedés az elmult néhany honapban lelassult, mig Szlova-
kiadban és Szlovéniaban, az inflacio fokozatosan tovabb mérséklddott. A Latvijas Banka alapkamatat
50 bazisponttal 4%-ra emelte és kiterjesztette a kotelezd tartalék alapjat a kiilfoldi bankokkal és a koz-
ponti bankokkal szemben fennallo kdtelezettségre. A kamatlabemelés célja az volt, hogy ellenstilyoz-
san magas fizetési mérleg hianyra, a hitelek erételjes béviilésére és a fennmaradd koltségvetési bi-
zonytalansagokra.

Svéajcban a redl-GDP 2004 harmadik negyedévében ugyanolyan {itemben nétt, mint az el6z6 negyed-
évben (2%-kal az el6z6 év azonos idGszakahoz képest). Bar a lakossagi fogyasztas jelentdsen csok-
kent, az export erdteljes litemben tovabb nétt a vildgkereskedelem altalanos lassulasa ellenére. A ter-
mékek és szolgaltatasok importja szintén erételjesen nétt (7,5%-kal az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest). A kdzelmult felméréseinek adatai azonban a ndvekedés lassulasat jelzik eldre az elkdvetke-
z6 néhany honapban. Az arak alakulasat illeten az éves CPI-inflacio oktoberben a szeptemberi 0,9%-
10l 1,3%-ra nétt. A Swiss National Bank 2004. szeptember 16-an az idén masodszor 0,25 szazalék-
ponttal 0,25%-1,25%-ra emelte a 3 honapos Libor-kamat célsavjat, a Libor-kamatot 0,75% koril, a
célsav kozepén tartva.

Oroszorszagban a gazdasag a magas olajarak miatt tovabbra is erdteljesen béviilt, bar a novekedés a
kozelmultban valamelyest mérséklédott. A GDP-novekedése a masodik negyedévben némileg lelas-
sult az elsd negyedévben tapasztalthoz képest (7,3%-ra csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz ké-
pest). Ezt els6sorban a fogyasztas és a beruhdzasi kiadasok tamasztottdk ala, mig a nettd export nega-
tiv hatassal volt a novekedésre. Kovetkezésképpen az ipari termelés adatai azt mutatjak, hogy a no-
vekedés lendiilete az év masodik felében tovabb gyengiilt. Ugyanakkor a fogyasztdi arak inflacidja
magas maradt és a kdzelmultban tovabb nott.

JAPANON KivOLI AZSIAI ORSZAGOK

A 2004 els6 két negyedévében tapasztalt igen erdteljes ndvekedést kovetéen a Japanon kiviili azsi-
ai orszagokban a gazdasagi konjunktira az elmult néhany honapban fokozatosan lelassult. Az ex-
port és az ipari termelés novekedése 2004 kozepén érte el a legmagasabb értéket. Ekozben az inf-
lacio stabilizalodott, majd a régié szamos gazdasagaban csokkent, miutan a malt év vége ota ndéni
kezdett.

A kinai gazdasag boviilése tovabbra is meghaladja a régid tobbi orszdgaban tapasztaltat. 2004 harma-
dik negyedévében a GDP 9,1%-kal nétt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, mig az év elsé felében
a novekedés 9,7%-os volt. A megszoritd intézkedések, amelyek az oktober végi kamatlab-csucsig ad-
minisztrativ jellegliek voltak, lathatéan fékezik a monetaris és hitel-aggregatumok novekedését, illetve
a beruhazasi aktivitast. Ennek ellenére a beruhazasok novekedése még mindig erételjes €s a kiskeres-
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kedelmi eladasok és az export tovabb bdviil. Oktoberben a CPI-inflacio a szeptemberi 5,2%-r6l1 4,3%-
ra csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, elsésorban az ¢lelmiszerarak ingadozasa miatt.
Dél-Koreaban a gazdasagi konjunktira béviilése tovabb lassult az export mérsékelt ndvekedése és a
még mindig gyenge hazai kereslet miatt. A lassuld ndvekedés és az arfolyam felértékel6dése miatt a
Bank of Korea devizaintervenciot hajtott végre és az alapkamatat november 10-én 3,25%-ra, torténel-
mileg a legalacsonyabb szintre csdkkentette.

A Japanon kiviili 4zsiai orszagokban a gazdasagi kilatasok tovabbra is kedvez6ek annak ellenére,
hogy 2004 harmadik negyedévétdl kezdve a névekedés liteme fokozatosan lassulni latszik, elsésorban
az exportkereslet varhaté csokkenése és a magas olajarak kedvezdtlen hatdsa miatt. A régio orszaga-
iban a hazai kereslet varhatdan viszonylag erételjes marad a munkaerdpiacok javuldsanak és a folya-
matosan erdteljes, bar mérséklddd kiilsé hatasoknak kdszonhetden.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban a legfrissebb adatok azt mutatjak, hogy a gazdasagi konjunktira jelentésen tovabb
javul. A kibocsatas erdteljes novekedése jellemzi a régié harom legnagyobb orszagat (Braziliat, Ar-
gentinat és Mexikot). Mexikoban Gjra megindult a gazdasagi fellendiilés: a real-GDP 4,4%-kal nétt a
harmadik negyedévben az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Mind Brazilidban, mind Argentindban
az ipari termelés mintegy 10%-kal nétt a harmadik negyedévben az el6z8 év azonos idészakahoz ké-
pest, némi lassulast mutatva az iddszak végén. Mind az export, mind a hazai kereslet tamogatja a je-
lenlegi bdviilést. Ugyanakkor az erdteljes hazai kereslet €s a magas olajarak novelték az inflacios nyo-
mast és emelték a kamatlabat. A régié gazdasagi kilatdsai még mindig kedvezdek. A szigoribb mone-
taris feltételek és az Argentinaban jelenleg folyo kiilsé tartozassal kapcsolatos targyalasokat 6vezd bi-
zonytalansag lefel¢ iranyuld kockazatot jelent a régi6 kilatasaira.

ARUPIACOK
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kis mozgésteret enged az olajpiac fennakadasa-
nak esetére. Ennek kovetkeztében a piacok na-
gyon érzékenyen reagalnak a kereslet-kindlat
egyensulyanak varatlan valtozasaira ¢s a kinalat-oldali aggodalmakra. A Brent nyersolaj ara oktober
végén torténelmi csticsot ért el (51,4 USA dollar volt), de ezutan december 1-én markansan, 45,8 USA

Forras: Bloomberg és HWWA.
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dollarra (34,5 eurora) csokkent (lasd 2. abra). A piaci résztvevok varakozasa szerint az olajarak 2006
végére fokozatosan 39,2 USA dollarra csokkennek. Az 1. keretes iras roviden azt vizsgalja, hogy mi-
lyen 6 megkozelitések alapjan alakulnak ki feltételezések az olajarak alakulasarol.

Az energian kiviili termékarak a 2004 aprilisaban mért magas értékhez képest tovabb mérséklddtek.
E folyamat elsGsorban az élelmiszerarak jelentds csokkenésének kdszonhetd, mikdzben mind a fémek
ara, mind az élelmiszeren kiviili mez6gazdasagi nyersanyagarak kissé emelkedtek. Mindezek ellené-
re USA dollarban szdmolva 2004 oktoberében az dsszes energian kiviili termék ara 10,8%-kal maga-
sabb volt, mint az el6z6 évben.

A NEMZETKOZI GAZDASAGI KORNYEZET KILATASAI

Az eurddvezeten kiviili vilaggazdasagi konjunktira kozéptavu kilatasai tovabbra is viszonylag ked-
vezbek. Az eurdovezet kiilfoldi kereslete jo hatassal lesz az EU-hoz 2004 majusaban csatlakozo tag-
allamok folyamatos erdteljes novekedési teljesitménye. Bar az olajarak tovabbra is magas szintje ked-
vez6tlen hatassal lehet a vilaggazdasagi konjunktarara, az oktoberi magas szintrél valo kdzelmultbe-
li csokkenés és a kedvezd finanszirozasi feltételek timogatjak a vilaggazdasag tovabbi erételjes fel-
lendiilését. Az OECD Osszesitett Indexe (OECD Composite Leading Indicator) és a Vildg Beszerzé-
si Menedzsereinek Indexe (Global Purchasing Managers’ Index) azt mutatjak, hogy az év végén ta-
pasztalt magas konjunktira értékek fokozatosan tovabb csokkennek. Az olajarak ismételt emelkedé-
se ¢és a vilaggazdasag jelenlegi egyensulytalansagainak rendezetlen alkalmazkodasa azonban jelentGs
lefelé irdnyuld kockazatot jelent.

I. keretes iras

AZ OLAJARAK JOVOBENI ALAKULASANAK ELOREJELZESE

Az elmult néhany évben a HICP-inflaciot nagymértékben befolyasolta az olajarak alakulasa. A pi-
acok és a gazdasagi eldrejelz6k ezeket a valtozasokat altalaban nem lattak elére. Ez felveti azt kér-
dést, hogy mi a legmegfelel6bb mddszer az olajarak technikai feltételezéseinek kialakitasara a
makrogazdasagi eldrejelzések készitése soran.

Az olajarakra vonatkozo feltételezésekkel kapcsolatosan a kiilonbdz6 intézetek altal alkalmazott
modszerek alapjan harom f6 megkozelités lehetséges. Az EKB szakértinek az eurddvezetre vo-
natkozé makrogazdasagi progndzisa és az Eurdpai Bizottsag eldrejezése futures-arakat hasznal.
A hataridds tigyletek hasznalatat az olajarak prognoézisanal az indokolja, hogy a futures-6k maguk-
ban foglaljak a piaci szereplék legjobb véleményét, bar az idében valtozo kockazati prémiumok
torzithatjak az arakat. Az IMF ezzel szemben azt feltételezi, hogy az olaj ara a legutoljara megfi-
gyelt értéken allando marad az egész eldrejelzési horizonton (az u.n. ,,véletlen bolyongas feltéte-
lezés”). Az OECD pedig nemrég a szakértdi eldrejelzésen alapulé megkdzelitést fogadta el a piac-
alapu megkozelités vagy a modellek alapjan elért eredmények alkalmazasa helyett.

Az elmult néhany évben a futures piacok ismételten alabecsiilték az olajarak tényleges alakulasat,
mivel nem vartdk az 1999 és a 2004 kozotti olajaremeléseket. Ha azonban az elemzést hosszabb
iddszakra vetitjiik ki, példaul egy tiztdl tizenot évig terjedd iddszakra, akkor ez a mutaté nem ve-
zetett szisztematikusan pozitiv vagy negativ eldjeld eldrejelzési hibakhoz. A futures-ok altal el6re
jelzett palya altalaban simabb volt, mint amit az olajarak ténylegesen kdvettek, de nem voltak gya-
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A dbra: A Brent nyersolajarak és a futures-dk

arai

(hordonkénti USA dollarban)
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Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: Az abran lathato futures-arak a londoni International
Petroleum Exchange 1-12 honapos Brent nyersolaj futures kont-
raktusok arai.

B dbra: Véletlen bolyongds vs futures piacok:
eldrejelzési hibak

(szazalékban)

= maximum eldrejelzés alatti véletlen bolyongas

mwm - maximum elGrejelzés alatti futures-ok

=== maximum elGrejelzés feletti véletlen bolyongés

mmmmm - maximum elrejelzés feletti futures-ok
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Forras: az EKB szakért6i.

Megjegyzés: A 3-6 honapos futures-6k mintdja 1989-t6l, mig a 9
¢és 12 honapos futures-6ké 1992 marciusatol, illetve 1995 aprilisa-

tol kezdédik. Minden minta 2004. jiliusig terjed.

koriak az arak erésen ala- vagy tulbecsiilésének idészakai (lasd A abra). Ez a véletlen bolyongas
feltételezésre is igaz.

Tovabba az utolso tiz év elemzése azt mutatja, hogy az olajar-futures-6k jobb eldrejelzést adnak,
mint a véletlen bolyongas feltételezése, legalabb is a maximum egy éves id6horizonton, mivel az
eldrejelzési hiba altalaban kisebb volt a futures-6k esetében. Ezen kiviil kiilondsen nagy elérejel-
z¢si hibak altalaban gyakrabban fordultak el a véletlen bolyongas feltételezésének hasznalatakor
(lasd B abra).
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2 MONETARIS ES PENZUGY! FOLYAMATOK

2.1. PENZMENNYISEG ES A MONETARIS INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A 2004 elso feléveben tapasztalt mérséklodest kovetéen az elmult néhany honapban a pénzaggrega-
tumok névekedesi iiteme gyorsult. Az M3 utobbi idében tapasztalt gyorsulo béviilése elsésorban az-
zal all dsszefiiggésben, hogy az alacsony kamatok élénkitik az M3 leginkabb likvid komponensei irdn-
ti keresletet. A likvid eszkdzok iranti keresletbéviilés novekvé mértékben ellensilyozza az eurodvezet
rezidenseinek portfolio-visszarendezése kivetkeztében az M3 iranti kereslet mérséklédésének hatasat.
Az alacsony kamatszint kéovetkeztében tovabb nott a maganszektor eddig is szamottevo hitelfelvétel-
enek éves novekedési iiteme, amely a fobb nem pénziigyi szektorok egyre szélesebb koreére terjed ki.
Osszességében az eurddvezetben rendelkezésre allé likviditas lényegesen tobb anndl, mint amennyi az
inflaciot nem generdlo novekedeés finanszirozasahoz sziikséges.

A STELESEBB ERTELEMBEN VETT MONETARIS AGGREGATUM (M3)

A 2004 elsé félévében tapasztalt mérséklddést kdvetden az elmult néhany honapban a M3 novekedé-
si liteme gyorsult. A masodik negyedévben tapasztalt 5,4%-kal és a harmadik negyedévi 5,6%-kal
szemben 2004 oktoberében az M3 éves novekedési iiteme 5,8% volt. A rovidebb bazisu folyamatokat
vizsgalva kideriil, hogy az M3 novekedése 2004 nyaratol gyorsulo litemben bdviilt. 2004 oktoberében
az M3 hat havi évesitett ndvekedési titeme példaul 7,2%, ami Iényegesen magasabb a 2004 majusi
4,2%-o0s érteknél (3. abra).

A monetaris folyamatokat jelenleg két ellentétes hatds alakitja. Egyfeldl az euréovezet mérsékelt ka-
matszintje miatt alacsony a likvid eszkdzok tartdsanak alternativakoltsége, s ez fokozza a pénz-
mennyiség, kiilondsen az M3 leginkabb likvid
komponenseinek ndvekedését. Alacsony kamat-  FEACLIEET VAL DN CHE LT

. . ix (e és a referenciaérték
szint mellett a keresletnoveld hatas kiilondsen
erés lehet, mivel a likvid eszk6zok atrendezése (éves valtozas, szazalék; szezondlisan ¢és naptari hatassal

tranzakcios koltségekkel jar. kiigazitva)
= M3 (az éves novekedési titem 3 honapos,
Masfel8l a magénszektor 2001 és 2003 nyara ko- kbzépre igazitott mozgditlaga)
. . . O ooocc M3 (éves novekedési iitem)
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KOCKAZATKEROLES ES A MONETARIS AGGREGATUMOK ALAKULASA

Ugy tiinik, annak ellenére, hogy 2003 nyara 6ta csokken a gazdasagi, geopolitikai és pénziigyi bizony-
talansag, a portfoliok likvid eszkozokbe torténd korabbi atcsoportositasa csak igen lassan rendezdik
vissza. A fokozott kockazatkeriilés, amelynek esetén a befektetSk inkabb a biztonsagos, likvid pénzesz-
kozoket részesitik elényben, a tartos tobbletlikviditas egyik lehetséges magyarazata lehet. A 2001-2003
kozotti kivételesen bizonytalan periodus alatt a befektet6k kockazatkeriild magatartasa valoszinileg fo-
kozott maradt. A felfokozott kockdzatkertilés tartossaga akadalyozhatja a portfolid-allokacids magatar-
tas normalizalodasat. Ebben a keretes irasban egy olyan kozelitd mérési modot mutatunk be, amely ar-
ra enged kovetkeztetni, hogy a kockazatkeriilés mértéke 2004 novemberében atlag folott maradt az
eurodvezetben.

A, kockazatkeriilés” kifejezés azt az éltalanos preferenciat jelenti, amelyet a befektetSk a biztonsagos
eszk6zok irant tanusitanak (a kockazatosakkal szemben). Mivel nem megfigyelhetd, a kockazatkerii-
1ést olyan elméleti modellen vagy empirikus kozelité mutatoszamokon alapuld becsléssel kell mérni,
amely képes megragadni a dinamikajat. A kockazatkeriilés id6ben valészinileg valtozo, kiillondsen re-
cesszi6 és a makrogazdasagi alapadatokrol szolo!

A dbra: Feltételes korrelacio a részvények és hosszi

AE N CEAE HE IRl U R SR [ejdrati allamkotvények hozamai kozott, valamint
lacids és gazdasagi megrazkodtatasok esetén fo- [ lUERAAe I G LT LV A E R TP e O PR T
kozddik. (havi adatok)
, e , ., o, - feltételes korreldcio a részvények és hosszi lejaratl
A kockazatkeriilés mérhetd a hossza lejarata al- allamkétvények hozamai kozott) (bal oldali skéla)
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lamkotveny.ek hozam.al ¢és a részvénypiaci inde (jobb oldali skila)
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,,normalis” idészakokban a szokasos eszkozallo-

Ry o Loing s . . 4 Forras: Az EKB becslései.
kacio pozitiv korrélacmt jelent areszy ények € |)nyEURO STOXX megtérilesi index és a tiz éves dllamkét-
koétvények hozamainak kozott, hiszen az alacsony ~ vény hozama.

. S 2) Az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései — A ko-
kamatok kedveznek a részv enyaraknak vetkez6 12 honapban varhato altaldnos gazdasagi helyzet lakossa-

gi megitélése szazalékos megoszlasban.

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Az A. abran a szélesebb értelemben vett rész-

vénypiaci index és az eurddvezet tiz éves allamkotvény-indexének hozama kozotti feltételes korrelaci

oOra ad becslést’. Ez a mutatd arra enged kovetkeztetni, hogy a kockazatkeriilés az id6 folyaman jelen-

1 Lésd Brandt, M. W. — Wang, K. Q.: ,, Time-varying risk aversion and unexpected inflation”, Journal of Monetary Economics, Vol. 50, No. 7.,
2003. oktober, p. 1457-1498; valamint Campbell, J. Y. - Cochrane, J. H.: ,,By Force of Habit: A Consumption-Based Explanation of Aggregate
Stock Market Behavior”, Journal of Political Economy, Vol. 107, No. 2., 1999. 4prilis, pp. 205-251.

2 Lasd még az EKB 2002. éves jelentésében a ,,Significant increases in stock market volatility in the euro area in 2002” (Az eurddvezet
részveénypiaci ) cimii 2. keretes irast.

3 Lasd Tarashev, N. — Tsatsaronis, K. — Karampatos, D.: ,,Investors' attitude towards risk: what can we learn from options?” BIS Quarterly
Review, 2003. junius. p. 57-66.

4 A kétvények és részvények megtériilése kozotti feltételes korrelaciot a tobbvaltozojuo GARCH modellel becsiiljiik (lasd Engle, R. F. -Kroner,
K. K.: ,Multivariate Simultaneous Generalized ARCH”, Econometric Theory, Vol. 11, No. 1, 1995, pp. 122-150).
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t6s valtozason ment keresztiil, s a lényeges valtozasok gyakran egybeestek a pénziigyi sokkokkal.
Nagymértékben novekedett a kockazatkeriilées mértéke az 1987. oktoberi részvénypiaci dsszeomlas
idején és az 1998. kora 6szi LTCM/orosz valsag alatt is. A 2001 és 2003 kozepe kozott lezajlott gazda-
sagi, pénziigyi és geopolitikai sokkok sorozatara valaszul ugyancsak er6sodott a kockazatkeriilé maga-
tartas. Mig az el6bbi két id6szakban a kockazatkeriilés viszonylag gyorsan visszatért a korabbi szintre,
a 2003 nyarat6l kezd6d6 visszarendez6dés lasstinak tlnik.

Ugy allapithatjuk meg, mennyire markans a kétvények és részvények hozama kozotti korrelacionak
a kockézatkeriilés mérésére torténd felhasznaldsa, ha 6sszehasonlitjuk az Eurdpai Bizottsag fogyasz-
tokrol késziilt jelentésében alkalmazott indexszel, amely a haztartasok kovetkezd 12 honapra vonat-
kozo altalanos gazdasagi varakozasait méri. A feltételes korrelaciobol és haztartasok varakozasait
jelzé mutatobol nyert informacidk kombindcidjaval teljesebb képet kapunk a kockazatkeriilés valto-
zasairdl. Kiilondsen az tekinthetd a fokozott kockazatkeriilés jelének, ha mindkét mérészam egyszer-
re csdkken. Vannak iddszakok, mint példaul az 1990-es évek eleje, amikor a feltételes korrelacio je-
lentés mértékben eltér a varakozasokat jelz6 mutatotol, maskor pedig szorosan egyiitt mozognak (pl.
1987 Bszén, 1998 év végén, és 2000 és 2003 nyara kozott). Ugy tiinik, a 2000 és 2003 nyara kozot-
ti idészakot az eurddvezet befektetdinek korében a kockazatkeriilés mértékének novekedése jelle-
mezte.

Az eurdovezet befektetdinek 2000 és 2003 nyara kozotti megnovekedett kockazatkertilése nagy-
szamu monetaris adattal van 6sszhangban: el6szor is, ugyanebben az idészakban az M3 erételje-
sen ndvekedett, masodszor, nagyrészt a piacképes eszkdzokbe torténd befektetés iranyaba eltolo-
do portfolidatrendezés indukalta az M3 ndvekedését, harmadrészt az M3 ndvekedési iitemének
gyorsulasa nem magyarazhaté olyan makrogazdasagi alapadatokkal, mint példaul a gazdasagi ak-
tivitds vagy az arakkal. A B. abran lathato, hogy a részvények és a kotvények hozama kozotti kor-
relacio meredek hanyatlasa egybeesik az eurodvezet likviditastobbletének 2001 és 2003 kozepe
kozotti emelkedésével, ez pedig alatimasztja azt a feltevést, hogy a likviditastobblet ndvekedése
az eurdovezetben egyiitt jart a kockazatkeriilés fokozodasaval, igy az M3 aggregatumon kiviil esé
kockazatos eszkdzoktdl a biztonsagosabb pénz-

tigyi eszk0zok iranyaba torténd portfolio-atren- |1 f &R REE L DR GT S L LT E AT ]
dezddéssel. Ez az osszefiiggés mar 1987 6szén  [inad MU LU U EL IOV LR EL
o . . o o kozott, valamint a tobbletlikviditas

is érzékelhetd volt, amikor a kotvények €s rész-

vények hozamai kozotti korrelacid jelentds

(negyedéves adatok)

mértékﬁ csokkenését a tobbletlikviditas egyide- - QT}LCJEZfvliil;iaﬁi;érfﬁﬁ?@giSiiﬁuo}?irifﬁana)
ji névekedése kisérte. e tobbletlikviditas? (jobb oldali skala)
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nek normalizalodasa, Ipint ami a tapasztalatok :gﬁg [:§
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bizonytalansag a bizalmi tényez6 hatasan ésa . oo o

kockézatkeriilésen keresztiil 2004-ben tovabbra 1) DJ EURO STOXX megtériilési index és a tiz éves allamkotvény
hozama.

is fontos szerepet jatszik a portfolidallokacios 2) A tobbletlikviditas modellez mérése — lasd a Havi jelentés 2004.
oktéberi szaméban a ,,Monetary analysis in real time” cim 3. kere-

dontésekben. tes frast az 59-60. oldalon.
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het a magyarazata annak is, miért dominalta az
utobbi honapokban az alacsony kamatlabakkal becsiilt hatasaval kiigazitott M3
Osszefliggésben kialakulo pénzkereslet a pénznd-
vekedési tendenciakat.

4. abra: Az M3 és a Portféliéitrendezb’dések

(szezondlis és naptari hatasokkal kiigazitott éves valtozas
szazalékban)

A részvényektdl a likvid eszkozok iranyaba

2001 és 2003 nyara kozott tortént rendkiviili — hivatalos M3

cr o ”oar , ” 1. esess a portfolidatrendez6dések becsiilt hatasaval
portfolio-atrendez8dés szdmottevd hatdssal volt Kiigazitott M3 D
az utdbbi évek monetdris folyamataira. Kiilonfé- = = = viszonyitési érték
le forrasokbol szarmazo informacidk, igy sta- 100 10,0
tisztikai és nem kvantitativ elemzések alapjan 9.0 9.0
megbecsiilhetd a portfolio-atrendezddések hata-
sa, becslés alapjan pedig elvégezhetd a hivatalos 8,0 80
M3 idésor korrekcioja'. A 4. abran lathato, hogy 70 v , 70
a portfolio-atrendezédések becsiilt hatasaval I g
korrigalt M3 az elmult két negyedévben gyor- 60 YRR W) 6.0
sabban bdviilt, mint a hivatalos M3, mivel az 5,0 fne 5 / :-: T v 5.0
utobbit fékezte a portfolio-visszarendezddés ha- R M— - i- R EEEE SRR
tasa. SOt a korrigalt M3 bdviilése tovabb gyor- 0 v 0
sult, ami arra utal, hogy mikézben a hivatalos 3,0 i 3,0
M3 iddsorban a ndvekedési iitemet a portfolio- 20 2o
visszarendez8dés hatdsa csokkenti, a mdgéttes " Tl999 T 2000 | 2001 | 2002 T 2003 2004

folyamatok a pénzmennyiség szamottevéen

gyorsulo bdviilése iranyaba hatnak. Hangstlyoz-

ni kell azonban, hogy az M3 ndvekedésénck a 1) Az M3-ba atcsoportosuld portfélick nagysagrendjére
£61i6-4 dezédések hatasatol korriealt idé vonatkozo becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, ame-

pOI‘t ohio-atrendezodesek hatasato orriga t 1do- lyet a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato ,,Monetary

sora csakjelent('is bizonytalanséggal becsﬁlhet6, analysis in real time” (Valés idejii monetaris elemzés) cimii iras 4.

. , . . bekezdése fejt ki.
ezért csak Ovatosan szabad értelmezni.

AZ M3 FOBB OSSZETEVOI

Az M3 novekedéséért tovabbra is elsdsorban az M1 a felelds (5. abra). Az M1 éves novekedési tite-
me valamelyest csokkent, 4am még mindig magas: a harmadik negyedévi 9,6%-hoz képest oktober-
ben 9,0% volt (1. tablazat). Az M1 er6teljes dinamikaja abbol adddott, hogy mind a forgalomban 1¢-
v6 készpénz, mind a latra sz616 betétek dllomanya gyorsan ndvekedett. Bar a forgalomban 1év6 kész-
pénz éves ndvekedési liteme az utdbbi honapokban szinten maradt, az iitem még mindig igen magas:
oktoberben 19,6% volt. A ndvekedés az eurodvezet rezidenseinek az eurd bevezetése utan is folyta-
todo készpénz ujrafelhalmozasat, valamint az eurodvezeten kiviiliek eurdbankjegyek iranti élénk ke-
resletét tiikrozik. Ugyanakkor a latra szolo betétek éves novekedési iiteme is igen magas maradt.
2004 harmadik negyedévében az M3 éves novekedési iitemének mintegy fele a latra sz6lo betétek
novekedésébdl eredt. A likvideszkozok iranti keresletet tovabbra is az eurddvezetben historikusan is
alacsony nominalis kamatok kovetkeztében rendkiviil mérsékelt alternativakoltségek tartjak magas
szinten.

A latra sz016 betétek nélkiil szamitott rovid lejarath betétek éves novekedési iiteme 2004 masodik ne-
gyedévétsl kezdve emelkedd tendenciat mutat, oktoberben elérte a 3,7%-ot. Elénkiilését alapvetden a
rovid lejarata takarékbetétek (legfeljebb két évre lekotott betétek) lassuld titemti csdokkenése okozza.
Bar a latra sz6l6 betétek nélkiil szamitott rovid lejarati betétek éves novekedési iiteme gyorsul, az

1 Tovabbi részleteket a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban megjelent ,,Monetary analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés) cimi
cikk 4. bekezdése kozol.
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még mindig alacsonyabb a latra sz6l6 betéteke- 5. abra: Az M3 éves novekedésének dsszetevdi
nél. Lassu novekedésiik elsdsorban azzal magya-
raZhatO’ hogy ahg valamivel kamatoznak té}?bet a (szazalékpont; az M3 novekedése szazalékban; szezonalis
latra sz616 betéteknél (25. dbra), amelyek viszont  ¢s naptari hatasokkal igazitva)

likvidebbek, ezért vonzobbak is.

A rovid lejaratt és a latra szolo betéteket egyiitt e e
B , , , , mmmn egyéb rovid lejarata betétek
elemezve lathatd, hogy haztartasok és a nem- == forgalomképes instrumentumok
pénziigyi vallalatok betétkereslete éves szinten M3
mérsékelt iitemi bdviilést mutatott. Ezzel szem- lgg 122
ben a nem monetaris pénziigyi kozvetit6k, kiilo- 8’0 20
ndsen a biztositok és nyugdijalapok kereslete 7.0 7.0
2004 masodik negyedévétdl kezdve erdteljesebb I 6,0
dinamikét mutat. 50
40

7 r . r . . r 3’0
2004 oktoberében a piacképes eszkozok M3 éves 20
novekedési iiteméhez vald hozzajaruldsa csok- 1,0
kent. Eves novekedési litemilk a harmadik ne-  0.07rerr 0.0

gyedéves 4,0%-106l 2,8%-ra esett vissza (1. tabla- 2001
zat). Mivel a piacképes eszk6zok éves novekedé-
sének volatilitdsa igen magas, ovatosan kell ke-
zelni a havi adatokat. A piacképes eszkdzok
Osszetevoi kozil a pénzpiaci alapok befektetési
jegyeinek éves novekedési liteme a masodik negyedévi 6,0%-kal és a harmadik negyedévi 4,3%-kal
szemben oktoberben 4,5% volt. Mivel ezeket az eszkozoket a lakossag elsésorban biztonsagi megta-
karitasként a gazdasagi és pénziigyi bizonytalansag idészakaira tartogatja, az utobbi negyedévekben
a novekedésiikben tapasztalhato lassulas azt jelzi, hogy a haztartasok és a vallalati szektor portfolio-
allokacios viselkedése kezd visszatérni a korabban megfigyelt mintakhoz. A csokkenés fokozatossa-
ga azonban arra utal, hogy a visszarendezddés igen lassu.

Forras: EKB.

I. tablazat: A monetaris valtozok dsszefoglalé tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Zaréalloma Eves novekedés
az M3 szazalekaban” 2003. 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2004.
L név IV.név Lnév ILnév IIL név szept. okt.
M1 44,6 114 11,0 11,1 10,3 9,6 9,7 9,0
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 6,9 29,6 26,5 24,0 21,6 20,3 19,9 19,6
Egynapos betétek 37,7 8,9 8,8 9,1 8,5 7,9 8,0 7,2
M2-M1 (=egy¢b rovid lejaratu betétek) 40,9 58 49 3,3 1,7 2,0 2,8 3,7
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 15,8 -1,3 -2,9 -4,4 -7,0 =58 41 -1,6
Harom hénapos vagy annal rovidebb lejarata,
felmondasos betétek 25,1 11,6 11,1 9,2 8,1 7,6 7,6 7,3
M2 85,5 8,6 7,9 2] 6,0 5,8 6,3 6,4
M3-M2 (= piacképes eszkdzok) 14,5 7,7 5,8 2,5 2,0 4,0 45 28
M3 100,0 8,4 7,6 6,5 5,4 5,6 6,0 5,8
Az eurdovezet rezidenseinek nyujtott hitelek 5,3 5,9 5,8 6,0 6,2 6,1 6,1
Az éallamhaztartassal szembeni kovetelések 4.8 6,6 6,1 6,5 6,5 55 4.4
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 1,0 1,5 1,2 23 2,3 1,5 1,6
A maganszféraval szembeni kovetelések 5,5 5,7 5,7 5,9 6,2 6,3 6,6
A maganyszféranak nyujtott hitelek 49 53 54 5,6 6,2 6,5 6,8
Hosszabb tiva pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) 5,8 6,7 74 8,4 8,7 9,2 9,1
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 9sszegekben.
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AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Az monetaris pénziigyi intézmények (MPI) konszolidalt mérlegének M3 tényezdit vizsgalva megal-
lapithato, hogy a maganszféranak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iiteme 2004 oktoberében
6,1% volt, ami nagyjabol megfelel az év soran megfigyelt dinamikanak (az elsé negyedévi 5,8%-rol
a harmadik negyedévre a névekedési iitem 6,2%-ra emelkedett). A ndvekedés mogott azonban az el-
mult honapokban eltérd tendenciak figyelheték meg. Mig az allamhaztartassal szembeni kdvetelések
bdviilése mérséklodott, a maganszektorral szembeni kovetelések gyorsuld litemben novekedtek (1.
tablazat).

A magénszektornak nytjtott MPI-hitelek éves novekedési iiteme a 2004 méasodik negyedévi 5,6%-rl,
illetve a harmadik negyedévi 6,2%-r06l oktoberre 6,8%-ra gyorsult. Az évesitett hat havi ndvekedési
iitem, amely oktoberben 7,9% volt, 2004 marciusa 6ta emelkedik.

A hitelezési dinamika egész évben megfigyelhetd ¢lénkiilése a nem pénziigyi szektorban széles kor-
ben jellemz6 (2. tablazat). A haztartasoknak nyujtott hitelek éves ndvekedési iiteme az els6 negyed-
évi 6,6%-10l oktoberre 7,8%-ra emelkedett. Az egész eur6dvezetben alacsony jelzalogkamatok kdvet-
keztében elsésorban a lakasvasarlasi hitelek bdviiltek dinamikusan. A nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott banki hitelek éves ndvekedése ugyan még mindig elmaradt a haztartasoknak nyujtott hitele-
kétdl, de mar érzékelhetéen gyorsult az utobbi honapokban. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
hitelek éves novekedése oktoberben 5,5% volt, amely az els6 negyedévi 3,3%-hoz képest emelkedést
jelent (vesd 6ssze a 2.4. ponttal).

Az M3 ellenparjai kozil a (téke és tartalékok nélkiil szamitott) hosszabb lejaratt forrasok 2003 év ko-
zepe Ota ¢lénk boviilést mutattak (6. abra). A nem monetaris pénziigyi intézmények esetében ezek a
hosszabb lejarata eszk6zok oktoberben évi 9,1%-kal béviiltek, amely a masodik negyedévi 8,4%-hoz,
illetve a harmadik negyedévi 8,7%-hoz képest gyorsulast jelent. Az euré6vezet befektetéinek hosz-
szabb lejaratd instrumentumok iranti keresletnovekedése arra utal, hogy a haztartasok és vallalatok
eszkozallokacios viselkedése kezd visszatérni a korabban megfigyelt mintakhoz.

2. tablazat: A maganszféranak nyijtott MPI-hitelek

(id6szak végi adatok szezonalis és naptari igazitas nélkiil)

Zaréallomany Eves novekedés
a teljes allomany 2003. 2003. 2004. 2004.  2004.  2004.
szazalékaban” L név V. név Lnév ILnév  szept. okt.
Nem pénziigyi vallalatoknak 41,9 3,6 35 3,3 4,0 4,6 5,2
Even beliili 30,7 -1,0 -0,8 2.4 -2,1 -0,6 1,5
1-5 éves lejarath 17,5 4,6 3,1 3,6 6,4 6,0 5,6
5 éven tuli lejarata 51,8 6,5 6,5 6,9 7,2 7.4 7.4
Haztartasoknak® 50,5 58 6,4 6,6 7,3 7,8 7,8
Fogyasztasi hitel” 13,6 3,0 2,9 4.4 5,7 6,3 59
Lakascélu hitelezés” 68,0 7.4 8,1 8,4 9,0 9,9 9,8
Egyéb hitelezés 18,5 2,5 32 2,3 23 1,8 2,0
Biztositok és nyugdijalapok 0,7 9,7 11,9 8,7 18,9 18,4 9,7
Egyéb nem monetaris pénziigyi kozvetitok 6,9 6,0 11,8 8,9 8,6 8,4 9,2

Forras: EKB.

Megjegyzések: Az MPI-szektor, beleértve az eurdrendszert: a szektor szerinti csoportositds az ESA 95 kiadvanyon alapul. Bévebb
tajékoztatast az ,,Eurddvezet statisztikai adatai” c. fejezet 2.4 tablazaténak 2. megjegyzése, illetve a technikai megjegyzések tartal-
maznak.

1) A rendelkezésre allo legutolsd havi adat alapjan. Az egyes szektorok hitelallomanya a maganszféranak nyujtott sszes MPI-hitel
szazalékaban; a lejarat és a hitelezési cél szerinti csoportositdsban megadott adatok pedig az adott agazatnak nyujtott 6sszes MPI-hitel
szazalékaban szerepelnek. A kerekités miatt eltérések lehetnek az dsszegekben.

2) Az ESA 95 meghatarozasa szerint.

3) A fogyasztasi hitelt és a lakasvasarlasi célu hitelnyujtast az euroovezetben nem mindeniitt azonos tartalommal hatarozzak meg.
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6. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejaratu
pénziigyi kotelezettségei (t6ke és tartalékok

1. abra: Az M3 és ellenparjainak mozgasa

nélkil

(id6szak végi éves allomanyvaltozasok; milliard euro;

(évesitett hathavi valtozas, szazalék; szezonalisan és naptari
hatassal kiigazitva)

szezonalisan és naptari hatassal kiigazitva)

m 2004. 1. n.év
w2004, 11. n.év

M3 === 2004. IIL. n.év

wmmmm 2004, okt.
e+« hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek ©
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2001 2002 2003 2004 hitelek hitelek 3) (toke és tartalékokkal
1) @ tartalékok ~ egyiitt)
nélkiil) )
7)
Forras: EKB. Forras: EKB.

Ezzel egyidejiileg az MPI-szektor netto kiilfoldi koveteléseinek éves valtozasa 131 millié eurdra
emelkedett, elsésorban az eurddvezet eszkozei irant az év kdzepén Gjra megélénkiilt kiilfoldi kereslet
kovetkeztében (7. abra). Mivel a monetaris pénziigyi intézmények nettd kiilfoldi koveteléseinek ala-
kulasa az eur6dvezeten beliili és kiviili rezidensek kozotti, az eur6dvezet monetaris pénziigyi intéz-
ményein keresztiil zajlo tranzakciok egyenlegét mutatja, az adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy
a nem rezidens befekteték eur6ovezetbeli részvények és kotvények iranti érdeklddése ujbol megélén-
kult. Ha ezeket az eszkozoket az eurdovezet rezidensei nem rezidenseknek értékesitik, novekedhet az
eurddvezet rezidenseinek likvideszkoz-allomanya. Noha nem szabad talhangstlyozni e valtozékony
mutatéoszam rovid tava valtozasait, a 2004 juliusa 6ta mért havi t6kebedramlasok megforditottdk a
kiilfoldi eszkozokbe aramlo nettd befektetések éves értékének korabbi csokkend trend;jét.

Osszességében megallapithat, hogy az M3 tényez&ire vonatkozé informaciok az utobbi idészakra
jellemzd tendenciakat erdsitették. Egyfeldl a maganszektornak nyujtott MPI-hitelek — alacsony ka-
matszint altal magyarazhato — toretlen bdviilése tovabbra is az M3 bdviilése iranyaba hatott. Masfe-
161 a monetaris pénziigyi intézmények (téke és tartalékok nélkiil szamitott) hosszabb lejarati pénz-
tigyi forrasainak erételjes bdviilése, amely a monetaris eszkdzokbe tortént korabbi portfolidatrende-
z6dés visszafordulasaval hozhato Osszefiiggésbe, fékezte az M3 ndovekedését. Az elmilt néhany ho-

napban altalaban az el6bbi hatas dominalt.
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8. dbra: Becslések a nomindlis pénzndvekedési

résre "

(az M3 allomanyanak szazalékaban; szezonalis és naptari

hatasokkal igazitva; 1998. december = 0)

= nominalis pénznovekedési rés a hivatalos M3 alapjan
-+« nominalis pénzndvekedési rés a portfolioatrendezd-
dések becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjan )

9. dbra: Becslések a redl pénzndvekedési résre °

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

= redl pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«seee redl pénzpénznovekedési rés a portfolidatrendezdések
becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjan 2
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Forras: EKB. Forras: EKB.

1) A nomindlis pénzndvekedési rés az M3 tényleges szintje és
akozott a szint kozotti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz
a bazisidészak) ota allando 4,5%-os referenciandvekedés mellett
elérhetett volna.

2) Az M3-ba atcsoportosulo portfoliok nagysagrendjére vonat-
kozo becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktdberi szamban olvashato ,,Monetary analy-
sis in real time” (Val6s idejli monetdris elemzés) cimil irds 4.
bekezdése fejt ki.

1) A redl pénzndvekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges
szintje és akozott a szint kozotti eltérés, amit 1998 decembere
(azaz a bazisidészak) ota az EKB arstabilitasra adott meghata-
rozasaval 6sszhangban allando 4,5%-os referencianévekedés mel-
lett elért volna.

2) Az M3-ba atcsoportosul6 portfoliok nagysagrendjére vonatkozo
becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a Havi
jelentés 2004. oktoberi szaméaban olvashato ,,Monetary analysis in
real time” (Valos idejli monetéris elemzés) cimfi iras 4. bekezdése

fejt ki.

AL EUROOVEIZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

Minthogy a maltbeli portfolidatalakulasok visszarendezédése lassan megy végbe, az eur6ovezetben
pillanatnyilag l1ényegesen b&vebb a likviditds, mint amekkora az inflaciét nem generald gazdasagi no-
vekedés finanszirozasahoz sziikséges volna. Ezt a pénznvekedési rés nominalis és realértékének ala-
kulésa is érzékelteti (8. és 9. abra).” A likviditastobblet jelentds része mindkét esetben a korabbi port-
folidatrendezddéseket tiikrdzi. Erre utal a hivatalos M3-id@sor €s a portfolidatrendezédésekt6l meg-
tisztitva becsiilt M3 alapjan mért pénznovekedési résértekek kozotti eltérés.” Mivel azonban az ala-
csony kamatok miatt az utobbi idében gyorsul a pénzaggregatumok béviilése, a tobbletlikviditas bo-
viillésének portfolioatrendezédésektdl megtisztitott mutatoi is emelkedtek az elmult negyedévek so-
ran, igy jelenleg 1999 januarja ota a legmagasabb szinten vannak.

Ha a tobbletlikviditas jelentds része tranzakcios pénzzé alakul — aminek a kockazata elsésorban a bi-
zalom erGsodésének és a gazdasag fellendiilésének iddszakaiban all fenn —, ez kozép tavon veszélyez-
teti az arstabilitast. Raadasul a szamottevd likviditastobblet és a hitelezés erdteljes novekedése kivalt-
hatja az eszkozarak meredek emelkedését, kivaltképpen a lakaspiacokon.

2 A pénzndvekedési rés abszolit szintje dvatosan értelmezendd, mert dontéen azon mulik, milyen bazisidészakot valasztunk.
3 Ez a becslés bizonytalansaga szamottevd, ezért kovetkeztetéseket dvatosan kell kezelni. Tovabbi részleteket a Havi jelentés 2004. oktoberi
szamédban megjelent ,,Monetary analysis in real time” (Valos idejii monetéris elemzés) cimi cikk 4. bekezdése kozol.
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2.2 ERTEKPAPIR-KIBOCSATAS

Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok éves névekede-
si titeme némileg novekedett 2004 harmadik negyedévében, elsésorban a monetaris pénziigyi intézmé-
nyek és nem pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesito értékpapirjainak kibocsatisa miatt.
Ugyanebben a negyedévben az eurddvezet rezidensei altal kibocsatott tézsdei részvények éves néve-
kedési iiteme csekély mértékben csokkent.

HITELVISZONYT MEGTESTESITG ERTEKPAPIROK

2004 harmadik negyedévében csekély mértékben, 7,4%-ra emelkedett az eurddvezet rezidenseinek hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapir-kibocsatasanak éves novekedési iiteme (10. abra). Ez annak kdszonhetd,
hogy a rovid lejaratu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasanak éves ndvekedési iiteme a 2004
masodik negyedévi 1,6%-r6l a harmadik negyedévre 3,9%-ra novekedett, ami a kategoria 2003. évi 14,3%
atlagos éves novekedéséhez képest még mindig rendkiviil alacsony novekedési szintet jelent. Ugyanebben
az id6szakban a hosszabb lejarath hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasanak éves ndvekedési
{iteme magas, 7,8%-o0s szinten maradt. Ugy tiinik, 2004 elsé félévével szemben a harmadik negyedévében
kevésbé jelentkezett erételjes tendenciaként az adossagok atlagos lejaratanak hosszabbitasa.

A szektorok szerinti csoportositas azt mutatja, hogy az MPI-k hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kibo-
csatasanak éves novekedési titeme 2004 harmadik negyedévében 0,7 szdzalékponttal emelkedett és elérte a
8,7%-ot (3. tablazat). Az MPI-k hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapir-kibocsatasanak novekedése,
amely mar 2003 év vege 6ta megfigyelhetd volt, va- LIRS L ENT AT VAR L LT
l6szintileg a szektor hitelezésének erdteljes emelke- értékpapirok szektoronkénti bontasban

., L. L, (éves valtozas, szazalék)
désével hozhato osszefliggésbe.

10. dbra: Az eurddvezet rezidensei altal
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3. tablazat: Az eurdovezet rezidensei dltal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

Kibocsato szektor Zaroall y Eves novekedési iitem (éves szazalékos adat)”
(millidrd euré) 2003. 2003. 2004. 2004. 2004.
2004. 111 n.év 111 n.év IV. n.év L n.év IL n.év 111 n.év
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kibocsatasa: 9,248 6,9 7,1 7,1 7,1 7,4
MPI-k 3,534 4,7 54 6,3 8,0 8,7
Nem monetaris pénziigyi vallalatok 3,534 4,7 54 6,3 8,0 8,7
Nem pénziigyi vallalatok 585 10,7 10,1 7,0 3,1 3,7
Allamhaztartas 4,401 5.4 54 5,6 5,6 5.8
ebbdl:
Kozponti kormanyzat 4,160 4,7 4,6 49 5,0 52
Egyéb allamhaztartasi szerepl6k 241 22,9 22,5 21,5 18,4 16,4
Tézsdei részvények Kibocsatasa 3,762 1,1 1,1 1,3 1,1 0,9
MPI-k 580 0,8 1,3 1,9 2,3 1,7
Nem monetaris pénziigyi vallalatok 362 2,1 2,4 3,1 1,7 1,8
Nem pénziigyi vallalatok 2,820 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
Forras: EKB.

1) Tovébbi részleteket ,,Az eurédvezet statisztikai adatai” cimid fejezetben taldlhaté Technikai megjegyzések 4.3 és 4.4 tdblazatokra

vonatkozo része kozolt.

évben 3,7%-ra emelkedett. Valamivel nagyobb tavlatbol nézve a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott
értékpapirok éves novekedési titeme 2004 harmadik negyedévében lényegesen elmaradt a 2003-ban mért
8,9% atlagos éves novekedéstdl. Tobb tényezdvel is magyarazhato, miért maradt visszafogott a nem pénz-

o

iigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kibocsatasa az eurédvezet rendkiviil kedvezd finanszi-

rozasi feltételei ellenére. Ezek koziil a leglényege-
sebb az, hogy a jovedelmezdség kedvezd alakulasa
esetleg fokozta a belsé megtakaritasokat és csok-
kentette a kiils6 finanszirozas iranti igényt (4. kere-
tes iras). Ezen tilmenGen a nem pénziigyi vallalatok
még mindig magas eladosodottsaga valoszintileg ar-
ra sarkallta a cégeket, hogy ne hagyjak abba mérle-
geik strukturalis atalakitasat.

Az allamhaztartas hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapir-kibocsatasanak éves novekedési iliteme
2004 harmadik negyedévében csekély mérték-
ben, 5,8%-ra emelkedett. Ennek oka az, hogy a
kozponti kormanyzati szektor altal kibocsatott
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves no-
vekedése enyhén, 5,2%-ra emelkedett 2004 har-
madik negyedévében, mikdzben az allamhaztar-
tas egyéb részei, ezek kozott foként az allami
kormanyzatok és a helyi 6nkormanyzatok hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapir-kibocsatasanak
novekedési liteme, ez utobbi még mindig magas,
16,4%-0s szinten maradt. Az, hogy a kozponti
kormanyzati szektor 2004 harmadik negyedév-
¢ben viszonylag jelentds, a 2003. évi atlagos éves
3,2% novekedéshez képest 5,5% éves novekedé-
si iitemben bocsatott ki hosszu lejaratu értékpapi-
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rokat, annak a jele, hogy megkisérlik a szektor lejarati szerkezetének kiegyenstlyozasat, aminek leg-
valoszinlibb magyarazata a torténeti tavlatokban is alacsony hosszl lejaratti kamatokban keresendd.

TOZSDEI RESIVENYEK

Az eurodvezetbeli rezidensek tézsdén kibocsatott részvényeinek éves ndvekedési titeme rendkiviil alacsony
szinten maradt, a 2004. masodik negyedévi 1,1%-r6l a harmadik negyedévre csekély mértékben, 0,9%-ra
csokkent (11. abra és 3. tablazat). A tendencia hatterében meghuzodo okok kozott szerepel az MPI-k altal
kibocsatott tézsdei részvények 0,6 szazalékponttal alacsonyabb, azaz 1,7% novekedési iiteme, valamint a
nem pénziigyi vallalatok t6zsdei részvénykibocsatasanak tovabb gyengiilé novekedése, amely az el6z6 év
azonos id6szakdhoz képest 2004 harmadik negyedévében 0,7% volt. Végiil pedig a biztositokat is maguk-
ba foglalé nem monetdris pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tézsdei részvények éves ndvekedési iiteme
2004 harmadik negyedévében nagyjabol valtozatlan, 1,8% maradt. Az elsédleges részvénypiacon az utob-
bi negyedévekben tapasztalt mérsékelt aktivitas valosziniileg a részvények még mindig viszonylag magas
koltségének, valamint a nagy szami visszavasarlasi miiveletbdl €s szamos piacrol torténd kivezetésbol ere-
d6 részvényallomany csokkenésnek tudhato be (4. keretes iras).

2.3. INTEZMENYI BEFEKTETOK

A befektetési alapok, biztositok és nyugdijpénztarak 2004 masodik negyedévi pénziigyi befektetéseire
vonatkozo adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy az intézményi befektetok portfolio-osszetétele a
kockazatosabb eszkozok iranydba tolodva normalizalodik.

BEFEKTETESI ALAPOK
2004 masodik negyedévében az eurddvezetbeli befektetési alapok dsszes eszkdzértékének éves nove-
kedési iiteme az els6 negyedévi 22%-kal szemben 14%-ra csdkkent (12. abra). A hanyatlas a befekte-

12. abra: A befektetési alapok teljes 13. dbra: A befektetési alapokba évente
eszkozallomanya (befektetés jellege szerinti befektetett nettd pénzmennyiség (az alapok
bontasban) tipusa szerint)
(éves valtozas, szazalék) (milli6 eurd)
— §$SZESEN = pénzpiaci alapok
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tések valamennyi fajtajara kiterjed, bar eltéré mértékben érintette az egyes alapokat. A részvényala-
pok teljes eszkozértekének éves ndvekedési liteme az el6z6 negyedévi 43% értékrdl 25%-ra esett vis-
sza, bar ezt a meredek zuhanast f6ként a 2003 masodik negyedévi részvényarak erételjes emelkedé-
sével kapcsolatba hozhatd bazishatas okozta. A kotvényalapok teljes eszkozértékének éves valtozasa
az elsé negyedévi 6%-10l -0,5%-ra esett vissza, mikdzben az ingatlanalapok dsszes eszkozértékének
éves valtozasa az el6z6 negyedév 14% értékével szemben a masodik negyedévben 11% volt.

A befektetési alapok dsszes eszkozértékének valtozasai kozé tartoznak az eszkozar-valtozasok altal oko-
zott atértékelési hatds. Ezért nem vethet6k dssze az MPI-k mérlegstatisztikainak pénz- és tékearamlasi ki-
mutatasaival, hiszen azok az kiszlirik az ilyen atértékelési hatasokat. A FEFSI* adatai alapjan ugy tlinik,
2004 elsé és masodik negyedéveiben erdteljes volt a befektetés a részvényalapokba (13. dbra). Ez arra
utal, hogy az eszkdzértékek éves pozitiv valtozasa legalabb részben a részvényalapokba torténd tékebe-
aramlas folytatodasat jelzi. A FEFSI adatai 2004 masodik negyedévére a kotvényalapokba torténd éves be-
fektetések hanyatlast jelzik, ami a 2003 utolsé negyedéve ota egyértelmi csokkend tendencia folytatasat
jelenti. Mivel azonban az éves befektetések értéke pozitiv maradt, a kotvényalapok dsszes eszkozértéké-
nek negativ éves valtozasa a jelek szerint atértékelési hatasoknak koszonhetd. Az MPI-k mérlegadatai sze-
rint a pénzpiaci alapokba fektetett eszkdzok éves netto értéke tovabb csokkent a masodik negyedévben.

A 2004 masodik negyedévében folytatodo részvénypiaci befektetések és a pénzpiacokba aramld éves
nettd befektetés Osszhangban allnak az eurddvezet befektet6i altal folytatott portfolio-kihelyezési
gyakorlat folyamatban 1év6 normalizaloddsaval, amelynek sordn a felhalmozott vagyoni eszk6zok a
kevésbé kockazatos pénzpiaci alapokba illetve kotvényekbe torténd befektetésektdl a magasabb koc-
kéazatu befektetések, mint példaul a részvénybefektetések iranyaban tolodott el. Az adatok tehat ala-
tamasztjak azt a monetaris adatokon alapuld elemzést, amit a 2.1. pontban fejtettiink ki.

l:- dbra: ;\ ?if(ttoii,téls és nyugdijalapok BIZTOSITOK ES NYUGDIJALAPOK
penzugy: helektetssel Az eurddvezetbe tartozo biztositok és nyugdij-
pénztarak pénziigyi befektetéseinek éves noveke-

(éves novekedési titem, GsszetevOk szazalékpontban)

m biztositéstechnikai tartalékok dési titeme a 2004 els6 negyedévében mért 6,9%-
- befektetési jegyek 6l a masodik negyedévben 6,4%-ra esett vissza.
=== tGzsdei részvények . , . Y .
s értékpapirok részvények nélkiil A visszaesés az egyes eszkozkategoridk egymas-
— L‘Sfégl“/ezetbeh MPLknél clhelyezett betéick sal ellentétes alakulasat sejteti. Mig a biztositok
— Gsszesen ¢s nyugdijpénztarak altal nyujtott hitelek, vala-
10,0 10,0  mint a tézsdei részvényallomanyok éves noveke-
L. > 4\ dési iiteme visszaesett, a részvények nélkiil sza-
8,0 N \ 80  mitott értékpapirok beszerzésének novekedése
- '} N SN élénkiilt (14. abra). Ezen felill, a 2.1. pontban
6,0 N N 60  megallapitottakkal Gsszhangban, a biztositok és
nyugdijpénztarak eurddvezetbeli MPI-knél elhe-
4,0 40  lyezett betétei novekedtek.
4 A Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d'Investissement
2,0 2,0 (FEFSI) a nyilvanos kibocsatasu részvények és kotvények nettd ér-
tékesitésérdl szolgal informaciokkal. Az FEFSI netto befektetési
| I ; i il statisztikai Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaor-
0,0 +—¢ == ——=—= 0,0 szag, Olaszorszdg, Luxemburg, Portugdlia és Finnorszag adatait
dolgozzak fel. Lasd a "Recent developments in the net flows into
20 20 euro area equity and bond funds" (Az eurdovezet részvény- és kot-
o 1999 ! 2000 ! 2001 ! 2002 ! 2003 '2004 ’ vényalapjaiba torténd nettd befektetésekkel kapcsolatos legutobbi
) fejlemények) cimii keretes irast az EKB Havi jelentésének 2004. ju-
pomasERs niusi szamaban.
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2.4 A NEM PENZUGYI SZEKTOR FINANSZiROZASA ES PENZUGYI BEFEKTETESEI

2004 masodik és harmadik negyedévében stabilizalodott a nem pénziigyi szektor kotelezettségének no-
vekedési iiteme. Mikozben a haztartasok finanszirozdsa lakascélu hitelek iranti tartos kereslet kévet-
keztében tovabb novekedett, a nem pénziigyi vallalatok és az allamhaztartas finanszirozdasanak dina-
mikdja nem valtozott. A pénziigyi befektetésekre vonatkozo pénziigyi szamlak adatai megerésitik, hogy
2004 masodik negyedévében folytatodott a hosszabb lejaratii eszkozdk iranyaba torténé ovatos port-
folioallokdacio normalizalodasa.

A NEM PENZOGYI SZEKTOR FINANSZIROZASA

A pénziigyi, banki és értékpapir-kibocsatasi statisztikdkon alapuld becslések arra engednek kovetkeztetni,
hogy nem pénziigyi szektor teljes kotelezettségallomanyanak és adossagallomanyanak novekedési titeme
lényegében nem valtozott 2004 harmadik negyedévében (4. tablazat), az elébbi 4,5%, az utdbbi 5,25% volt.

A haztartasok addssagallomanya az utdbbi honapokban tovabb gyorsult, becslések szerint 2004 harmadik
negyedévében évi 8,25%-kal novekedett. Az adossagallomany tovabbi novekedése elsdsorban a hosszabb
lejaratt, jellegzetesen lakascélu, egyes orszagokban kedvezd jelzalogpiaci feltételek mellett nyujtott hitelek
iranti rendkivili keresletnek koszonhetd. 2004 harmadik negyedévében a lakascélu hitelek névekedési di-
namikdjat a kedvezd finanszirozasi feltételek segitették eld, amit az eurodvezet banki hitelezésérdl 2004 ok-
toberében végzett felmérés eredményei jeleztek’. Az utobbi negyedévekben a haztartdsoknak nyujtott
Osszes hitel éves ndvekedési titeme meghaladta az MPI-k altal a szektornak nyujtott hitelek novekedési {ite-
mét, ami arra utal, hogy az egyéb pénziigyi intézmények altal a haztartdsoknak nyujtott hitelek allomanya
tovabbra is gyors titemben novekszik az egyes orszagokban terjedd lakossagi jelzaloghitelek értékpapirosi-
tasa eredményeképpen. A fogyasztasi hitel éves ndvekedése is tovabb emelkedett 2004 harmadik negyed-
évében, mikdzben valtozatlan maradt a haztartasoknak egyéb célra nyujtott MPI-hitelek éves ndvekedése.

A hitelfelvétel tartos novekedésére utal a haztartasok GDP-aranyos addssaganak tovabbi emelkedése,
amely a harmadik negyedévben elérte az 55%-ot. A becslések szerint a (kamatfizetésekkel és a téke-
torlesztéssel egyiitt szamitott) teljes adossagszolgalatnak a rendelkezésre alld jovedelemhez viszonyi-
tott aranya azonban még e torténelmi csticsot jelentd eladosodottsag ellenére is 1ényegében valtozat-
lan maradt 2000 6ta, s ez az alacsony kamatoknak kdszonhetd (a hdztartdsok és a nem pénziigyi val-
lalatok 2003. évi finanszirozasi pozicidirdl lasd a 3. keretes irast).

A meglehet6sen alacsony kamatok ellenére a becslések szerint a nem pénziigyi vallalatok kotelezettsé-
gének éves novekedési iiteme 2,25% koriil allapodott meg 2004 harmadik negyedévében. E mogott az
adossagfinanszirozas éves novekedési litemének csekély mértéki emelkedése huzodik meg, mikdzben a
kibocsatott tézsdei részvények éves ndvekedése lényegében valtozatlan maradt. Azoknak a hiteleknek a
teljes allomanya, amelyeket a nem pénziigyi vallalatok vettek fel éves szinten becslések szerint 2,75%-
kal novekedtek 2004 harmadik negyedévében. Ezzel szemben az értékpapir-kibocsatassal torténd finan-
szirozas novekedési liteme becslések szerint ugyanebben a negyedévben némileg visszaesett (vesd dssze
a ,,Nem pénziigyi véllaltok finanszirozasi feltételei az eurddvezetben” cimii keretes irassal).

A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos adossaga a becslések szerint viszonylag magas szinten véltozatlan
maradt 2004 harmadik negyedévében. A vallalati jovedelmekhez (amelyet az utdbbi hénapokban emelkedd
tizleti nyereséggel mértiink) viszonyitott adossag a harmadik negyedévben csekély mértékben csokkent.

5 Lasd az EKB Havi jelentés 2004. novemberi szamaban ,,The results of the October 2004 bank lending survey for the euro area” (Az eurddvezet
banki hitelezésérdl késziilt 2004. oktoberi felmérés eredményei) cim alatt.
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Az allamhaztartas adossagfinanszirozasanak novekedési iiteme a becslések szerint 5% koriil alakult a
harmadik negyedévben. Ez a jelentds mértékli novekedés az eurddvezet tobb kormanyanak gyenge
koltségvetési pozicidjat jelzi. Az allamhaztartas GDP-aranyos addssaga a becslések szerint csekély
mértékben csdkkent a harmadik negyedévben.

4. tablazat: Az eurddvezet nem pénziigyi szektoranak forrasbevonisa

Fennallé allomany
a szektorfinanszirozas Eves novekedés iiteme
szazalékaban"

2002. 2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2003. 2004. 2004. 2004.
IL név IIL név IV.név  Lnév ILnév L név IV.név L név IL név IIL név?

Nem pénziigyi szektor 100 4,1 4,0 39 4,4 48 52 48 4,4 44 4%
ebbdl: hosszi lejaratii forrasbevonds” 85,3 45 4,5 42 42 4.4 5,0 4.8 4,6 4.8 4%
Adoéssagfinanszirozas® 83.4 5,1 4.6 4.8 5.5 5.8 6,0 5.5 49 5.1 5%

ebbdl: rovid lejaratii adéssdgfinanszirozas 14,7 1,8 0,7 2,1 5,5 7,1 6,3 5,0 2,9 2,2 4Y
ebbdl: hosszii lejaratii adossdagfinanszirozas 68,7 5,8 5,5 53 5,5 5,5 5,9 5,7 53 5,8 5%

Haztartasok®® 23,4 6,0 6,1 6,5 6,7 6,5 7,1 7,1 7,4 8,0 8 %
ebbdl: révid lejaratii adéssagfinanszirozas 7,3 0,7 0,2 0,8 -0,3 -1,5 -1,4 -0,8 0,4 1,6 2%
ebbdl: hosszu lejarati adossagfinanszirozas 92,7 6,5 6,7 7,1 7,4 7,3 7,9 7,8 8,0 8,5 8 %

Nem pénziigyi vallalatok 43,5 3,3 2,7 2,5 3,0 3,4 3,7 3,1 1,8 1,8 2%
ebbél: hosszi lejarati forrasbevonas 81,7 4,7 42 3,6 34 33 3,9 3,4 2,5 2,4 2%

Adossagfinanszirozas® 61,8 55 3,7 4,0 5,1 52 52 43 2,2 2,5 3
ebbdl: rovid lejaratii adéssagfinanszirozas 18,3 =29 -3,8 2,3 0,9 4,0 3,0 1,6 -0,7 -0,7 0
ebbél: hosszi lejaratii adossagfinanszirozas 43,6 9,7 7,4 7,0 7,0 5,8 6,1 5,5 3,5 3,9 4%
ebbdl: hitelek 49,7 5,1 32 39 4,6 43 4,5 33 1,6 2,0 2%
ebbdl: hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 8,1 8,8 6,8 4,1 8,1 11,6 9,8 10,3 4,5 4,1 3%
ebbdl: nyugdijpénztari tartalékok 4,0 4,4 4,7 5,2 5,4 5.8 5.8 6, 05,9 5.8 5%

T8zsdén jegyzett részvények 38,2 0,9 1,2 0,7 0,4 0,7 0,9 0,8 1,0 0.4 %

Allamhaztartas® 33,1 4,1 43 4,2 5,0 58 59 55 5,4 54 5

ebbdl: rovid lejaratii adéssagfinanszirozas 15,3 12,3 10,4 11,9 17,1 16,3 156 134 9,8 70 12
ebbél: hosszi lejaratii adossagfinanszirozas 84,7 2,8 3,4 3,0 3,1 4,0 43 42 4,6 5,1 3%
ebbdl: hitelek 16,8 0,6 -0,8 -19 -15 0,9 2,8 3,6 3,7 32 1%
ebbdl: hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 79,9 4,7 5,0 52 6,0 6,5 6,2 5,7 5,7 5.8 5%
ebbél: a kozponti kormadnyzat betétforrdasai 32 158 158 12,3 14,7 13,4 13,2 8,9 7,5 4.8 11

GDP-aranyos adossag (szazalékban)

EKB
Hav
200

Haztartasok 50 50 51 51 52 52 53 53 54 55
Nem pénziigyi vallalatok 62 62 62 62 63 63 63 62 62 62
Allamhaztartas 73 74 74 76 77 76 75 77 77 76
Nem pénziigyi vallalatok t6kearanyos adéssiga 142 189 184 211 185 183 166 160 162 166
Forras: EKB.

Megjegyzés: Lasd még a 3.2 tablézatot is a Havi jelentésben az ,,Az eur6dvezet statisztikai adatai” kdzott.

1) 2004 masodik negyedéve végén. Rovid és hosszu lejaratu (adossag jellegii) forrasbevonas és szektoronkénti forrasbevonas az
Osszes forrasbevonas szazalékaban. Rovid és hosszl lejarata (adossag jellegti) forrasbevonas és a pénziigyi eszkozok a szektorok for-
rasbevondasanak szazalékaban. A kerekités miatt a részdsszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

2) A legutobbi negyedév e tablazatban kozolt szamadatai a pénzforgalmi, bankstatisztikakban és értékpapir-kibocsatasi statisztikak-
ban jelentett tranzakciok alapjan becsiilt adatok.

3) Az éven tuli eredeti lejarata forrasbevonasba beletartoznak a hosszi lejarata hitelek, a kibocsatott, hosszu lejarat hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, a kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények, valamint a nem pénziigyi vallalatok nyugdijpénztari tartalékai.
4) Az adéssagfinanszirozas korébe hitelek, hitelviszonyt megtestesitd kibocsatott értékpapirok, a nem pénziigyi vallalatok
nyugdijpénztari tartalékai és a kozponti kormanyzat betétforrasai tartoznak. A legfeljebb egyéves eredeti lejarati adossagfinanszirozas
korébe a rovid lejarath hitelek, rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd kibocsatott értékpapirok és a kdzponti kormanyzat betétjel-
legii forrrasai tartoznak. A hosszi lejarati adossagfinanszirozas alatt a kibocsatott t6zsdei részvények nélkiili hosszu lejarata forras-
bevonast értjiik.

5) A haztartasokat segitd nonprofit intézményekkel egyiitt.

i jelentés
4. december
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AZ EUROOVEZET LAKOSSAGANAK ES NEM PENZUGYI VALLALATAINAK MEGTAKARITASA,
FINANSZIROZASA ES BEFEKTETESE 2003-BAN

Az eurdovezet 2003. évi pénziigyi szamlak adatai nemrégiben keriiltek nyilvanossagra.' Ezek az
adatok lehetévé teszik az eurodvezeti szektorok pénziigyi folyamatainak atfogd elemzését. A jelen
keretes iras ennek alapjan elemzi a lakossag és a nem pénziigyi vallalatok 2003. évi megtakarita-
sanak, finanszirozasanak és pénziigyi befektetésének alakulasat. Osszességében a lakossag jelen-
tds nettd hitelnyujtd pozicidban volt, mig a nem pénziigyi vallalatok fenntartottak a netto hitelfel-
vevl poziciot (lasd A abra). 2003-ban a belfoldi szektorok egyiittes egyenlege a vilag tobbi részé-
hez képest (figyelembe véve az allamhaztartas koltségvetési hidnyat is) az enyhe rosszabbodas el-
lenére pozitiv maradt.

Haztartasok

A haztartasok 2003-as nagyjabol valtozatlan netto hitelnyujtd pozicidja megfelelt a GDP-hez vi-
szonyitott lakossagi megtakaritasok és bruttd t6keberuhazas (féként lakastulajdon nettd vasarlasa)
stabilitasanak.

2003-ban tovabb novekedett a lakossag lakasvasarlasi hitelek iranti igénye,” ami azt eredményezte,

hogy a haztartdsok addssaganak a rendelkezésre allo jovedelemhez viszonyitott aranya tovabb emel-

kedett (lasd B 4bra). Ugyanakkor az eurdovezeti haztartasok eladosodottsdganak a rendelkezésre al-

16 jovedelemhez viszonyitott aranya messze alacsonyabb maradt, mint mas ipari orszagokban, pél-

d4ul az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban vagy Japanban. Rdadasul, az ad6ssag pénz-

1 Lasd a mostani Havi jelentés ,,Eurodvezeti statisztika" fejezetének 3.4 részét. Az eurddvezet pénziigyi szamlak adatai az Eurostat altal osszeal-
litott és az EKB altal részben korrigalt nemzeti pénziigyi szamlakon alapulnak.

2 Megjegyzend§, hogy a lakasok hitelekkel finanszirozott adasvételének jelentds része nem noveli a nett6 t6kefelhalmozast (amely az 1990-es
évek kozepe Ota gyenge vagy negativ), mert az adasvétel a masodlagos piacon zajlik, haztartasok kozotti tranzakciokként.

A abra: Agazatok netté hitelnydjtasa/-felvétele” B dbra: A haztartdsok adéssaga

és kamatfizetési terhe

(a GDP széazalékaban) (szazalékban)

« = adéssag/rendelkezésre 4116 jovedelem arany
T osszesen (bal oldali skala)
e allamh'aztilrtais [ eeeeo adossag/pénziigyi eszk6zok arany (bal oldali skala)
= = = nem pénziigyi villalatok = = = kamatfizetések/rendelkezésre allo jovedelem arany

lakossig (jobb oldali skala) D
100 54
5 —] 5 90 ’
X T - , 30 - .. e g 52
0= ‘ 3 50
1 - T — —— 1 60 - AN S £ " ’
S E—, — ~ . . -
. e 5 50 - N 4’8
-1 '~---~_._,' 1. - - -1 40 *
o & ‘ep.”
doeeret . JRAST () SN Y — I
3 JRX - 3
5 . 20 44
o 10
’ 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ’ 0: . . . . ’ ‘ ‘ ’ 42
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Forras: EKB, Eurostat. Forras: EKB, Eurostat.
1) A netto finanszirozasi képességet/nettd hiteligényt a bruttd 1) A 2003-as kamatfizetések az EKB becslései.

megtakaritas és a beérkezett nettd t6ketranszfer kiilonbségeként
hatarozzak meg, minusz bruttd tékefelhalmozas és nettd érték-
targy-felvasarlas.
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Cabra: A haztartasok pénziigyi befektetései D abra: Nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(a GDP szazalékaban) (a GDP szazalékaban)"

mmmm betétek és készpénz m=== nyugdijalap tartal¢kok

mmm részvények és befektetési jegyek — re:szvények és egyeb tl}lajdqnosi kovetelés

====hitelviszonyt megtestesité értekpapirok resz\llenye'ker}' kl‘,/l:ih gnelfp;ll}()lrok

mmmen biztositasi tartalékok és nyugdijalapok (]qvevepenzugy letmiveizly

mmmen - hitelek

10 10 20 20
8 7I 8 _

6 f_ffl III 6 15 15
il EE N HE EE . NN EE EE 10 I——-—— 10
lanlal - "

(jil BN BN BN BN BN BN ER BN Bar z
= - i ) B _
2 | 2 ‘‘m g 8 8 B8 g ll|°
] [~ | -
4 -4 0 . 0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Forras: EKB, Eurostat. Forras: EKB, Eurostat.

1) Kivéve pénziigyi derivativak és egyéb tartozasok.

iigyi eszk6zokhoz viszonyitott aranya stabilizalodott, mivel a lakossag altal birtokolt értékpapirok
(kiilonosen részvények) értéke ndvekedett. Tovabba, a jelzalogtartozas ndvekedését 1999 ota a la-
késarak emelkedése kiséri. Az eladésodottsag fokozodasa ellenére az eurddvezeti haztartasok teljes
kamatfizetési terhe az alacsony kamatlabak kovetkeztében 2003-ban tovabb csokkent.

2003-ban a haztartasok pénziigyi befektetése enyhén novekedett (lasd C abra). A betétekbe és kész-
pénzbe torténd befektetések nagyjabdl valtozatlanok maradtak. A biztositasi tartalékokba és nyugdij-
alapokba torténd befektetések — amelyek a korabbi években altalaban viszonylag magas szinten vol-
tak — 2003-ban kissé novekedtek. Figyelemre méltd fejlemény, hogy a lakossag 2000 ota elészor is-
mét érdeklGdést mutatott a részvények és befektetési jegyek (foként részvényekhez kotott alapok) va-
sarlasa irant. Ez részben a kotvényvasarlasok rovasara tortént, amelyek 2003-ban visszaestek.

Nem pénziigyi vallalatok

A nem pénziigyi véllalatok 2003-as nagyjabodl valtozatlan netto hitelnyujtd pozicidja (amely a GDP -
1,1%-an allt) csekély hanyatlast tiikrozott mind a vallalati belsd forrasok, mind a realberuhazas terén.

A belsé forrasok enyhe visszaesése elsdsorban a beérkezett nettd téketranszferek csokkenésére ve-
zethetd vissza, mig a GDP-hez viszonyitva a brutté megtakaritdsok nagyjabol valtozatlanok ma-
radtak. Ez azt jelentheti, hogy aggregalt szinten a vallalatok jovedelmezdsége 2003-ban nem javult
jelentésen, bar meg kell jegyezni, hogy a bruttd megtakaritas nem tartalmazza az értékpapirkész-
leteken elvesztett t6két.® A GDP-hez viszonyitott realberuhdzas 2003-ban valamennyire tovabb
csokkent, ami részben azt tiikrozi, hogy a gazdasagi konjunktira csak fokozatosan javult.

3 A nemzeti szamlak brutté megtakaritasainak alakulasa eltér a 2003-as piaci adatokbol (példaul a részvényenkénti nyereségre vonatkozo ada-
tokbol) szarmaztatott vallalati nyereség novekedésétol. Ez a miatt lehet, hogy a brutté megtakaritasok nem tartalmazzak a tékeveszteségeket
(amelyek a jelek szerint 2002-ben mérsekelték a vallalati nyereségeket, ami 2003-ban jelentos novekedést okozott). A masik ok, hogy a
részvényarfolyam/nyereség (P/E) aranybol szarmaztatott vallalati nyereségmutato csak a t6zsdén jegyzett (nagy) cégekre vonatkozik, és lehet,
hogy nem tiikr6zi az eurddvezeti cégek étlagos helyzetét. (Lasd még: ,,Az eurddvezeti nyereség mérése és elemzése” (,,Measuring and
analysing profit development in the euro area”) cimii cikket, EKB Havi jelentés, 2004. januar.)
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E abra: Nem pénziigyi vallalatok adossaga F abra: Nem pénziigyi vallalatok pénziigyi
és kamatfizetései befektetései
(a GDP szazalékaban) (a GDP szazalékaban)
mmmm betétek és készpénz
mmmn részvények és befektetési jegyek
=== hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
= kamatfizetések (jobb oldali skala) 1) mmmes  hitelek
""" adossag (bal oldali skala)?) woss egyebek 1)
90 5,0 12,0 B 12,0
85 45 10,0 If* 10,0
30 ~ e~ 40 8,0 1l 8,0
NN L o8 BB ==
N 6,0 6,0
75 . N—| 3.5 I B
- 40 g WU WW 40
" - » sepel gLl
65 25 0.0 _!__g__!__!__=__!__.__=__=_ 0.0
g 20 17595 1996 ‘1997 1998 1999 2000 200120022003 "
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Forras: EKB, Eurostat. Forras: EKB, Eurostat.
1) A 2003-as kamatfizetések az EKB becslései. 1) Egyebek: netto egyéb kovetelések; nettd pénziigyi derivativak
2) Az adossag tartalmazza a hiteleket, a részvényeken kiviili érték- ¢s biztositastechnikai tartalékok.
papirokat (kivéve a pénziigyi derivativakat) és a nyugdijalapok
tartalékait.

Osszességében, a finanszirozasi rés 2003-ban csak csekély mértékben novekedett. Eme novekedés
ellenére a GDP 2002-es 8,2%-arol 2003-ban 6,1%-ra csokkent a nettd kotelezettségek ndvekedési
iteme. Ez némiképp bizonyitja, hogy a nem pénziigyi vallalatok adossagaik stabilizaldsa érdeké-
ben csokkentették a kiilsd finanszirozastol valo fliggdségiiket.

A netto kotelezettségek novekedési litemének csokkenése elsdsorban azt tiikrozi, hogy csokkent a
nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott hitelek volumene (lasd D abra), ami f6ként a monetaris pénz-
igyi intézmények (MPI) hiteleinek tulajdonithatd. A nem MPI-k altal nytjtott hitelek és a vallalat-
kozi hitelek stabilak maradtak. Ezzel ellentétben, 2003-ban a nem pénziigyi vallalatok novelték a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nettd kibocsatasat. 2003-ban a részvénykibocsatas nagyja-
bol stabil volt. A tézsdén nem jegyzett részvények kibocsatasa volt tilsulyban, mig a t6zsdei rész-
vények kibocsatasa igen alacsony szinten maradt.

A nem pénziigyi vallalatok adossag/GDP aranya 2003-ban nagyjabol stabil maradt (lasd E 4bra).
A bruttdé kamatfizetési teher a viszonylag alacsony kamatszintek miatt a becslések szerint tovabb
csokkent.

Folytatva a 2000-es cstcs ota megfigyelt lefelé iranyuld trendet, 2003-ban tovabb csdkkent a pénz-
igyi befektetés (lasd F abra). Kiilondsen a vallalatkozi hitelek ndvekedése esett tovabb, mig a rész-
vények és egyéb tulajdonosi kovetelések novekedése stabil maradt. Ezek a folyamatok azt tiikr6z-
ték, hogy a vallalati egyesiilések és felvasarlasok 2003-ban tovabbra is mérsékeltek voltak. A nem
pénziigyi vallalatok nettd kotvényeladok voltak, készpénz- és betétallomanyuk viszont erésen no-
vekedett, az egynapos betétek keresletét fokozta e likvid eszk6zok tartasanak igen alacsony alter-
nativakoltsége.
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4. keretes iras

NEM PENZUGY!I VALLALATOK FINANSZIROZASI FELTETELEI AZ EUROOVEZETBEN

Altalaban elmondhatd, hogy az eur6dvezet nem pénziigyi vallalatainak finanszirozasi feltételei
jelenleg kedvezdek, bar 2004-ben a nem pénziigyi vallalatok forrasbevonasa eddig csekély volt.
Ez a keretes iras a nem pénziigyi vallalatok fi-
nanszirozasanak koltségeire Osszpontosit, és
szamos olyan tényezdre mutat rd, amelyek ma-
gyarazatot adhatnak arra, hogy miért olyan
szerény még mindig az eur6dvezet nem pénz-
iigyi vallalataihoz aramlé finanszirozas nove-

A dbra: Nem pénziigyi vallalatok piaci alapi

finanszirozdsanak redlkoltségei

(éves szazalék)

= villalati real-kotvényhozamok (bal oldali skala) -3
eeee redl-osztalékhozam (jobb oldali skala)?2)-3)

kedése. 6.0 3.0
Az adéssagfinanszirozas koltsége 5.0 2,0
A nem pénziigyi vallalatok addssagfinansziro- 4.0 1.0
zasanak realkoltségei igen alacsony szinten
vannak. Példaul a piaci alapt adossag realkolt- 3.0 0.0
sége (amelyet a befektetési és nem befektetési
kategoriaba sorolt kotvények hozamanak atla- 2,0 -1,0
gat a Consensus Economics két évre eldre te-
kintd inflacios varakozasaval deflalva mérnek') 1 2,0

jelenleg térténelmileg alacsony szinten all (A 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

abra)' Ez a fOlyamat a VlZSgalt iddszak altala- Forras: Thomson Financial, Datastream és az EKB szamitasai.

nos kamatlabcsokkenését tiikrozi, valamint azt,
hogy az utdbbi idében javult a vallalatok hitel-
kockazati kilatasa (amit a vallalati kotvények
alacsony felarai mutatnak (lasd a 2.6 fejezet 24.

1) A nem pénziigyi vallalatok kotvényhozamai a Merrill Lynch
egyik, befektetési kategoriaba sorolt nem pénziigyi vallalatokra
vonatkozo indexén alapulnak, valamint egy nem befektetési kate-
g6riaji indexen. Az 1998 aprilisa el6tti iddszakra csak nemzeti
adatok allnak rendelkezésre (Belgium, Franciaorszag, Németor-
szag, Olaszorszag, Hollandia és Spanyolorszag). A hozamok a

2001-es vasarloerd paritasnak megfelelé GDP-sulyozas alkalma-
zasaval vannak aggregalva.

2) Az osztalékhozam a piaci szerepl6k altal vart éves osztalékként,
a részvényarfolyam szazalékaban keriilt meghatarozasra.

3) A Consensus Economics elrejelzett inflacids varakozasaival
deflalva.

abrajat)).

Az adodssagfinanszirozas jelenlegi kedvezd
koltsége tikrozédik a nem pénziigyi vallala-
toknak nyujtott MPI-hitelek alacsony realka-
mataiban is (B és C abra). Nehéz torténeti 6sszehasonlitast tenni, mert a banki kamatlabak sta-
tisztikai meghatdrozasa az uj harmonizalt MPI-kamatlab statisztikak 2003. januari bevezetése ota
megvaltozott. Mindazonaltal, a valtozasokra koncentralva elmondhato, hogy a banki redlkama-
tok 1995 ¢és 2002 vége kozott mintegy 4 szazalékponttal csokkentek (1asd B abra), s6t a csokke-
né tendencia — ha szerényebb iitemben is — 2003-ban és 2004-ben is folytatodott (C abra, az 0j
MPI-kamatlab statisztikak alapjan).

Az utobbi id6k fejleményeit illetéen, a nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott MPI-hitelek realka-
matai 2004 harmadik negyedévében enyhén emelkedtek, de igy is nagyon alacsony szinten marad-
tak. Van bizonyos jele, hogy mikdzben a nem pénziigyi vallalatok az utobbi idében hosszabbitot-
tak adossaguk lejaratat, ezzel parhuzamosan novekedett a rovid lejarata rogzitett, vagy valtozo ka-
matozasu hitelek viszonylagos részesedése is.

1 A deflaciés mutatok targyalasat 1asd még: ,,A redlkamatok mérése az eurddvezet orszagaiban”, 2004. szeptemberi Havi jelentés, 32. oldal, 3.
keretes irés.
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B abra: Banki redl-hitelkamatok vallalkoza-
sok részére"

C abra: Nem pénziigyi vallalatoknak nyudjtott

MPI-hitelek realkamatlaba "

(éves szazalek) (éves szazalék, stlyozassal kiigazitott?)

m— | milli6 eurdig, 1-5 év kozotti kamatvaltoztatasi
periodussal

ese+ 1 millié eurodig, valtozo kamattal és legfeljebb
1 éves kamatvaltoztatasi periodussal

= = = | milli6 eurd felett, 1-5 év kozotti kamatvaltoztatasi
periodussal

—— 1 milli6 eur? felett, valtozo kamattal ¢és legfeljebb
1 év kamatvaltoztatasi periodussal

— gy éven til
eseee legfeljebb egy évig

8,0 8,0 8,0 8,0
70 M 70 7.0 7,0
6,0 6,0 6,0 6,0
s \V\ 5,0 5.0
50 e\ 50
| . 4,0 4,0
4,0 Lty 4,0
. o 30 s 3,0
3.0 ' 3.0 \//
P11 B AL L |20
2,0 2,0 oA, AT
1,0 NG~ ”.__-., 1,0
1.0 1.0 0,0 | | | 0,0
jan. jul. jan. jal
(7 S S S S S S S — 'Y
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2003 2004
Forras: EKB. Forras: EKB.

1) Vallalatoknak nyujtott hitelkamatlab a tényleges HICP-vel
deflalva.

1) Villalatoknak nyujtott hitelkamatlab a tényleges HICP-vel
deflalva.

2) 2003 decemberétdl kezdédden a sulyozottan kiigazitott MPI-

kamatlabakat az 0j tizletek volumenének 12-havi mozgo atlagai-

2014 A S o A pa_ bol képzett orszagsulyok felhasznaldsaval szamitjdk ki. Az ezt
Raadasul’ a nem penzugyl .Vallalat()knak nyu] i megel6z6 2003. januar—novemberi idészakra a stlyozottan kiiga-
tott MPI-hitelek kamatldbai és a hasonlo piaci zitott MPI-kamatlédbakat a 2003. évi uj iizletek volumenének atla-
Qg DR . gabol képzett orszagsulyok felhasznalasaval szamitjak ki. Tovab-

kamatok kozotti kilonbozet 2004 fOIyaman bi informacio a Havi jelentés 2004. augusztusi szamanak 28-30.
vagy valtozatlan maradt’ vagy va]amennyire oldalain az ,MPI-kamatlabak elemzése eurddvezeti szinten”

csékkent, ami bizonyéra azt tﬁkl’éZi, hOgy a igﬁﬁzls)lj;:%aﬁ};laltzt'erest rates at the euro area level”) cimfi kere-
bankok pozitivabbnak érzékelik a vallalati hi-

telkockazati kilatasokat (amit megerGsitett a

2004. oktoberi bankhitelezési felmérés?). Mindazonaltal, a banki alapt hitelek felarai az utobbi
években kisebb mértékben csokkentek, és valamivel tovabbra is magasabbak, mint a piaci alapt
hitelek felarai, kiilondsen a kisebb hitelek felarait illetéen. Ez azt jelezheti, hogy az MPI-k a piaci
szerepl6khoz képest altalaban vonakodobban vallaljak a nem pénziigyi vallalatoknak torténd hite-
lezés kockazatait, ami az adossagot bankokon keresztiil finanszirozé nem pénziigyi vallalatok (f6-
ként kis- és kozepes vallalkozasok), valamint a tékepiacon finanszirozé vallalatok (azaz nagyobb
vallalatok) kozotti eltérésekre vezethetd vissza. Tovabba az sem zarhato ki, hogy a bankok az uj
tékemegfelelési rendszerre (Bazel 11) valo felkésziilésként mar megkezdték hitelkockazataik atren-
dezését, ami hatassal lehet a hitelkockazatok kiilonbodzd tipust hitelfelvevék szerinti arazasara.

Altaldban a nem pénziigyi véllalatok altalanos banki kamatkoltségei az utobbi években csokken-
tek. 2004 szeptemberében példaul a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-hitelallomanyra fi-

zetendd kamat (a fennallo hitelallomanyok és kamatlabaik szorzataval mérve) koriilbeliil 131 mil-
liard eurot tett ki, szemben a 2003. janudri 145 milliard eurdval.

2 Lasd a Havi jelentés 2004. novemberi szaménak 17. oldaldn ,,A 2004. oktéberi eurddvezeti bankhitelezési felmérés eredményei” (., The results

of the October 2004 bank lending survey for the euro area”) cimd, 2. keretes irést.
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A részvényfinanszirozas koltségei

D abra: A nem r(énzﬁgyi vallalatok netto

finanszirozdsi képessége/igénye"

Az adoéssagfinanszirozasi realkoltségekkel
szemben a részvényfinanszirozas realkoltségeé-
nek mutatoi jelenleg magasabbak, mint 2000-

(a GDP szazalékaban)

== csak nem pénziigyi befektetéseket beleértve
e pénziigyi és nem pénziigyi befektetéseket beleértve

ben vagy 2001-ben. Amint az A abra szemlélte- >0 50
ti, a részvény-finanszirozas realkoltségének i

mutatdja (a real-osztalékhozammal kozelitve) — 00 T ™ TR 0.0
mikdzben a 2003 eleji csucshoz képest hanyat- I I I

lott — 1ényegesen magasabban maradt, mint a -5,0 —l-—-— - 5o
2000-ben ¢és 2001 elején megfigyelt (nagyon

alacsony) szint. Ugyanakkor hosszabb tavon  -100 - -10,0
szemlélve a részvény-finanszirozas realkoltseé-

gének mutatoja jelenleg csak alig magasabb, _jsg 15,0
mint az 1990-es évek masodik felében.

0,0 ; 5 5 5 5 5 : : :
Forrisbevonas 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Forras: EKB.

Az adossagfinanszirozasi feltételek kedvezd
alakulasa ellenére 2004-ben a nem pénziigyi
vallalatok csak korlatozott mértékben vallaltak
uj adossagokat. 2004 nagyobbik részében igy
az eurddvezet nem pénzligyi vallalatai adossag-

1) A nett6 finanszirozési képességet (+) vagy a netto finansziroza-
si igényt (-) Ugy szamitjak ki, hogy a brutt6 megtakaritasok és a
nettd téketranszferek 6sszegébdl kivonjak vagy csak a nem pénz-
tigyi befektetéseket, vagy a nem pénziigyi és pénziigyi befekteté-
sek Osszegét. A nem pénziigyi befektetések tartalmazzak a brutto
allotéke-felhalmozast és akviziciokat, minusz a nem termelt nem
pénziigyi eszk6zok eszkozeladasait.

finanszirozasanak éves novekedési iiteme vi-

szonylag alacsony volt, 4%-os szint alatt (lasd 2.4 fejezet). Jollehet az utobbi negyedévekben — ja-
varészt a hitelfinanszirozas novekedése miatt — ez a mutatd emelkedett, torténelmi tavlatbol szem-
I¢lve tovabbra is viszonylag alacsony szinten maradt.

Szamos tényez6 magyarazhatja, hogy a nem pénziigyi vallalatok kotelezettségvallalasa tovabbra is
csak szerényen novekszik. ElGszor is, bizonyos jelek szerint javult a jovedelmezdség, ami novelte
a belsd megtakaritasokat, és csokkentette a cégek kiils6 finanszirozasi sziikségletét (lasd a 2.8 fe-
jezet 27. abrajat, valamint a 2004. oktoberi bankhitelezési felmérés eredményeit). Masodszor, a
még mindig magas vallalati eladésodottsdg (lasd a 3. keretes irds E abrdjat) valoszintileg sok cé-
get arra késztetett, hogy fel nem osztott nyereségét adossaga atalakitasara és csokkentésére koltse,
példaul hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjainak visszavasarlasaval (visszavaltasaval). Harmad-
szor, lehet, hogy a nem pénziigyi véllalatok ovatos kivarasra rendezkedtek be tovabbi jelentGsebb
t6kebefektetéseik finanszirozasat illetéen. Ezt a megfigyelést tamasztja ala a 2000-es csticshoz ké-
pest csokkent finanszirozasi igény (D abra). Eldzetes becslések szerint a finanszirozasi igény
2004-ben tovabb csokkent.

Ami a részvényfinanszirozast illeti, az eurodvezetben az elsédleges részvénypiac 2004-ben is pan-
gott (lasd a 2.2 fejezet 11. abrajat), ami gyenge befektet6i keresletet, valamint a még mindig vi-
szonylag magas részvénykoltség jeleit tiikrozi (Iasd A abra). A némileg bizonytalan kdrnyezetre is
utal, hogy szamos nyilvanos kibocsatast (IPO) elhalasztottak. Valoszintleg a t6zsdei részvények
alacsony nettd kibocsatdsa bizonyos fokig azt is mutatja, hogy a gazdasagi ciklus jelenlegi helyze-
tében csak korlatozott mértékben van sziikség kiils finanszirozasi forrasokra, kiilondsen azért,

3 Az osztalékhozam novekedése magasabb részvénykbltséget feltételez; 1asd még a Havi jelentés 2002. decemberi szamanak 32. oldalan ,,Az
eurddvezet nyilvanos kibocsatasi piacdnak tevékenysége” (,,Activity in the euro area initial public offering market") cimii 5. keretes irést.
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mert a fiziok és felvasarlasok 2004-ben eddig visszafogottak voltak. Ugyanakkor meg kell jegyez-
ni, hogy mikézben a jelenlegi elsédleges részvénypiaci tevékenység 1999-2001-hez képest gyen-
gének tlinhet, az akkorit er6sen befolyasolta a hirkdzlési, média és technologiai agazatok rendki-
viil élénk kibocsatasa.

Mindent &sszevetve, az adossagfinanszirozas kiilonféle forrasainak koltségei az utobbi néhany év-
ben csokkentek. A vallalatokhoz ennek ellenére tovabbra is viszonylag szerény kiils6 forrasbevo-
nasa 6sszhangban van a csak fokozatos gazdasagi fellendiiléssel, amikor a vallalatok altalaban no-
vekvd nyereséget realizdlnak, de még nem kezdtek nagyszabasu allotéke-beruhdzasokba.

A NEM PENZUGYI SZEKTOR PENZOGYI BEFEKTETESEI

A nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseire vonatkozo legfrissebb adatok 2004 masodik negyed-
éviek, melyek szerint a befektetések novekedési liteme az elsé negyedévi 4,4%-r6l enyhe emelkedés-
sel 4,7%-ot értek el (5. tablazat). Az emelkedést elsGsorban a hosszi lejarata pénziigyi befektetések
novekedési litemének gyorsuldsa okozta.

A masodik negyedéves adatok alatamasztjak a monetaris adatokbol korabban levont kdvetkeztetéseket
és mélyrehatobb betekintést nyujtanak a portfolio-atcsoportositasok visszarendezddésének folyamata-
ba, amely 2003 kozepe 6ta zajlik, jollehet igen lassan, s amelynek soran a pénzeszkdzoket a biztonsa-
gos ¢és likvid rovid lejarata instrumentumoktol a hosszabb lejaratll, kockazatosabb eszkdzok iranyaba
terelik. A hosszl lejaratii instrumentumokba torténd befektetetések novekedése jelentds mértékben
emelkedett, aminek hatterében a részvények és

hosszl lejarati nem részvény értékpapirok vasar- I5. dbra: A nem pénziigyi szektor rovid és

lasa all. Ugyanakkor a pénzpiaci alapok befekteté- ettt IUELEREALEA TR L S L

Sijegyei: amelyek gaZdaSégi es pénZﬁgyi nehezsé- (éves valtozas szazalékban)

gek idején jellegzetesen a részvénybefektetések

alternativajat jelentik, tovabb lassuld névekedést - '(‘S;VSI‘LZ‘LZ?Z';T&S el e
mutattak 2004 masodik negyedévében. ... befektetés pénzpiaci alapok részvényeibe

(jobb oldali skala)
= = = kozvetett befektetés hosszi lejarata értékpapirokba )

A pénziligyi szadmldk még részletesebb magyara- (jobb oldali skala)

zattal szolgalnak e fejleményekre. Kitlinik beld- 8,0 i 24,0
liikk, hogy a portfolio-kihelyezési gyakorlat nor- 7.0 / - 190
malizalodésa a hosszi lejaratd pénziigyi eszks- 0 [~ / | 140
26k Gjboli kozvetlen tartasaval zajlik (ebbe bele- jg /\. TR o,
tartoznak a nem részvény hosszl lejarata érték- 3’0 QO LL LR LT
papirok és a tézsdei részvények is). Ugyanakkor 2’0 ] 1M ‘\\‘ K A
a kozvetetten birtokolt értékpapirok (nem pénz- 1:0 '_' ' \\‘ L 10
piaci alapok befektetési jegyei és biztositasi ter- 00 M 60

S D O o A=
. ey . R 1998 1999 ~ 2000 2001 = 2002 2003 2004
mékeken keresztiili) allomanya csokkent (15.
abra). Ez jelezheti a nem pénziigyi szektorok
kockazatvallalasi hajlandésaganak 2003 harma- Forrds: EKB.

. , , , . ., 1) Megvasarolt hosszu lejaratt, hitelviszonyt megtestesité érték-
dik negyedéve ota tartd fokozatos visszatértét, a papirok & t8zsdei részvények nett értéke.

]Obb kétVéHy- és részvénypiaci teljesitménynek 2)7 M<':gv'asarolt b(':fckt'ctés% Valapok fcrsz'vcnycrmck nrcttf) érteke

o ., L. pénzpiaci alapok részvényei és biztositasi termékek nélkiil.
koszonhetben, amelyet a nem pénziigyi szektor
tulajdonaban 1évd értékpapirok négy egymast
kovetd negyedéven keresztiil toretlen arfolyam-
nyeresége kovetett (5. tablazat).
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5. tabldzat: Az eurddvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Fennallé allomany
a pénziigyi befektetés Eves novekedés iiteme
szazalékaban"

2002.  2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2003. 2004. 2004. 2004.
IL név 1L név IV.név Lnév ILnév 1L név IV.név Lnév ILnév IIL név

Pénziigyi befektetés 100 4,2 4,4 4,0 4,3 4,6 4,7 4,5 4,4 4,7
Készpénz és betétek 38,0 4.8 4,7 5,0 59 65 6,6 5,6 53 53
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 12,5 1,8 2,4 1,3 -05 -22 340 22 -0,2 4,0
ebbdl: rovid lejarata 1,2 273 -156 -139 -179 -160 -256 -164 48 150
ebbdl: hosszu lejarati 11,2 6,3 52 3,4 1,6 -0,7 -0,7  -0,5 0,3 3,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 12,0 6,0 6,2 4,7 56 71 6,9 6,9 4,6 2,2
ebbdl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkiil 9,3 43 4.4 34 4,5 5,8 6,4 6,5 52 2.4
ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2,7 18,0 16,5 12,0 11,8 134 9,1 8,3 2,7 1,7
Tézsdén jegyzett részvények 13,1 0,1 -0,1 0,2 0,8 1,2 2,2 2,0 2,0 3,6
Biztositastechnikai tartalékok 24,5 7,1 7,1 6,4 6,3 6,5 6,6 6,7 6,4 6,1
M3» 72 72 7,0 83 8,6 7,6 7,2 53 53 6,0

A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) -9.8 -88 -13,7 -17,1 -64 2,0 4,0 7,5 3,5

Forras: EKB.

Megjegyzés: Lasd még a 3.1 tablézatot is a Havi jelentésben az ,,Az eurddvezet statisztikai adatai” kozott.

1) 2004 II. n.év végeén. A kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

2) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurdGvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz a
nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdonaban 1év6, de az eurédvezet monetaris pénziigyi intézményeinél
¢és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkozok.

A részvényarak emelkedése ellensulyozta a nem pénziigyi szektor adossaganak novekedését, és 90%-
hoz kozeli értéken stabilizalta az adossagnak a pénziigyi eszkdzokhoz viszonyitott aranyat, ami a nem
pénziigyi szektor mérlegbeli pozicidjanak csekély mértéki javulasat jelenti 2003-hoz képest.

2.5. PENIPIACI KAMATOK

A juliusi és augusztusi csokkenést kovetéen a hosszabb lejaratii pénzpiaci kamatok lényegében valto-
zatlan szinten maradtak az elmult harom hénapban. A rovidebb lejarati kamatok csekély mértékben
emelkedtek, a pénzpiaci hozamgorbe kissé ellaposodott augusztus vége ota.

A rovidebb lejarata pénzpiaci kamatlabak mérsékelten emelkedtek az elmult néhany honapban, még-
is alig haladtak meg az eurdrendszer irdnyado refinanszirozasi miiveleteire vonatkozoé 2,0%-os mini-
malis ajanlati kamatlabat (16. abra). Ezzel szemben a hosszabb lejarati pénzpiaci kamatok lényegé-
ben valtozatlanok maradtak, 2004. december 1-jén az augusztus végén megfigyelt értékhez kozel ala-
kultak a pénzpiaci kamatok az augusztus eleji csokkenést, majd az augusztus végi emelkedést kove-
téen. Kovetkezésképpen a pénzpiaci hozamgorbe némileg ellaposodott az elmult harom honapban. A
tizenkét honapos és az egy honapos EURIBOR kozotti kiilonbdzet 2004. december 1-jén 11 bazispon-
ton allt (16. abra), 9 bazisponttal alacsonyabban az augusztus végén megfigyelt szintnél.

A piac szerepldi lefelé modositottak a 2005 elsd félévi rovid lejaratti kamatokra vonatkozo varakoza-
saikat. Ez tikrozédik az implikalt harom honapos EURIBOR hataridés kamatlabak alakulasaban is
(17. abra). A 2005 marciusaban, illetve juniusaban lejaré harom honapos EURIBOR hataridds szer-
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16. abra: Rovid lejaratu pénzpiaci kamatlabak I7. abra: Az eurddvezet harom hénapos

és hataridds kamatai

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

== 3 hénapos EURIBOR

=== | honapos EURIBOR (bal skala) «ee++ hataridds kamat 2004. november 30-an
+++++ 3 honapos EURIBOR (bal skila) = = = hatéridés kamat 2004. szeptember 1-jén
= = = 12 honapos EURIBOR (bal skéla)
a 12 honapos és az 1 honapos EURIBOR kozotti 3,0 3.0
szpred (jobb skala)
3,0
28 28
2,7
R
24 th ,'"t‘ ,‘-'. MR - o o 0
Vh | TR G e g
. .",' ‘ ) r .o %
2,1 T iy _.0 T YT PP PO, 24 ',' ~ 24
P ’0 . .
= ¢” ‘,."..
22 et 22
15 0,6 ™ A
0.4 \M\
W A e " 2,0 2,0
h N winey) 0,
Y 0,0
-0,2
nov. dec.] jan.' febr,' mérc.' a'\pr.' m;ij.' jL'mA' jul. ’ aug.'szeptf okt.' nov. 1.8 T ! T T T T T 1.3
2003 2004 I n.év IL n.év IIL n.évIV. n.év L n.év I n.év I n.év
2004 2005
Forras: Reuters. Forras: Reuters.

Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontaktusok a folyo és a
kovetkezé harom negyedév végi széllitasra, a Liffe-en jegyzett ar-
folyam szerint.

z6désekben implikalt kamatlabak 9 és17 bazisponttal 2,20%-ra, illetve 2,28%-ra estek vissza 2004
augusztus vége ¢és december 1. kozott.

A harom honapos EURIBOR hataridés kamatokra vonatkozd opciokbol szarmaztatott implikalt
volatilitasok tovabb csokkentek az elmult harom honapban: jelenleg torténeti mélyponton allnak (18.
abra). Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy pillanatnyilag a piaci szerepldk korében viszonylag ala-
csony a bizonytalansag a rovid lejarata kamatlabak kovetkezdé honapokban torténd alakulasara vonat-
kozoan.

A 2004 augusztusa és december 1. kozott eltelt id6szak nagy részében a pénzpiac likviditasi és ka-
matfeltételei viszonylag stabilak voltak (19. abra). Ebben az id6szakban az eurdérendszer iranyado re-
finanszirozasi miiveleteinek marginalis és sulyozott atlagos kamatlabai enyhén emelkedtek: 6 bazis-
ponttal haladtak meg az iranyad6 kamatlabat. A 2004. szeptember 7-¢én, oktober 11-én, illetve novem-
ber 8-an véget érd tartalékolasi idGszakok utolsdé néhany napja kivételével, az EONIA 1ényegében
nem valtozott (5. keretes iras). Az eurérendszer 2004. szeptember 30-1, oktober 28-i, illetve novem-
ber 25-i elszamoldas harom hosszabb lejarata refinanszirozasi mivelete soran a tenderkamatok 4-9
bazisponttal maradtak el az adott napok harom honapos EURIBOR kamatlabatol.
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18. abra: A 2005 juniusdban lejaré harom 19. dbra: Az EKB f6bb kamatlabai

honapos EURIBOR hatarid6s kamatokra vonatkozo
opciokbdl szamitott volatilitas
(éves adat, szazalék; bazispont; napi adatok)

és az egynapos EOINA-kamatlab

(éves adatok, szazalék; napi adatok)

= az iranyadé refinanszirozasi miiveletre érvényes
minimélis ajanlati kamat

e+« aktiv oldali rendelkezésre allas kamata

= = = betéti rendelkezésre allds kamata

egynapos kamatlab (EONIA)

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

33 80 e s ee aziranyado refinanszirozasi mivelet maximalis
megajanlott kamata
30 70
. 3,5 3,5
27 [ e 60
24 [\ bl 50 30 0

21 \"\‘\\J\‘w\‘ ‘.:' : ’s I
18 W \| e

15 Y| 20

12 10 u

jon. © jul.  aug.  szept. = okt.  nov. 15 1,5
2004

Forras: A Bloomberg és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A bazispontskalat a szazalékos implikalt volatilitas és
a megfeleld kamat segitségével képeztiik. (Lasd még a Havi jelen- 0.5

tés 2002. méjusi szdméaban: , Measures of implied volatility T T Iondy Lnév | ILnev | ILnev IV nev
derived from options on short-term interest rate futures” [A rovid 2003 2004

kamatt hataridds tigyletekre vonatkozd opcids ligyletekbdl szar-

maztatott implikalt volatilitds mérése] cimii keretes irast.) Forrds: EKB és Reuters.

0,5

5. keretes irds

EKB
Hav
200

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK A 2004. AUGUSITUS 1.
ES NOVEMBER 8. KOZOTTI IDOSIAKBAN

Jelen keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2004. szeptember 7-én, az oktober 11-én
¢és a november 8-an végz6dd harom tartalékolasi periodusban.

A bankrendszer likviditasi sziikséglete

A vizsgalt idészakban a bankok likviditasi sziikséglete tovabb nétt (1asd A abra). Ez elsGsorban a net-
t6 autonom tényezok novekedésének volt kdszonhetd (azaz olyan likviditasi tényezéknek, amelyek
altalaban nem monetaris politikai eszk6zok hasznalatabol erednek), melyek likviditassziikit6 hatasa
atlagosan 191,5 milliard eur6 volt a vizsgalt iddszakban. 1999 januarja ota ez jelentette a legmaga-
sabb szintet. A novekedés a forgalomban 1évé bankjegyallomany tovabbi névekedésének tulajdonit-
hato, mely atlagosan 465,8 milliard eurds allomannyal rekordszintet ért el. A koltségvetési betétek al-
lomanya szintén magas szinten, azaz 40-78 milliard eurd kozott mozgott a vizsgalt idészakban. A ko-
telezd tartalékok allomanya stabilan alakult, mig a tultartalékolas szintje (azaz a kotelez6 tartalékot
meghaladé pénzforgalmiszamla-allomany) nem tért el jelentésen a 0,60 milliard eurds atlagértékétdl.
Ez az atlagszint, bar az also értéket kozeliti meg, a megel6z6 periddusok atlagértékeinek savjan beliil
mozog (lasd B abra).

i jelentés
4. december



Likviditaskinalat és kamatlabak

A ndvekvé likviditaskereslettel 6sszhangban a
nyiltpiaci miiveletek volumene is megnétt (lasd
A abra). Az oktober 25-i elszamolasu iranyado
refinanszirozasi miiveletek (,,JRM”) keretében
allokalt 6sszeg 268 milliard eurd volt, ami 1999
eleje Ota az eddigi legmagasabb érték.

A partnerek benyujtott és teljesitett ajanlatainak
aranya (a tljegyzés mértéke) azonban a vizs-
galt idészakban nétt, azaz atlagosan 1,35 volt.

A vizsgalt idészakban minden IRM esetében az
EKB a referenciadsszeget allokalta (azaz az
EKB o&sszesitett likviditasi eldrejelzése alapjan
a kiegyensulyozott likviditasi helyzethez sziik-
séges allomanyt). Az allokacios tendereken a
benyujtott sikeres ajanlatok koziil a legmaga-
sabb és a stilyozott atlagos kamatlab kozotti kii-
lonbség nulla vagy egy bazispont volt. Az
iranyad6d minimalis ajanlati kamatlab és az ak-

tiv rendelkezésre allasi kamatlab kozotti kiillonb-

A abra: A bankrendszer likviditasi kereslete

és a likviditasi kinalat

(milliard euroban; minden tétel mellett feltiintettiik az egész
idészak napi atlagat)

=== jranyadé refinanszirozasi miiveletek:
255.38 milliard euro
wmmm hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek:
75.00 milliard euré
=== kozponti banknél folydszamlan: 139.03 milliard eurd
eesee kotelezo tartalék szintje
(kotelezd tartalék: 138.43 milliard euro;
tobblettartalék: 0.60 milliard eurd)
mmmen autonom tényezok: 191.46 milliard euro

350 . 350
300 300 Lill(widlitési
inalat
250 250
200 200
150 150
100 100
0 0
-50 -50
-100 -100
BRY- Do e | - 150
-200 -200
250 250 ¥
1Kviditast
-3(5)8 ‘ -3(5)8 kereslet
2004. 2004. 2004. 2004.
aug. 11. szept. 8. okt. 11. nov. 8.
Forras: EKB.

ség az augusztus kdzepi 1 bazispontrol novemberben elejére 4 bazispontra nétt.

Altalaban véve az EONIA (eurdban nyujtott egynapos hitelek atlagos kamatldba) a vizsgalt id6-
szak legnagyobb részében viszonylag stabilan alakult, bar ugyanazt a kissé névekvé tendenciat

B abra: Taltartalékolas”

(milliard eurdban, atlagszint a tartalékolasi periodusokban)

0,90 0,90
0,85 0,85
0,80 | 0,80
0,75 0,75
0,70 , 0,70
065 \ A \/ v \ 0,65
0,60 A" 0,60
0,55 0,55
0,50 1, ' ! ' 0,50
2002 2003 2004
Forras: EKB.

1) A bankok kotelezg tartalékot meghaladd pénzforgalmiszamla-
allomanya.

C abra: Az EONIA és az EKB kamatlabai

(napi kamatlabak, szazalék)

== |RM maximalis megajanlott kamata

«+«+« JRM minimalis ajanlati kamat

= = = EONIA

az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlaba kozotti kamatfolyoso

3,25 3,25
3,00 3,00
2,75 2,75
2,50 s 2,50
n
-y
2,25 : N . 2,25
2,00 o Satotan mem e tutn o m m v 8 el 2,00
1,75 1,75
1,50 1,50
1,25 1,25
1,00 1,00
-0,75 s I -0,75
2004. 2004. 2004. 2004.
aug. 11. szept. 8. okt. 11. nov. 8.
Forras: EKB.
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kovette, mint az IRM (lasd C abra). Az EONIA — mint altalaban — a honap végén emelkedett és
magasabb volt a szorasa az utolsd6 IRM-allokaciok és az adott tartalékolasi periodus vége kozot-
ti héten.

srcr

eldszor a 2%-o0s minimalis ajanlati kamatlabat csak kismértékben meghaladé szintre csokkent, mi-
vel a piaci szerepldk a likviditas boviilését érzékelték. A tartalékolasi periodus utolsod két napjan a
likviditasbdség ellenére az EONIA 2,15% koriili értékre emelkedett. A periodus végén nettd 2,2
millidrd eurds betéti rendelkezésredllds igénybevételére kerdilt sor.

Az ezt kovetd tartalékolasi idészak végén, az utolsd IRM elszdmolasi napjan, az EONIA 2,13%-ra
nétt a vart likviditassziike miatt. Ekkor valoban szlik volt a likviditasi helyzet. Oktober 11-én, a
tartalékolasi periodus legutolso napjan az aktiv oldali rendelkezésre allas nettd igénybevétele 7,6
milliard eurd volt és az EONIA 2,77%-ra nott.

V4

tozékonysagot ¢s likviditassziikét vartak. November 4-én az EONIA 2,24%-ra nétt. Erre reagalva
az EKB a kovetkez6 napon bejelentette, hogy nem lat nagy likviditas-egyensulytalansagot a tarta-
1ékolasi peridodus utolso napjan, de készen all, hogy azt finomhangolas keretében megoldja. A tar-
talé¢koldsi periddus legutolsd napjan valdszintivé valt egy 6,5 millidrd eurds hidny kialakuldsa.
Ezért az EKB ezt az 6sszeget finomhangoldsi miivelettel ellenstlyozta. Ennek kovetkeztében az
EONIA visszaesett és ezen a napon 2,02%-on zart. A finomhangolds melletti dontés az EKB-nak
azon torekvését fejezte ki, hogy hatékonyabban kezeljen olyan jelentds likviditasi egyensulytalan-
sagokat, amelyek az egynapos kamatlabban tulzott valtozékonysagot okoznak, vagyis azokat a lik-
viditasi egyensulytalansagokat, amelyek az Eurdérendszernek a tartalékolasi periodus végén az au-
tonom likviditasi tényezdkre vonatkozo eldrejelzéseitdl valo eltérésbdl szarmaznak.

2.6. KOTVENYPIACOK

A hosszu lejaratu allamkotvények hozamainak alakuldasa a nagyobb piacokon kiilénosen oktober ve-
ge ota elszakadt egymastol. Az eurdovezet és Japdan kotvényhozamait tovabbra is a juniusban kezdo-
dott csokkenés folytatédasa jellemzi, mikozben az Egyesiilt Allamokban a kétvényhozamok pdlydja
megfordult, egész novemberben emelkedtek. Ugy tinik, az euréovezet kotvényhozamainak utobbi ho-
napokban tapasztalhato csékkenésének egyik legfobb oka a piaci szereploknek az eurddvezet rovid ta-
vu névekedeési kilatasaival kapcsolatos aggodalmaiban keresendo.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban a hosszu lejaratu kétvényhozamok 2004. augusztus vége és december 1. ko-
z6tt emelkedtek, f6ként a novemberben tapasztalt erdteljes novekedés hatasara (20. abra). Hosszabb
id6tavra elGretekintve, amennyiben a folyamatok megerGsitést nyernek, ez azt jelentheti, hogy az
Egyesiilt Allamokban a kétvényhozamok 2004 jiniusa ota megfigyelt esése befejez6dott. A nomina-
lis hozamok novekedésével szemben ugyanebben az idészakban hanyatlottak a tiz éves, inflaciokdove-
t6 kotvények hozamai, mikdzben a tiz éves kiegyenlitd inflacid, amely nem mas, mint az dsszevethe-
té nominalis és inflaciokdvetd allamkotvények hozamai kozotti kiilonbség, jelentds mértékben emel-
kedett. A kiegyenlitd inflacié emelkedése arra utalhat, hogy a piac szerepléi az Egyesiilt Allamok inf-
lacios kockazatait emelkeddnek latjak.

EKB
Havi jelentés
2004. december



Az eltelt harom honapra visszatekintve megallapithatd, hogy a hosszl lejarati nominalis kotvényho-
zamok kezdetben, azaz szeptemberben és oktoberben csokkentek, miutan a vartnal gyengébb gazda-
sagi és inflaciés adatok lattak napvilagot az Egyesiilt Allamokban. A kétvényhozamokat kiiléndsen a
piaci szerepléknek csalodast okozott foglalkoztatasra vonatkozo adatok érintették negativan. Az olaj-
arak szeptember-oktober folyaman tortént emelkedésével egyiitt ezek a tények, ugy tlnik, arra kész-
tették a piaci szereplket, hogy némileg lefelé modositsak az USA gazdasagara vonatkozd varakoza-
saikat. A Federal Reserve szeptemberben végrehajtott iranyad6 kamatemelése viszonylag kevéssé be-
folyasolta a hosszu és kozepes lejarati kotvényhozamokat, mert a pénzpiaci szerepléket nem érte va-
ratlanul a kamatlépés.

A kotvényhozamok esése azonban novemberben megfordult, miutan napvilagot lattak azok a foglal-
koztatasi adatok, amelyek szerint javultak a munkaerdpiaci feltételek, és a vartnal nagyobb mérték-
ben néttek a termel6i és fogyasztoi arak. Az inflacioval kapcsolatban novekvd aggodalom és az
iranyado kamatlabak gyorsabb iitemi emelésére vonatkozé varakozasok, minden lejaraton emelke-
dést valtottak ki a kétvényhozamokban november folyaman. 2004 oktober vége és december 1. ko-
Z6tt a tiz éves nominalis allamkotvény hozamok az Egyesiilt Allamokban 30 béazisponttal emelked-
tek, igy az id6szak végén 4,4% koriil alakultak. Ugyanebben az iddszakban a tiz éves inflaciokdve-
t6 allamkotvények hozamai csekély mértékii emelkedés utan december 1-jén 1,2%-on alltak. Ez a

20. abra: Hosszi lejaratd dllamkotvény- 21. abra: Kotvénypiaci implikalt volatilitas

hozamok

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szazalék; a napi adatok tiznapos mozgoatlaga)

m— Németorszag

«++++ Egyesiilt Allamok

= = = Japan

Németorszag atlaga 1999 6ta

= curdovezet (bal skala)

eeoo Egyesiilt Allamok (bal skalay e Az Egyesiilt Allamok atlaga 1999 ota
= = = Japan (jobb skala) - - - Japén atlaga 1999 6ta
5,1 10,0 10,0
49 s
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a3 LA & M N : 8,0 8,0
s~ y— U 555
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3.9 L ’ ’
w ]
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PR T VI T 4.0 f40
ec. jan. febr. marc. apr. mdj. jin. jul. aug. szept. okt. mnov. g S\ . XSRS
2003 2004 S e W
A ) s,
3,0 ; i’ . . 3,0
2003 L n.év II. n.év 2004 1L név  IV.név
Forras: Bloomberg és Reuters. Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: A hossza lejarati kotvényeken tizéves vagy ehhez Megjegyzés: A szarmaztatott volatilitds adatsor a Bloomberg
legkozelebbi lejarati kotvények értenddk. definicidja szerint megegyezik a lejarat el6tt 20 nappal gorgetett

kontraktuskozeli generikus hataridds tigylet szarmaztatott volati-
litasaval. Ez azt jelenti, hogy a kontraktusok lejarta el6tt 20 nappal
megvaltoztatjak a szarmaztatott volatilitas kiszamitasahoz fel-
hasznalt kontraktusok Osszetételét: a lejarathoz legkdzelebb esé
helyett az id6ben ezutan kovetkezdt veszik figyelembe.
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tiz éves kiegyenlité inflacié hozzavetdleg 30 bazispontos emelkedést jelentette, amely igy decem-
ber 1-jén 2,8% volt.

A kotvénypiac szerepldinek a hosszl lejarati kdtvényhozamok jovébeli palyajara vonatkozd bizony-
talansaga az elmult harom honapban mérséklédott. A tiz éves amerikai allampapirok hataridds arfo-
lyam-alakulasara vonatkozo implikalt volatilitas tiz napos mozgoatlaga tovabb esett az elmutlt harom
honapban, és december 1-re az 1999 ota megfigyelt atlagérték ala siillyedt (21. abra és 6. keretes iras
,Recent trends in implied bond market volatility” [Az implikélt kotvénypiaci volatilitis utobbi ten-
denciai] cimmel).

AZ IMPLIKALT KOTVENYPIACI VOLATILITAS LEGUTOBBI FEJLEMENYEI

Az utobbi negyedévekben szamos pénziigyi eszkoz, igy példaul az allamkotvények, részvények és
az arfolyamok esetében megfigyelhetd volt az opciokon alapuld implikalt volatilitas csokkenése.
Ezzel kapcsolatban felmeriilt, hogy az implikalt volatilitas visszaesése esetleg tulzott mértéka volt,
s ez a késdbbiekben felfelé torténd korrekcio kockazatanak emelkedését jelentheti. A Havi jelen-
tés el6z6 szamaban ezt a kérdést az Egyesiilt Allamok piacanak példajan keresztiil a részvénypia-
cok tekintetében elemeztikk.! Ebben a keretes

frasban folytatjuk a témakor elemzését, és az | ool ILCSIREL VTR EUIT e R L

AN A L USA hosszi lejarati kotvénypiacan
USA hosszt lejarati allamkotvényeinek impli-
kalt volatilitasat vizsgaljuk.

(éves szazalék, havi adatok, 1995. jan. — 2004. okt.)

, 1 , L, . —— implikdlt volatilitas !
Az A abra abrazolja egyrészt az implikalt volatil- ... P

tényleges osztalékhozam 2)

itast, amely a piaci szerepl6k kotvénypiaci volatil- ——  implikalt és tényleges volatilitds kdzti killonbség
itasra vonatkozo6 révid tava varakozasait méri. Az 14 14
implikalt volatilitas idésorat 1990 ota az Egyesiilt 12 . 12
Allamok tiz éves allamkotvényeire kotott 22 ke- 10 3 0
reskedési napos lejarattl hataridés tigyletekre vo- I, :
natkoz6 opcioik araibol szarmaztattuk. Az abran E S 8
ezzel egyiitt bemutatjuk a kotést kovetd 22 keres- '\ = i B
kedési nap tényleges kotvénypiaci volatilitasat is. : A 1 4
A két iddsor Osszevetésével tehat képet alkotha- M" [ . R
tunk arrol, hogy az egyes honapokban milyen f\
iranyban és mekkora mértékben tértek el a piaci V i '\ vv ! Uﬁm VV' W£ 0
szerepldk varakozasai a tényleges volatilitastol. 24 ' y 2

-4 -4

Az abra alapjan tobb kovetkeztetés is levonhatd. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Eldszor is, jelenleg sem az implikalt, sem a tény- Forrds: Bloomberg és az EKB szdmitisai.

21902 , 2 9 Megjegyzés: a vizszintes vonal az implikalt és a tényleges volati-
leges volatilitds nem all historikusan szokatlanul i iz adagos kilonbozetet jeloli.

alacsony szinten. Masodszor. az 1mp11kz'11t és a 1) Azimplikilt volatilitis minden honapban az Egyesiilt Allamok
, e ey . ’ . tiz éves allamkotvényeire kotott 22 kereskedési napos lejaratt ha-
tenyleges volatilitds iddsorai meglehetosen SZOTOS  tarids iigyletekre vonatkozé opcioik araibol szarmazik.

egyﬁttmozgést mutatnak. Kiilonosen amikor az 2? A 22 napos lejarath haté'rifiés arak logaritmusanak napi véltoza-
sabol szamolt standard szoras.

1 Lasd a Havi jelentés 2004. novemberi szdméban a ,,Recent trends in implied stock market volatility” (Az implikalt részvénypiaci volatilitis
legutobbi fejleményei) cimii irast.
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implikalt volatilitds magas, akkor ugrik magas- | ET0Ei AT el EL R e

ra a tényleges volatilitds is, és viszont.> Har- |GG ALSICEARDELEUE CIATV TR L
madszor, az implikalt volatilitds mar tobb, mint
egy éve folyamatosan csokken, csakugy, mint a
tényleges volatilitas.

(éves szazalék, havi adatok, 1999. jan. — 2004. okt.)

= implikélt amerikai kdtvényérfolyam-volatilitas!)
(bal oldali skala)
Az A 4bra feltiinteti az amerikai hosszu lejaratt ++eee atiz éves amerikai kitvényhozamokra vonatkozd
., ., L. e, egy éves horizontt elemzdi eldrejelzések standard
kotvények piacara vonatkozo6 implikalt és tény- szorasa? (jobb oldali skala)
leges volatilitas kozotti kiilonbozetet is. Haez a 12 0,60
kiilonbozetben barmilyen szabalyos mintazatot
mutat, példaul ha a varakozasok hibaiban azo-
nos eldjelii viszonylag hosszi sorozatokat fi-
gyelhetiink meg, az téves arazasra utalhat. Az
id6sorokbol vilagosan kideriil, hogy semmi
nem utal arra, hogy az implikalt volatilitas az
utobbi években rendszeresen alul- vagy feliilbe-
csiilte volna a tényleges volatilitast, ami akkor
kovetkezhetne be, ha az implikalt volatilitast 2] y ’ : ’ . 0,10
. e 2 , ey 1999 2000 2001 2002 2003 2004

nem a piac szerepldi altal vart volatilitas, ha-

nem mas tényezc'ik hataroznak meg. Inkabb ﬁgy Forras: Bloomberg, Consensus Economics és az EKB szamitasai.
o . s iz . 1) Tiz éves amerikai allamkétvényekre kotott hataridds tigyletek-
tunlk’ az lmphkalt volatilitds azert esett, mert a re sz016 opciokbol szarmaztatva, minden honap 15-én.
piac szerep161 alacsonyabb tény]eges volatil- 2) A felmérés napjai nem sziikségszertien esnek pontosan egybe
e i, & legalébbls egyenlc’ire az implikalt volatilitdsokhoz tartozo datumokkal.

L és — _

igazuk is lett.

0,50

0,40

Az implikalt kotvénypiaci volatilitas utobbi idében tapasztalt esésével egybecsengd képet mutat a
kotvénypiaci bizonytalansag felméréseken alapuld mutatojanak, konkrétabban a tiz éves amerikai
kincstari hozamokra vonatkozo egy éves horizonta elemzdi elérejelzések szorasanak alakulasa is.
Bar ez a mutato6 inkabb a piaci szereplék kozotti véleménykiilonbségeket méri, semmint az dssze-
sitett bizonytalansagot’, a B abran mégis figyelemre méltd parhuzam fedezhetd fel e mutaté moz-
gasa és az implikalt kdtvénypiaci volatilitas alakulasa kozott, kiilondsen 2003 kdzepe ota.

Osszegzésként megallapithato, hogy az implikalt volatilitas elSrejelzé képességén alapuld bemu-
tatott empirikus bizonyitékok nem utalnak semmilyen nagyobb arazasi hibara a hosszu lejarata
amerikai kotvények opcidinak tekintetében. Inkabb arra engednek kovetkeztetni, hogy az implikalt
kotvénypiaci volatilitas utdbbi idében tapasztalt visszaesése annak kdszonhetd, hogy a piaci sze-
repldk helyesen jelezték elére a tényleges kotvénypiaci volatilitas alacsony értékét. Ez pedig 6ssz-
hangban all az implikalt és a tényleges kotvénypiaci volatilitas atlagon feliili értékének iddszakat
kovetd normalizalodas folyamataval.

2 Az implikalt volatilitas idésora altalaban tendenciaszertien egy kicsit magasabb a tényleges volatilitasnal, ez valosziniileg a mindkét idésor-
ban megjelené mérési hibaknak kdszonhets. Ezen torzitasok bGvebb targyalasat lasd: Christensen, B. J. —Prabhala, N. R.: (1998) ,,The rela-
tion between implied and realized volatility”, in: Journal of Financial Economics, 50, pp. 125-50.

3 A véleménykiilonbség és a bizonytalansag kozotti kﬁldnbséget fejti ki Lahiri, Teigland and Zaporowski cikke: (1988), ,Interest Rates and the
Subjective Probability Distributions and Inflation Forecasts”, in: Journal of Money, Credit and Banking 20, 233-48. old.

EKB

Havi jelentés

2004. decem

ber

m

. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetaris
és pénziigyi
folyamatok




JAPAN

Japanban a hosszu lejaratu allamkotvények hozamai az elmutlt harom honap folyaman 6sszességében
valamelyest csokkentek, néhany alkalommal kiugré elmozdulast mutatva (20. abra). A szeptemberben
regisztralt kisebb csokkenéseket kovetden — amelyeket részben az olajarak emelkedésének gazdasagi
hatasaival kapcsolatos aggodalmak okoztak — a szeptember végén, oktober elején napvilagot latott
adatokat a piac kedvezden fogadta, és ezzel tamogatta a kotvényhozamok emelkedését.

Késdbb a harmadik negyedév vartnal 1ényegesen gyengébb redlndvekedési adatai a jelek szerint arra
késztette a piaci szereplSket, hogy rovid tdva ndvekedési varakozasaikat lefelé modositsédk. Ez pedig
ismét a kotvényhozamok esését eredményezte. Oktober vége és december 1. kdzott a tiz éves allam-
kotvények hozamai hozzavetdleg 6t bazisponttal estek, az utobbi idépontban 1,5%-os értéken alltak.

A japan kotvényhozamok varhato alakulasaval kapcsolatos bizonytalansagot, az implikalt kotvénypi-
aci volatilitds méri, amely az elmult harom honap soran folyamatosan csokkent, és még mindig az
1999 6ta eltelt iddszak atlagos értéke alatt all.

AZ EUROOVEZET

A junius kozepét6l kezdve megfigyelt csokkend tendencia folytatasaként 2004 augusztusa és decem-
ber 1. kozott a hosszi lejarata kotvényhozamok az eurdovezetben tovabb estek. Az Egyesiilt Allamok
¢és az eurdovezet kamatainak eltérd alakuldsa miatt az USA és az eurdovezet tiz éves allamkotvénye-
inek hozamai ko6zotti kiilonbozet latvanyosan

nétt ebben az idészakban, december 1-jén mar 60 | e LLEE L UEITADND AU LTRCIAT T

bazispont volt. Ez a legnagyobb eltérés, amit
2000 augusztusa Ota mértek. (éves adatok, szazalék; napi adatok)

realhozama és a kiegyenlitd inflacié

A hosszu lejaratt kotvényhozamok csokkenése az

eurddvezetben leginkabb a piaci szereplék rovid = kiegyenlit inflaciés rita
s ;e , ;s , seese kétvények realhozama

tavl gazdasagi novekedésre vonatkozo varakoza-

24 24

sainak lefelé modosulasat tiikkrozte, amit a maga- ’ A‘ l ’
sabb olajarak, az euré6vezet vartnal rosszabb re- 2,3 ! 2:3
alndvekedési adatai és valosziniileg az eurénak az W v
USA dollarral szembeni felértékelddése valtott ki. ! 2l
Ennek megfelel6en a hosszl lejarati kotvények . 20
realhozamai, amit a tiz éves francia (dohanyter- . .,.._5"}-, ".v-' - 19
mékek nélkiili euroovezeti HICP-hez kitott) inf- 18 e 18
laciokovets allamkotvények hozamai mérnek, 17 - .‘ IS _‘:‘\’ 17
szintén jelentSsen csokkentek a szoban forgo idé- 1.6 e T 1,6
szakban (22. abra), és az eurddvezet inflacidjat 1.5 ‘ kit 15
kovetd els6 francia tiz éves kotvény 2001. évi ki- 14 W |14
bocsatasa ota nem tapasztalt mélypontra zuhan- 13 ";,_ 13
tak. Ezzel szemben augusztus ota lényegébennem o L RY
valtoztak a piaci szerepl8k hosszi tivu inflacids 2003 0 10 pgq lHl-mév IV név
varakozésai, amelyeket (az Osszevethetd francia

nomindlis és inflaciokovetd allamkotvények ho-  Forras: Reuters és az EKB szamitasai.
zamkillonbiozetébdl szimitot) tiz éves Kiegyenli-  YeBEs Akovimtwibhoanis inyerdil

t6 inflacioval mériink. Bar elmaradt a 2004. jini- allamkétvények piaci arfolyamabol szarmaztattuk. A kiegyenlité
. Lo s oy 7 . o inflacio kiszamitasanak modszerét a Havi jelentés 2002. februari
usaban mért igen magas értékektdl, a kiegyenlitd

szamanak 2. keretes irasban ismertettiik.
inflacio igy is viszonylag magas.
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A késdbbiekben oktober vége és december 1. kozott a tiz éves nominalis allamkotvények hozamai
hozzavetbleg 15 bazispontot estek. Ebben az idészakban a tiz éves inflaciokovetd allamkdtvények
hozamai szintén 15 bazispont koriili értékkel csokkentek, igy az utdbbi idépontban értékiik [1,2]%
volt. Ugyanakkor a tiz éves kiegyenlitd inflacié az idészak folyaman nem valtozott, december 1-jén

2,2% volt.

A hosszu lejarata kétvények hozamainak csokkenésével parhuzamosan a teljes forwardgorbe lefelé
tolodott, az eltolodas a vételi oldalon erdteljesebb volt (23. abra). Az eur6dvezet kotvénypiacainak
bizonytalansagi tényezGjét a hosszl lejarati német allamktvényekhez kapesolodo hataridds tigyle-
tek opcidinak implikalt volatilitdsaval mérjiik, amely az elmult harom hénapban csekély mértékben
csokkent, december 1-jén pedig viszonylag alacsony szinten allt, mélyen az 1999 ota mért atlag
alatt.

Az eurddvezet vallalati kotvényeinek piacan a vallalati kotvények hozamfelara az utobbi harom ho-
napban némileg ingadozott, dsszességében viszont enyhén csokkent augusztus vége ota, ezért vi-
szonylag alacsony szinten maradt (24. abra). A késbbiekben oktober vége és december 1. kozott a
., BBB” mindsitésii vallalatok 4ltal kibocsétott kdtvények és az eurddvezet hasonld lejarati allamkot-
vényeinek hozamai kozotti killonbség 70 bazispont korili értékre szikiilt. A vallalati kétvények ho-
zamfelarainak legutobbi valtozasai a pénziigyi piacok alacsony volatilitasat tikkrozik, s egyben arra is
utalnak, hogy a piaci szerepldk viszonylag alacsonynak itélik az eurédvezetben uralkodo vallalati hi-

telkockazatot.

23. abra: Az eurddvezet implikalt, egynapos 24. abra: Vallalatikdtveny-hozam felara az

hatdridds forwardkamatai eurddvezetben és az Egyesiilt Allamokban

(éves adatok, szazalék) (szazalékpont; napi adatok; BBB mingsitésii kotvények)

m— 2004. december 1.

esese 2004. szeptember 1. — eurodvezet
= == 2004. junius 1. «++++ Egyesiilt Allamok
6,0 6,0 110 110
55 e e R
. . .-"".
5,0 T e L 5.0
. e e
P ) Joott 4//
45 —= = 4,5
o' o ’ /
4,0 S // 4,0
.
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3,5 o ,/ 35
R /
3,0 =y 3,0
A .
2,5 Al 2.5

2,0 2,0
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

O 40
Forrés: EKB-becslés. 2003 I név 1L n.év 2004 L. név  IV.neév
Megjegyzés: Az implikalt hataridés hozamgorbe — amely a piaci
kamatok lejarati strukturajabol szamithatunk ki — a révid tava
kamatok jovébeli szintjére vonatkozo piaci varakozasokat tikrozi. Forrés: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitdsai.
Az implikalt hatéridés hozamgdrbe kiszamitasi modjat a Havi Megjegyzés: A véllalatikotvény-szpreden a 7-10 éves lejarata vél-
Jjelentés 1999. januari szamanak 26. oldalén ismertettiik. A becs- lalatik6tvény-hozamok és a 7-10 éves lejarata dllampapirhozamok
léshez hasznalt adatokat swapkontraktusokbol szarmaztattuk. kiilonbségét értjiik.
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2.7. HITELKAMATOK ES BETETI KAMATOK

2004 harmadik negyedévében az uj szerzédésekre vonatkozo legtobb MPI-kamatlab stagnalt vagy
csokkent.

2004 harmadik negyedéve soran a legtobb rovid lejarati MPI-kamatlab nagyjabol valtozatlan maradt.
Ez alol csak a rovid lejarata fogyasztasi hitelkamatok képeznek kivételt, amelyek 40 bazispont korii-
li értékkel emelkedtek. Az emelkedés vélhetden elsdsorban annak kdszonhetd, hogy egyes orszagok-
ban az Uj hitelfelvételek a viszonylag draga hitelkartya-alapu fogyasztas-finanszirozas iranyaba tolod-
tak el (25. abra és 6. tablazat).

Valamivel hosszabb iddszakot vizsgalva megallapithatd, hogy az MPI-k rovid lejarati betéti kamatai
zommel nem valtoztak 2004 elsé harom negyedévében. Ezek a tendenciak tiikrozik a pénzpiaci ka-
matok viszonylag stabil alakulasat a vizsgalt id6szakban (a harom honapos futamidejii pénzpiaci ka-
mat ugyanez alatt az id6 alatt csak néhany bazispontot esett).

A legtobb rovid lejarata hitelkamatlab viszont némileg csokkent 2003 decembere és 2004 szeptem-

bere kozott. Mind a haztartasoknak nyujtott

(valtozo kamatozas, illetve legfeljebb egy évre | eb e L RETET TE TR, LA el ERELELS
. , T . és a pénzpiaci kamatlab

rogzitett kamatt) lakascéli hitelek kamatai,

mind pedig a nem pénziigyi vallalatoknak nyu;j-

tott (egy millio euro feletti, valtozé kamatozast,

(éves adatok, szazalék; 0j tigyletek kamatlaba; stlyozott")

=== 3 honapos pénzpiaci kamat

illetve legfeljebb egy évre rﬁgzitett kamata) e 1 milli6 eurd feletti, nem pénziigyi vallalatoknak
. g o . , nyujtott, valtozo kamatozasi, legfeljebb 1 éves

nagy O0sszegl hitelek kamatai tobb, mint 10 ba- Kkamatfixalésd hitelek

zisponttal csokkentek az idGszak folyaman. A = " = hiztartasoknak nydjtott, valtoz6 kamatozast,

L, L. R max. | éves kamatfixalasu hitelek
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki fo- nem pénziigyi vallalatok egynapos betétei
lydszamlahitelek kamatai még jobban, 20 bazis- max. 3 honapos felmondhat§ lakossigi betétek
. . . i - - - max. | éves, eredeti lejarath lakossagi betétek
pontot estek. A rovid lejarata hitelkamatok vi- =+=+ viltoz kamatozasu, legfeljebb 1 éves kamatfixalsii

e o . lakascél hitelek
szonylag meredek csokkenésével a mogdttes hi- Aaseet et

telkategoriak banki kamatmarzsainak a sziikiilé- i 100
se jar egyiitt, ami valoszintileg ¢ hitelkategoriak
kockazatainak csokkenését jelzi. A mem pénz-  ®0f-o o o
iigyi vallalatoknak nyujtott kis 6sszegii (egy mil- tqe JmcefeecPe..et
1i6 eurd alatti, valtozé kamatozasq, illetve leg- 6,0 6.0
feljebb egy évre rogzitett kamatu) hitelek kama-
tai szintén néhany bazispontot csdkkentek (vesd 40 [T e 4,0
bssze a 4. keretes irassal is). | el AT

2,0
A hossz lejarati MPI-hitelek kamatai 2004 har- —
madik negyedévében csekély mértékben csok- 00! J J J J | | 0.0
kentek (26. abra). Az egyetlen fontos kivétel a LnevIL n% (I)I3I-n~évIV~ név Ln.eév Hz-éldiv 1L n.év
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott nagy )
ésszegﬁ (egy milli6 eur6 feletti, valtozo kamato- l;;)ggg}E(ilz?émberétél a sulyozott MPI-kamatokat orszagsulyozassal

Zé.Sﬁ, illetve éven beluh’ kezdeti kamatﬁxélésﬁ) szémityjulf ki,'arrnelyeket az 0j szer'z(')'qések volu'men'ének 12 hav@
mozgd atlagabol kapunk. A korabbi, 2003. januar-novemberi

hitelek képCZték, amelyeknek kamata 15 bézis- iddszakra a sulyozott MPI-kamatokat olyan orszagsulyozéssal sza-

8 Py " leido mitjk ki, amelyet a 2003. évi 0j szerz6dések volumenének atlagabol
pOI}tOt emelkedett. Osszess.egeben ,a }.IOSSZU le‘]a kaptunk. Tovabbi részleteket a 2004. augusztusi Havi jelentés
rati kamatok kevesebb, mint 10 bazispontot es- . Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-ka-

matok elemzése eurddvezeti szinten) cimii keretes irasa k6zol.

tek 2004 harmadik negyedévében, ez pedig 1é-

EKB
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6. tablazat: Uj szerz8désekre vonatkozé MPI-kamatok

X P . . b
(éves adatok, szazalékban, bazispont, sulyozott") Viltozds 2004

szept.-ig bazispontban

2004. 2004. 2004. 2004. 2004. 2004.| 2003. 2003. 2004. 2004.
Apr. maj. jun. jul. aug.szept.| jan. dec. jun. aug.

MPI-k betéti kamatlaba

Lakossagi betétek
legfeljebb egyéves lejarath 1,94 1,86 1,88 1,90 1,92 1,90 -69 1 2 -2
két éven tuli lejarat 2,44 242 245 254 261 248 -58 -5 3 -13
legfeljebb harom honapos lejaratt, felmondasos 2,01 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 -34 -2 0 0
harom hoénapon tali lejaratt, felmondasos 2,57 2,55 254 254 253 252 -76 -16 -2 -1
Nem pénziigyi vallalatok latra szol6 betétei 0,85 0,87 0,88 0,87 0,87 0,90 -26 2 2 3
Nem pénziigyi vallalatok betétei
legfeljebb egyéves lejarath 1,97 1,96 1,99 199 198 2,00 -72 0 1 2
két éven tali lejaratt 3,28 3,60 3,56 3,61 3,70 3,52 -34 3 4 -18
MPI-K hitelkamatai
Haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 7,32 7,09 7,06 7,18 7,59 7,44 -37 20 38 -IS
Haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelek
valtozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 342 343 345 346 3,49 350 -86 -11 5 1
5-10 éves eredeti lejarata 4,82 4,79 481 480 488 4,75 -62 -25 -6 -13
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folyoszamlahitelek 552 546 544 537 540 538 -82 -20 -6 -2
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio eurd osszeghatarig nyujtott hitelek
valtozé kamatozast, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 3,94 399 397 4,02 4,02 3,99 -88 -3 2 -3
5 éven tuli eredeti lejarata 4,74 4,64 4,72 4,68 4,71 470 -45 -11 -2 -1
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio eur6 6sszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 3,00 3,00 3,01 3,03 298 3,00 -73 -11 -1 2
5 éven tuli eredeti lejarata 4,18 432 4,16 431 4,18 431 -23 -3 15 13
Tajékoztato adatok
Harom hoénapos pénzpiaci kamatlabak 2,05 2,09 2,11 2,12 2,11 2,12 -71 -3 1 1
Kétéves allamkotvények hozamai 2,39 2,55 2,74 2,70 2,53 2,60 -4 2 -14 7
Otéves allamkdtvények hozamai 3,31 3,50 3,60 3,49 3,33 3,35 5024 25 2
Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdédden a stilyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra sulyozva szamitandok, a stlyokat az uj szerzédések vol-
umenének 12 havi mozgo atlagabol nyerjiik. Az ezt megel6z6 id6szakra, 2003 januarjatél novemberéig a silyozott MPI-kamatlabak az 0j
szerzGdések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus stlyozassal szamitandok. Tovabbi részleteket az EKB Havi jelentésének
2004. augusztusi szama kozol az ,, Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-kamatok elemzése eurogvezeti szinten) cimii
keretes irdsban.

nyegesen kisebb mértékii hanyatlas, mint amit a hasonl6 lejarat piaci kamatok esetében tapasztal-
hattunk (az eurddvezet 6t éves allamkotvényeinek hozama 25 bazispontot esett ugyanebben az id6-
szakban). A hosszl lejarata hitel kamatoknak a hasonlo lejarath piaci kamatokhoz képest mérsékel-
tebb mozgasa (26. abra) annak kdszonhetd, hogy a hosszu lejarati MPI-kamatok esetében a kamat-
transzmisszid altalaban nehézkesebb, és arra utal, hogy a bankok ezekben a hitelkategoriakban si-
mitjak a kamatokat.

Hosszabb id6horizontot tekintve 2004 elsd harom negyedévében a hosszl lejarati MPI-kamatok
Osszességében csekély mértékben, a hasonlo lejaratt, sokkal valtozékonyabb piaci kamatoknal Iénye-
gesen kevésbé hanyatlottak (az ot éves allamkotvények hozama ebben az iddszakban kb. 25 bazis-

EKB
Havi jelentés |7 1y
2004. december



ponttal csokkent). A haztartasok betéteire fizetett
hosszu lejarati kamatok példaul 5-15 ponttal |G TEGE G0 ER L)
csokkentek ebben az idGszakban, mig a nem
pénziigyi vallalatok betéteire fizetett hosszl leja-

ratu kamatok 2003 decembere ota gyakorlatilag
5 =— 5 éves lejaratt allampapirok hozama
nem valtoznak. 77 1 millié eurd feletti, 5 évnél hosszabb eredeti fixalast,
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
= = = haztartasoknak nyujtott 5-10 éves eredeti fixalast
lakdscélu hitelek

26. abra: Hosszu lejarati MPl kamatlabak

(éves adatok, szazalék; uj tigyletek kamatlaba; stlyozott")

A haztartasoknak folyodsitott (5 és 10 év kozott

rogzitett kamatt) lakdscéla hitelek kamatai —— nem pénziigyi vllalatok 2 éven tali eredeti lejératd
2003 decembere ¢és 2004 szeptembere kozott 25 . tz)eetsg tali eredeti lejaratd lakosségi betétek
bazisponttal csokkentek, ami nagyjabol megfe- 6.0 6.0
lel a hasonld lejarata tékepiaci kamatok alaku-

lasanak. Ugyanebben az iddszakban a nem .

pénziigyi vallalatoknak folyositott hosszu leja- 50 1= . Pl o B P S B R A YR 5.0

rat (6t évnél hosszabb iddre rogzitett kamati)
hitelek kamatai valamivel csekélyebb mérték- 40 S IR IE L BRI 40
ben, 5-10 bazisponttal csokkentek. A lakascéla ' N ’
hitelek kamatainak és a hozzajuk tartozé marz- . LQ N C.._/
A~
soknak a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott 5 M INY N
3 r r”r r 4 r rr ’ ™. \
hitelekhez képest er6sebb hanyatlasa valdszinti-
leg annak kdszonhetd, hogy az MPI-k az el6bbi
hitelkategoriaban a fedezettség javuldsat érzé- 20 e ] 2.0
. , , . i1 ax , Lnév ILnévILnévIV.név L. név IL név Il n.év
kelik. E feltevést tdmasztja ald példaul a haztar- 2003 2004
tasoknak folyositott lakascélu hitelek jovaha-
., . , . ., Forras: EKB.
gyasara alkalmazott hitelfeltételek konnyitése,  1)2003 decemberétsl a slyozott MPI-kamatokat orszagsélyozssal
amelyr('ﬂ a bankhitelezésrdl sz616 2004. oktobe- szamitjuk ki, amelyeket az 0j szerzédések volumenének 12 havi
K L, K ' , O , mozgd atlagabol kapunk. A korabbi, 2003. januar-novemberi
ri felmérés tesz jelentés (lasd a Havi jelentés idészakra a silyozott MPI-kamatokat olyan orszagstlyozassal szi-
: IS4 PR mitjak ki, amelyet a 2003. évi 0j szerz6dések volumenének atlagabol
2004 novemberi szamaban kozolt ”The results kaptunk. Tovabbi részleteket a 2004. augusztusi Havi jelentés

of the October 2004 bank lending survey for the , Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-ka-
D - matok elemzése eurddvezeti szinten) cimii keretes irasa kozol.
euro area’ cimi cikket).

3,0

2.8. RESIVENYPIACOK

Az euréovezetben és az Egyesiilt Allamokban a részvénydrak a 2004 augusztusiban tapasztalt mély-
pont ota névekedoé tendenciat mutatnak. Valoszinii, hogy ez a tendencia a vallalati nyereségesség foly-
tatodo javulasat tiikrozi. Ugyanakkor az olajaraknak a piaci szereplok szemszogébol a vallalati jéve-
delmi kilatasokra gyakorolt, ésszesitett hatasa tovabbra is korlatok kézott marad a részvénypiacokon.
Az implikalt részvénypiaci volatilitas, amely a piaci szereplok jovobeli részvényarakat illeté bizony-
talansdgdt méri, az elmiilt honapokban csékkent az euréévezetben és az Egyesiilt Allamokban, és az
elmult nehany évhez képest tovabbra is viszonylag alacsony szinten maradt.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban a részvényéarak Gsszességében véve azota novekednek, amiota a részvény-
piac elérte mélypontjat augusztus kdzepén (28. abra). A ndvekedés oka nyilvanvaldan a t6zsdén jegy-
zett vallalatok jovedelemndvekedésében keresendd. A Thomson Financial Datastream adatai szerint a
Standard and Poor’s 500 indexet alkoto vallalatok jovedelme gyorsan novekszik (27. abra). Az alta-
lanos novekedés annak ellenére kovetkezett be, hogy a ndvekedéssel kapcsolatban tobb aggodalom is
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felmertilt a piaci szereplkben az olajarak emel-
az Egyesiilt Allamokban és az eurddvezetben kedését és az Egyesiilt Allamok vértnal gyengébb
szeptemberi és oktoberi makrogazdasagi teljesit-
ményérél szold adatok nyilvanossagra hozatalat

27. abra: A részvényenkénti hozam ndovekedése

(éves novekedés szazalékban; havi adatok)

=== Dow Jones Euro Stoxx — részvényenkénti tényleges kovetden.
hozamnovekedés év/év
“““ S&P 500 — részvényenkénti tényleges .. , .
sl Ve A koézelmiltban a Standard and Poor’s 500 index-
50 50 szel mért részvényarak 5%-os novekedést mutat-
40 4  tak, oktober vége és december 1. kozott. Ez az
30 LA ~ A /30  emelkedés egybeesett az olajarak oktober maso-
N\ . I r 7 . r”r I3 J4 3
2 \ / ...... 20 dik felében éves csticsot donté magassagbol tor-
10 be \ [’l 10 tént visszaesésével. Raadasul az amerikai foglal-
0 ’ \ ...... " o  Kkoztatdsi adatok vartnal jobb eredményei kovet-
0 I 1o kezteben javult a piaci szerepldk amerikai gazda-
20 [ N 20 sagi ndvekedésrdl alkotott elképzelése. Ugyanak-
20 N/ 30 kor lefelé¢ iranyuld nyomdas nehezedett a rész-
nov. mdj. nov. mij. mov. m&. nov. mdj. nov. vényarakra, amely valdsziniileg abbol adddnak,
2000 2001 2002 2003 2004

hogy az Egyesiilt Allamokban magasabbak a
Forras: A Thomson Financial Datastream I/B/E/S és az EKB sza- hosszl lejé’ratra fizetett kamatok.
mitésai.
Mindent dsszevetve a részvénypiaci bizonytalan-
sdg, amit a Standard & Poor’s 500 indexben az
implikalt részvénypiaci volatilitdssal mériink, az elmult harom hénapban csdkkent. A részvénypiaci

volatilitas szintje mélyen az 1999 6ta mért atlag alatt maradt (29. abra).

JAPAN

Japanban a részvényarak a tobbi f6bb piacon regisztralt névekedéssel szemben viszonylag nagy inga-
dozasok kozepette csokkentek az elmult harom honapban. Az olajaraknak ebben az idGszakban ta-
pasztalt altalanos novekedése lefelé nyomta a részvényarakat, mert aggodalmat ébresztett a piaci sze-
replékben az aremelkedéseknek a japan gazdasagra kifejtett hatasa miatt, kiilondsen a japan exportd-
rok tekintetében. Ezek a hatasok, gy tiinik, er6sebbek voltak a vallalati jovedelmek javulasanak és
az alacsonyabb koétvényhozamoknak a részvénydrakat noveld hatdsanal, valamint a makrogazdasagi
eredmények, kiilondsen a szeptemberi és oktober eleji adatok nyilvanossagra hozatala nyoman kelet-
kez6 hatasnal, minthogy ezeket az adatokat a piac a vartnal jobbnak itélte meg.

Oktober vége és december 1. kozott a japan részvényarak, amelyeket a Nikkei 225 indexével mériink,
nagyjabol valtozatlanok maradtak. Ez a fejlemény egymast kiegyenlitd tényez6k eredményének tiinik.
Egyfeldl a vallalatok nyereségessége javulni latszott, rdadasul a részvényarakat valosziniileg felfelé
nyomta a hosszl lejaratra fizetett kamatok esése ¢s a novemberben csokkend olajarak is. Masfeldl
2004 harmadik negyedévében a GDP realndvekedése sokkal erétlenebb volt, mint amit a piaci szerep-
16k vartak, és ez feltehetdleg lefelé modositotta a piac névekedési varakozasait. Ezen felil a japan
yennek az amerikai dollarral szemben ebben az idGszakban tapasztalt er6sddése is novelhette a piaci
szereplknek a japan vallalatok versenyképességével kapcsolatos aggodalmait.

A Nikkei 225 index opcidibol extrahalt implikalt volatilitas, amely a japan részvénypiac bizonytalan-
sdganak mérészama, dsszességében véve csokkent az elmult harom hénapban, és december 1-jén az
1999. 6ta mért atlag alatt maradt.
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28. abra: Részvényindexek 29. dbra: Implikalt részvénypiaci volatilitds

(2003. december 1. = 100; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok tiznapos mozgoatlaga)
= curddvezet
e+« Egyesiilt Allamok
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2003 2004
Forras: Reuters és a Thomson Financial Datastream. Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: Az eurdovezet esetében a Dow Jones EURO STOXX Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-
altalénos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Iékos hozaménak a kovetkezd legfeljebb harom honapban vart
Poor’s 500 index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adatai. szorasa, amely az arfolyammutatokban szereplé opcios arakbol
szarmaztathato. Az implikalt volatilitas a kovetkezd részvényin-
dexekre utal: az eur6vezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s 500,
Japanaban pedig a Nikkei 225 indexre.
EUROOVEZET

Az eurdGvezetben a részvénydrak augusztus vége 6ta novekszenek. Akarcsak az Egyesiilt Allamok-
ban, valészintileg az eurddvezet vallalatainak javuld nyereségessége e tendencia legfébb hajtoereje.
Ezt timasztjak ald a Thomson Financial Datastream adatai is, amelyek a tényleges vallalati jovedel-
mek folytatodd novekedését mutatjak. Ezen feliil az eurodvezet részvényaraira kedvezd hatassal volt
a hosszu lejarati kamatok csokkenése is. Mindazonaltal piaci szereplék ugy érzékelik, hogy a magas
olajarak azonban lefelé iranyul6 nyomast gyakorolhatnak a vallalati jovedelemkilatasokra.

A részvényarak, amelyeket a Dow Jones EURO STOXX indexével mériink, a legutobbi idében alta-
lanos novekedést mutattak, 2004. oktober vége és december 1. kzott mintegy 4%-kal emelkedtek.
A fent emlitett vallalati nyereségesség-javulason és a hosszl lejarati kamatok csokkenésén kiviil va-
16szintileg az olajarak novemberi esése is jotékony hatassal volt a részvényarak emelkedésére az
eurddvezetben. A részvénypiaci bizonytalansagot a Dow Jones EURO STOXX 50 index opcidibol
szamitott implikalt volatilitas tiz napos mozgoatlagaval mérjiikk, amely novemberben tovabb csok-
kent. December 1-jén az implikalt részvénypiaci volatilitds mélyen az 1999 6ta mért atlagérték alatt
maradt (29. abra).
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Az 4gazati megoszlas tekintetében a részvényarak egy kivételével Dow Jones EURO STOXX index
mind a tiz f6 gazdasagi szektoraban novekedtek szeptember vége ¢s december 1. kdzott (7. tablazat).
Mindent osszevetve a novekedés széles kortinek tiinik. Ugy tiinik, az eurénak a dollarral szemben
egész november folyaman megfigyelhetd felértékelédése nem befolyasolta a jellegzetesen export-ér-
zékeny szektorokat, igy a technologiai iparagakat és az ipari szektorokat. Ebben az iddszakban a tech-
noldgiai és a tavkozlési szektor is [ényegesen jobban teljesitett a teljes piaci mutatonal, ndvekedésiik
meghaladta a 10%-ot. Ezzel szemben az egészségiigy jelents mértékben elmaradt a tobbi mogott,
csekély mértékii csokkenést mutatott, amely részben a november kozepén lezajlott amerikai gyogy-
szerbiztonsagi vizsgalatnak is tulajdonithato, hiszen ez érintette a legtobb gyogyszeripari cég altal
eléallitott gyogyszerkészitményt.

1. tablzat: Arfolyamvaltozasok és maltbéli volatilitis a Dow Jones EURO STOXX gazdasigi

szektor indexeiben
(az arfolyamvaltozasok az idészak végi arfolyamok szazalékaban; éves torténeti volatilitas, szazalék)

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

A szektor részesedése
a piac tGkésitésében 4,9 6,9 11,1 11,6 30,3 4,1 9,1 6,0 9,2 6,9  100,0
(idészak végi adatok)

Arfolyamviltozasok

(idészak végi adatok)

2003. I1I. n.év 4,4 2,8 5,7 -2,9 0,5 -2,1 6,2 59 -3,1 -3,6 L1
2003. TV. n.év 15,5 7.8 9.8 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
2004. I. n.év -4, 2,0 1,0 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 7,2 1,9
2004. II. n.év 6,7 2,4 5,1 52 L5 42 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
2004. T11. n.év 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1.4 0,8 -2,1
oktober 1,5 0,2 0,4 0,3 3.8 -1,6 0,2 8,1 5,7 53 2,6
november 5,8 44 1,7 2,1 3,0 -0,4 32 1,7 54 -0,4 2,8
2004. szeptember vége—

december 1. 6,7 5.4 34 23 7,1 -0,1 3,6 12,7 10,3 5,6 5,8
Volatilitas

(az idészak atlagaban)

2003. I1I. n.év 233 16,7 16,8 18,3 18,6 17,8 15,1 33,4 14,7 13,5 16,6
2003. TV. n.év 17,5 14,6 15,1 13,9 14,5 17,2 12,8 239 13,2 11,2 14,0
2004. 1. n.év 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
2004. II. n.év 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
2004. 1L n.év 13,1 13,6 127 128 116 12,4 11,7 253 11,7 8.6 112
oktober 16,6 13,8 15,4 14,0 14,0 19,6 13,4 26,6 16,6 10,5 14,0
november 10,6 8,9 9,2 9,9 8,1 15,6 8,4 14,6 11,3 9,8 8,2
2004. szeptember vége—

december 1. 14,3 12,1 13,0 12,4 11,9 17,8 11,8 21,9 14,8 10,6 11,8

Forras: A Thomson Financial Datastream ¢és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A miltbéli volatilitds az adott idGszak alatti napiindex-szintii valtozasok évesitett szabvanyszerii eltérése. A szektorindexek a
Havi jelentés jelen szamaban az ,,Az eurddvezet statisztikai adatai” kozott talalhatok.
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3 AZ ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

Az Eurostat elozetes becslése szerint az eurodvezeti inflacio a 2004 oktoberi 0,3 szazalékpontos emel-
kedést kovetéen novemberben 2,4%-rol 2,2%-ra csékkent. Mind az oktoberi emelkedés, mind az ezt
koveté novemberi csékkenés az energiaarak alakulasanak készonheto, melyben az olajar-valtozdasok
jelennek meg. A termelési lanc elejére vonatkozo felmérések eredményei arra utalnak, hogy a magas
nyersanyagarak tovabbra is felfelé iranyulo nyomast fejtenek ki. Ennek kévetkeztében az éves infldaci-
0s ratak varhatéan az elkovetkezé néhany honapban 2% felett maradnak. A munkaerdékéltségek ala-
kulasarol szolo legfrissebb adatok szerint azonban az eurédvezeti éves béremelkedés 2004 harmadik
negyedévében mérsékelt maradt. Nem szamolva tovabbi arsokkokkal, ez valdsziniileg segiteni fog a
hazai inflacios nyomas kozéptavi enyhitésében, bar a felfelé hato kockdzatokat tovabbra is figyelem-
mel kell kisérni.

3.1 FOGYASITOI ARAK

ELOZETES BECSLES 2004 NOVEMBERERE

Az Eurostat el6zetes becslése szerint az eur6ovezeti HICP-inflacio 2004 novemberében fokozatosan
2,2%-ra csokkent az el6z6 honap 2,4%-os inflacidjahoz képest (lasd 8. tablazat). Bar részletes elem-
z¢s jelenleg nem all rendelkezésiinkre, ugy tlinik, hogy az olajarak kdzelmultbeli esése miatt az ener-
giakomponens hatasa csokkent. Ezen informacio eldzetes jellege miatt azonban a becslést bizonyta-
lansag ovezi.

HICP-INFLACIO 2004 OKTOBEREBEN

Elsésorban az energiadrak alakulasa folytan az eurddvezeti teljes HICP-inflacio a 2004. szeptemberi
2,1%-161 oktoberben 2,4%-ra emelkedett. Ez az eredmény 0,1 szazalékponttal az Eurostat oktober vé-
gén kiadott elézetes becslése alatt maradt. Ugyanakkor a feldolgozatlan élelmiszerek és az energia
nélkiil szamolt HICP-inflacié szeptember és oktober kozott nem valtozott, azaz 2,0% maradt.

Az energiaarak éves valtozasi iiteme a 2004 szeptemberi 6,4%-161 oktoberben 9,8%-ra nétt. Ez az
emelkedés az oktoberi olajar-emelkedéssel ¢s ezzel egyidejlleg az energiaarak mult évi alakulasa-
val (azaz a bazishatassal) magyarazhat6. Ha részletesebben megvizsgaljuk az egyes Osszeteviket,
akkor azt talaljuk, hogy a folyékony lizemanyagok és a személyszallitashoz sziikséges lizemanyag-
ok 3,1 szazalékponttal jarultak hozza az energiadrak dsszesen 3,4%-os emelkedéséhez, mig a aram-
¢és foldgazarak egyiittesen tették ki a fennmarado 0,3 szdzalékpontot. A 7. keretes irds az eurdovezeti

8. tablazat: Az arak alakuldsa

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2002 2003 2004. 2004. 2004. 2004. | 2004. 2004.
| | | jun. | jul. aug. | szept. | okt. nov.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 2,3 2,1 2,4 2,3 23 2,1 2,4 2,2
Energia -0,6 3,0 59 59 6,5 6,4 9,8
Feldolgozatlan élelmiszerek 3,1 2,1 1,2 0,7 -0,2 -1,5 -1,2
Feldolgozott ¢lelmiszerek ol 3,3 3,8 3,8 3,6 3,3 2,8
Iparcikkek energia nélkiil 1,5 0,8 0,9 0,7 0,9 0,8 0,8
Szolgaltatasok 3,1 2,5 2,6 2,7 2,7 2,6 2,6
Egyéb arindexek
Ipai termel6i arak -0,1 1,4 2,4 2,9 3,1 33 . .
Olajarak (hordonkénti euroar) 26,5 25,1 29,3 30,7 34,1 350 394 34,5
Termékarak energia nélkiil -0,9 -4,5 21,9 18,0 11,0 6,9 3,7 0,4

Forrasok: Eurostat, Thomson Financial Datastream és HWWA.
1) A HICP 2004. novemberi inflacioja az Eurostat el6zetes becslésére vonatkozik.
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1. keretes iras

AZ EUROOVEZET ARAM- ES GAZPIACANAK VERSENYE ES ARAINAK ALAKULASA

Az aram ¢és gazpiacok tekintetében a jelek arra mutatnak, hogy a szabalyozas reformja lefelé ira-
nyulo arhatast eredményezhet, de csak abban az esetben, ha a szabalyozasi rendszer megfeleld de
facto versenyhelyzetet biztosit. Annak ellenére, hogy az eurédvezetben megindult ezen piacok hi-
vatalos megnyitasa, a tényleges verseny még mindig gyakran korlatozott, kiilondsen a gazpiacon,
€s ez hatraltatja a szabalyozasi reformok potencialis kedvezd arhatasat. Jelen keretes iras el6szor
az eurodvezet aram és gazpiaci versenyének de jure és de facto helyzetét vizsgalja, majd kitér az
energiadrak kdzelmultbeli alakulasara.

Az eurddvezeti energiapiacokat nagyrészt olyan TP WS A S TTTEN T TN T

nemzeti és regionalis monopdliumok uraljak, | gl TG e TET T EREE T 0 e
amelyek az aram és a gaz termelésével, eladasa-
val és terjesztésével foglalkozo vertikalisan in-
tegralt vallalatokbol allnak. Az Eurdpai Unid
azonban kidolgozott egy olyan programot,
melynek célja, hogy minden tagallamaban egy 70 | 70
egységes eurdpai energiapiac keretében azonos

termel6 piaci részesedése 2003-ban

versenyhelyzet alakuljon ki. E cél elérésére az 60 1] ] 60
Eurodpai Bizottsdg meghatarozta az energiapiac 54 | | | 50
megnyitasanak hataridejét, amely a nem lakos-

sagi fogyasztok esetében 2004. julius 1., miga 40 [ | | 40
lakossagi fogyasztok esetében 2007. julius 1., | [

Néhany tagallam mar teljesitette e két iparag pi-
aci nyitasanak minimalis kovetelményét és 20 || —| 20
energiapiacat hivatalosan is teljes mértékben

. @ ; z 10 —| 10
megnyitotta a verseny el6tt. Mas tagallamok
azonban még nem tartottdk be a piacnyitds ko- 0 | —h ; 0
O N & Rg . A hérom Az Ahirom A gazpiac
telezd (részbeni) 1d9rendjet. Anna1.< c'ellenere, legnagyob  rampiac legnaigy'obb nylgtonséga
hogy a vallalatok elvileg mar 2004 julius 1-t6l dramtermeld  nyitottsiga  ghzszolgaltato
piaci részesedése piaci részesedése

szabadon vélaszthatndnak aram- és gazszolgal-
tatot, az eurddvezet legtobb orszagaban még Forras: az Europai Bizottsig és az EKB szamitésai.

nem vezették be az ehhez sziikséges torvényi — Meaieeyzés: az EKB eurdovezeti piaci részesedésre vonatkozo

, i szamitasai a 2003-as aram ¢és gaz keresleti sulyokon alapul.

szabalyozast. A gazpiac esetében nem rendelkeziink Gorogorszagra, Portu-

galiara és Finnorszagra vonatkoz6 adatokkal. A harom legnagy-

obb géazszolgaltato piaci részesedése esetében nem rendelkeziink

Az A 4bra azt mutatja, hogy 2003-ban mﬂyen Luxemburgra vonatkozd adatokkal és Olaszorszdggal kapcsolat-

2 2 3 p g ban a legnagyobb piaci részesedéssel rendelkezé szolgaltato
aranyban voltak az eurd6vezeti aram €s gazpia-  ,gawit hasznaltuk.
cok nyitottak a versenyre. Az eur6ovezeti aram-
piac tobb mint 70%-a, mig a gazpiac tobb mint 80%-a hivatalosan nyitva all a verseny el6tt. En-
nek ellenére mindkét piac még mindig igen koncentralt, mivel a harom legnagyobb aram és gaz-
szolgaltatd még mindig 68%-os, illetve 63%-os piaci részesedéssel rendelkezik. Ez azt mutatja,
hogy bar ezeknek a piacoknak a hivatalos megnyitasa terén van fejlédés, a de facto verseny még

mindig igen korlatozott. Az arampiacon ez elsdsorban a biirokratikus akadalyoknak kdszonhetd,

1 Az EU energiapolitikdjanak a jelen keretes irasban nem targyalt mas fontos célkituzése még a szolgaltatas biztonsaga és a kornyezetvédelem.
2 Lasd még S. Speck és M. Mulder: ,,Az eurdpai energiapiacokon foly6 verseny - Politikai ambiciok és gyakorlati korlatozasok”, CPB Document

No 33, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Haga,2003. julius.
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B abra: Az drampiac nyitottsiga C dbra: Aram és gaz arindexek

és koncentraltsaga az eurodvezetben 2003-ban és az eurodvezeti teljes HICP alakulasa

( szdzalékban; a vizszintes tengely az drampiac nyitottsagat,
a fiiggbleges tengely a harom legnagyobb aramtermeld piaci

(1998. januar = 100)
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Forras: az Eurdpai Bizottsag és az EKB szamitasai. Forras: az Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az EKB eurdovezeti piaci részesedésre vonatkozd
szamitasai a 2003-as aram keresleti stlyokon alapul.
Luxemburgot, amelynek nincs az aramtermelésben piaci
részesedése, nem tiintettiik fel az dbran.

kiilondsen az aramfejlesztés teriiletén, és annak a ténynek, hogy a tagallamokon beliil és kozott az
aramhalozat még mindig nincsen megfeleld modon Gsszekotve. A gazpiacon a versenyt hatraltato
fobb akadalyok kozé tartozik a halozati hozzaférés tarifainak orszagokon és régiokon beliili elté-
rése, a gaztermelés és import csupan néhany vallalat kezében torténd koncentraltsaga és a gazke-
reskedelmi csomopontok lassu fejlédése.

A piacok nyitottsagi szintjét s a harom legnagyobb termeld piaci részesedését vizsgalva ugy ti-
nik, hogy az eurédvezeti orszagok koziil Franciaorszag, Portugalia, Gorogorszag és frorszag ren-
delkezik a legkevésbé nyitott piaccal (lasd B abra), mivel ezeket az orszagokat a hivatalos piacnyi-
tas alacsony szintje (de jure verseny) ¢és az aramtermelés magas koncentracidja (amely a de facto
verseny egyik mutatoja) egyarant jellemzi.

A versenynek az aram- és gazarakra gyakorolt hatasat kiilondsen nehéz felmérni, mivel az arakat
erGsen befolyasoljak az olyan tényezdk, amelyek nem kapcsolodnak az adott szabalyozasi rend-
szerhez, mint példaul az elsddleges energiaforrasok Osszetétele, az olajarak alakulasa és az
orszagspecifikus hatasok (pl. a kozvetett adozas miatt). A hazai verseny erésédése azonban varha-
toan csokkenteni fogja a haszonkulcsot és igy az arak egyre inkabb egyensulyba keriilnek a kolt-
ségekkel és ez hasznos lesz a fogyasztok szamara is.’

Ha megvizsgaljuk, hogyan viszonyulnak a HICP aram és gaz részindexek az 1998. januarjatol
2004 oktoberéig terjedd idészakban az eurodvezet teljes HICP-indexéhez (1asd C abra), akkor azt
latjuk, hogy az aram részindex csokkend tendenciat kovet. Ebben az iddszakban az eur6dvezeti
aramarindex a teljes eurodvezeti HICP-hez képest 5,6%-kal csokkent, ami azt mutatja, hogy a pi-
acnyitas némi arcsokkenést hozott magaval. Ezzel szemben a gaz részindex a teljes indexhez ké-
pest 11,2%-kal nétt ugyanebben az idészakban. Ez a ndvekedés azonban a szabalyozas el6tti id6-
szakra (1998-2001) koncentralodik. 2002 6ta a gaz részindex a teljes indexhez képest csokkend
tendenciat mutat. Mint mar korabban emlitettiik, a gazarak alakulasa csak részben tiikrozi a ver-

3 To6bb emprikus tanulmany mennyiségi alapon bizonyitja, hogy az energiapiacokon végbemend szabalyozasi reformok szektorspecifikus és az
egész gazdasagot érint§ hasznot hoznak. A verseny erésodése altaldban az arak csokkenését, a termelés boviilését és a munkatermelékenység
javuldsat hozza magaval (lasd ,,A szabalyozési reformok drhatésai néhany halozati iparagban” c. jelentés, EKB, 2001 marcius).
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Tablazat: Villany és gazarak az eurdovezetben

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves véltozas)
| 1996 1997 1998 1999 2000 2001 | 2002 2003

Villanyarak - ipari felhasznalok - (eur6/100 kWh) 7,6 7,2 7,1 6,9 6,4 6,5 6,4 6,6
Eltérési egyiitthato 16,4 16,9 17,2 17,0 16,4 199 204 15,9
Max./Min. 1,9 2,0 2,0 2,1 2,0 2,3 2,1 1,6
Villanyérak - lakossag - (eurd/100 kWh) 11,9 11,6 11,5 11,5 11,0 10,9 10,9 11,0
Eltérési egyiitthato 25,7 27,0 274 27,3 27,0 269 239 233
Max./Min. 2,5 2,7 2,7 2,5 2,8 2,6 2,4 2,4
Gazarak - ipari felhasznalok - (eurd/gigajoule) 3,9 43 4,1 3,6 4.8 6,4 5,7 5,8
Eltérési egyiitthato 16,5 15,3 17,1 16,2 13,5 16,6 12,9 11,4
Max./Min. 1,6 1,5 1,7 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5
Gazarak - lakossag - (eurd/gigajoule) 7,2 7,6 7,5 7,0 7,9 9,6 9,1 9,4
Eltérési egyiitthato 17,9 26,3 14,5 16,0 16,4 21,9 20,7 17,4
Max./Min. 1,8 33 1,6 1,7 1,7 2,1 2,0 1,8

Forras: az Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az eurdovezet sulyozott atlagat a rendelkezésiinkre allo orszagadatok és a HICP villany/géz részindexek alapjan szamitottuk
ki. Az eltérési egyiitthato nem sulyozott. A ,max./min." az euréovezeti orszagok legmagasabb, illetve legalacsonyabb arainak aranya.

seny szintjének valtozasat, mivel ezeket az arakat elsGsorban a vilaggazdasag energiaarainak, ezen
beliil az olajaraknak az alakulasa és az eur¢6 arfolyamanak valtozasa befolyasolja. Ezen kiviil a gaz-
piac hivatalos nyitasa uj jelenség, mely valosziniileg csak hosszabb idd elteltével fogja éreztetni
hatasat az arakban.

Az egyesitett EU aram és gazpiac valoszintileg csokkenteni fogja az orszagok kozotti areltérése-
ket. Jelenleg azonban az eur6dvezet orszagaiban ezek az arak jelentdsen kiilonboznek egymastol,
mint ahogy azt a szoras (nem stlyozott) egyiitthatdja is mutatja (1asd fenti tablazat). Ezen kiviil az
eurdovezeti orszagok legmagasabb és legalacsonyabb drainak ardnya (“max./min.”) altaldban csak
csekély mértékben csokkent 1999 és 2003 kozott, ami arra utal, hogy ezekben a szektorokban még
mindig jelentGs areltérések vannak mind az orszagok, mind a kiillonbozé kategoriaju felhasznalok
kozott. Nem valoszint, hogy az ilyen mértéki eltéréseket csak a koltségek kiilonbsége okozza: a

o .

fentiek alapjan a verseny eltérd szintje is fontos szerepet jatszik.

Ezeknek a szektoroknak a f6bb jellemz6i miatt (mint példaul a hosszu tava szolgaltatasi szerzddé-
sek a gdziparban, vagy az uj aramfejlesztési kapacitas kiépités¢hez sziikséges hosszu id) nem var-
hat6 nagyon gyors véltozis. Osszességében, az dram é&s gazszektorok szabélyozési reformjai csak
csokkend arhatast okozhatnak és akkor valnak a fogyasztok hasznara, ha a szabalyozasi rendszer
de jure ¢és de facto versenyt biztosit. Egyel6re azonban a szabalyozasi reform célkitlizéseit még
nem sikertilt elérni ezekben a fontos haldzati iparagakban.

4 Adozas utani arak.
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aram- és gazpiacok versenyképességét, illetve
az arakra gyakorolt hatasukat vizsgalja. Az ener-
giaarakkal ellentétben a feldolgozatlan élelmi-
szerek ara 2004 oktoberében az el6z6 év azonos
idészakahoz képest tovabb csokkent, de kisebb
mértékben, mint szeptemberben.

A feldolgozatlan élelmiszerek és az energia
nélkiilli HICP szeptember és oktober kozotti
valtozatlan éves valtozasi liteme azt mutatja,
hogy a f6bb komponensek kismértékben, vagy
egyaltalan nem csokkentek. A feldolgozott ¢lel-
miszerek aranak éves valtozasi liteme a szep-
temberi 3,3%-r61 oktoberben 2,8%-ra csokkent
(lasd 30. abra). A feldolgozott élelmiszerarak
ezen csokkenése altalaban az dsszes alkompo-
nenst érintette, beleértve a dohanyarut is, mely-
nek tekintetében a kozelmult addéemeléseinek
hatasa kezd megsziinni. A szolgaltatasok ara-
nak éves novekedési iiteme 2004 oktoberében
nem valtozott (2,6% maradt), tikrozve az
alkomponensekben tapasztalhatdo mérsékelt el-
mozduldsokat. Végiil az energia nélkiili ipari
termékek aranak éves valtozasi liteme ugyanaz
maradt, mint szeptemberben, azaz 0,8%. A sz6-
rakozassal/pihenéssel kapcsolatos termékek
arai is tovabb csokkentek, igy példaul a média-
val, a hobbival, a sporttal és a fényképezd fel-
szerelésekkel, illetve az elektronikai berende-
zésekkel kapcsolatos termékek arai, a ruhazati
cikkek ara azonban tovabb emelkedett az el-
mult néhany évben feler6sodd szezonalis arnd-
vekedések hatasara. A 8. keretes irds azt taglal-

30. abra: A HICP-inflaci6 dsszetétele:

fébb alkomponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

—— teljes HICP (bal skala)
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Forras: Eurostat.

ja, hogy a ruhazati cikkek ardra milyen hatast gyakorolhat a kereskedelmi korldtozasok eltorlése
2005 januérjaban. Osszességében elmondhatjuk, hogy az olajarak multbeli emelkedése az energia
nélkiili ipari termékek komponensére még nincsen jelentds kozvetett hatassal.
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8. keretes iras

A TEXTIL ES RUHAZATI TERMEKEKRE KIVETETT KERESKEDELMI KVOTAK ELTORLESENEK
VALOSZING HATASAI

2005 januarjaban a textil és ruhazati termékek vilagkereskedelmére vonatkozo minden jelenleg ér-
vényben 1év6 kvotakorlatozas megszlinik. Ez a 1épés lesz az utolso, de egyben legfontosabb allo-
masa az elmult tiz évben végbement fokozatos kvota-leépitésnek. Az eurddvezetben a kereskedel-
mi kvotak eltorlésének kovetkeztében a textil és ruhazati termékek fogyasztoi arai a termelés €s
foglalkoztatottsag szintjével parhuzamosan csokkenni fognak. Bar e valtozas pontos hatdsat nehéz
mérni, dsszességében az arak csokkenése, a jobb hatékonysag és a kereskedelmi volumen néveke-
dése varhatoan kiegyensulyozza a termelés és a foglalkoztatas kiigazitdsanak negativ hatésait.
A jelen keretes irds azt vizsgalja, hogy a kereskedelmi korlatozasok megsziinése milyen kovetkez-
ményekkel jarhat, hogy a hatds mértékét milyen tényezék befolyasoljak és hogy milyen tanulsa-
gok vonhatok le olyan orszagok tapasztalataibol, ahol ez a folyamat mar lezajlott.

Az elmult 6tven évben a textil és ruhazati termékek nemzetk6zi kereskedelmét kiilonb6z6 kvotak,
vamtarifak, illetve a vamtarifan kivili korlatozasok jellemezték. Tobb egymast kovetd egyezmény,
melyek koziil az utolso a Textilkereskedelmi Egyezmény (Multi-Fibre Arrangement ,MFA”) volt,
a textil és ruhazati termékek kereskedelmére kvota-rendszert vagy mennyiségi korlatozasokat ve-
zetett be. A kvota-rendszer igen rossz hatassal van a kereskedelemre, mivel a fogyasztoi arak emel-
kedéséhez vezet és a termelést nem hatékonyan osztja fel a kiilonb6z6 orszagok kozott. Az 1994-
ben lezajlott Uruguay-i Fordul6 kereskedelmi targyaldsai azonban a Textiltermékek kereskedelmé-
16l sz616 megallapodasok (Agreement on Textiles and Clothing ,,ATC”) alairdsaval el6készitették
a kvotarendszer megsziintetését. Az ATC értelmében az érvényben 1év6 kvotakat tiz éves iddtar-
tam alatt négy szakaszban kell fokozatosan eltrdlni ugy, hogy 2005 januarjaban a kvotak fennma-
radd 49%-a is megszinjon (lasd alabbi tablazat).

Tablazat: A textil és ruhdzati termékek volumenére vonatkozd kereskedelmi korldtozdsok megsziin-

tetése

Datum Az eltorlend kvotaszint aranya Az eltorolt kvotaszintek osszesitett
szazalékos aranya

1995. januar 16 16
1998. januar 17 33
2002. janudr 18 51
2005. januar 49 100

Forrés: H. Nordds: ,,A vilag textil és ruhaipara a Textilegyezményt kdvetoen”, WTO tanulmény, 2004. 5. sz.

A ruhazati termékek fontos szerepet jatszanak a fogyasztoi arak alakulasaban, mivel a teljes HICP
mintegy 6%-at teszik ki. Tovabba nagy jelentdséggel birnak kiilkereskedelmi szempontbol is, mi-
vel a ruhazati termékek iranti belfoldi kereslet koriilbeliil 25%-a eurddvezeten kiviili importbol
szarmazik. A foglalkoztatast és a kibocsatast illetéen annak ellenére, hogy az elmult néhany évti-
zedben a textil és ruhaipari agazat jelentésége csokkent, jelenleg a feldolgozodipari foglalkoztatas
mintegy 10%-at, mig a feldolgozdipar kibocsatasanak 6%-at teszi ki.

A kvotak eltorlése tehat szamos fontos kovetkezményt vonhat maga utan az eurddvezetben. Egy-
részt a fogyasztdi arakra gyakorolhat lefelé hatd nyomast. Ez annak koszonhetd, hogy az alacso-
nyabb koltséggel dolgozo gyartok, akik eddig csak korlatozott mértékben juthattak be az
eurddvezeti piacokra, most nagyobb piaci részesedésre tehetnek szert. Valoszintileg a teljes terme-
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1ési koltség is csokkenni fog, mivel a termelési folyamatok, amelyek eddig szakaszosak voltak, ha-
tékonyabba fognak valni. Masrészt a textil és ruhaipari agazat kibocsatasat és foglalkoztatasat ne-
gativ hatasok érhetik. Mivel azonban a gyartoknak tiz év allt rendelkezésiikre ahhoz, hogy felké-
sziiljenek a kvotak eltorlésére, e negativ hatasok remélhetSleg enyhék lesznek.

A kereskedelmi kvotak eltorlésének hatasat azonban tobb okbol kifolyolag is nehéz mérni. Egy-
részt annak ellenére, hogy 2005-ig a kvotak 50%-at mar el kellett volna tordlni, ugy tlinik, hogy a
kvétak fokozatos megsziintetése gyakorlatilag késdbbre tolddott, mivel a kevésbé érzékeny kvota-
kat szlintették meg elészor. Ez azt jelenti, hogy a még érvényben 1év6 kvotak eltorlésébdl szarma-
z6 hatds aranyosan nagyobb lehet. Masrészt az a tény, hogy a kvotak eltorlése fokozatosan megy
végbe, arra enged kovetkeztetni, hogy ezt a beruhazasi dontések meghozatalanal mar figyelembe
vették, bar Kina belépésével a Kereskedelmi Vilagszervezetbe az Azsiabol szarmazo import to-
vabb novekedhet. Ezen kiviil az Europai Bizottsag nemrégiben hét intézkedést javasolt az eurdpai
textilipar versenyképességének javitasara. Ezek kozé tartozik a kutatas és fejlesztés, illetve a to-
vabbképzés tamogatasa a nyitott piacok biztositasa és a hamisitasok elleni harc fokozasa érdeké-
ben. Ezen intézkedések ellenére a nettd kereskedelem (export minusz import) valoszintileg csok-
kenni fog. A kvotak eltorlésének mas valdszinii hatasait befolyasolo tényez6k kozott szerepel az a
tény, hogy a vamtarifak nem valtoznak ¢és az, hogy bar a kvétakat eltorlik, bizonyos korilmények
kozott még mindig alkalmazhatok véddintézkedések. Ezen kiviil most még nem tudhatjuk eldre,
hogy a kiskereskeddk milyen mértékben és milyen gyorsan jelentetik meg alacsonyabb koltségei-
ket a fogyasztoi arakban. Az eddigi adatok azt mutatjak, hogy késéssel ugyan, de van kapcsolat az
import egységértékeinek valtozasa és a fogyasztoi arakra gyakorolt hatas kozott. A jovét illetéen
az importaraknak a kvotak eltdrlése nyoman keletkezd csdkkenését tartdsnak vehetjiik, amely va-
16sziniileg magasabb begytiriizést fog eredményezni, mintha az importarak atmeneti alakulasa.

Azoknak az orszagoknak a tapasztalatai alapjan, amelyekben mar liberalizaltak a textil és ruhaza-
ti termékek kereskedelmét, azt latjuk, hogy mig altalaban a liberalizacio jelentds hatast gyakorolt
mind az arakra, mind a kereskedelemre, ¢ hatas palyaja és mértéke orszagonként eltéré, aminek va-
16szin(i oka a piaci erék eltér6 nagysaga. Norvégiaban, ahol a vamtarifakat csokkentették és a kvo-
takat eltorolték, 1995 és 2001 kozott a fogyasztoi ruhazati termékek ara jelentGsen, 16%-kal csok-
kent. Svédorszagban, ahol a textil és ruhazati termékek importjara kiterjedd kvéotakat 1991-ben el-
torolték, majd az 1995-6s EU-csatlakozas eldtt ujra visszaallitottak, a Kindbol szarmazé import je-
lent6sen megndétt. Bar a fogyasztoi arakra gyakorolt hatas alig volt észrevehetd, ez a novekedés a
svéd addorendszer valtozasaival és a korona ezzel kozel egy idében lezajlo leértékelédésével hoz-
hat6 0sszefliggésbe. Ausztraliaban, ahol a kvotakat 1992-ben és 1993-ban torolték el és a vamtari-
fakat 1992 és 2005 kozott csokkentik, az import ndvekedése nagyobb volt, mint a hazai kibocsa-
tas visszaesése, bar a fogyasztoi arak elég stabilak maradtak.

Osszefoglalva, a textil és ruhazati termékekre kiterjeds kvotakorlatozasok eltorlése lehetdséget és
kihivast rejt magaban a textil- és ruhaipar, valamint a kiskereskeddk és a fogyasztok szamara. Bar
a pontos hatast nehéz mérni, a korlatozasok eltorlése valosziniileg szamottevé nettd hasznot jelent
az eurodvezet szamara, melynek elsédleges forrasa a fogyasztoi arak csokkenésére iranyuld nyo-
mas. Ezen tulmenden e haszon valdszintileg az erds versennyel jellemezhetd piacokon lesz maxi-
malis, ami a termékpiacok folyamatos reformjanak sziikségességére mutat ra.

1 Bizottsagi kozlemény, 2004. oktober 13: ,,A textil- és ruhaipar 2005 utén - A magas szintii csoport ajénlasai a textil- és ruhaiparral kapcsolatban.”

2 Az e témaval kapcsolatos tovabbi informaciot lasd a Norges Bank 2002/2 Inflacios jelentésében megjelent ,,Miért csokkentek a ruhazati ter-
mékek éarai?” c. keretes irast.

3 A textil- és ruhaipar 2005. évi kereskedelmi liberalizécidjéanak kovetkezményeirdl sz616 tanulmany”, IFM és tarsai, 2004. februdr.
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3.2 IPARI TERMELO1 ARAK 31. abra: Az ipari termeldi arak asszetétele

Az épitSipar nélkiili teljes ipari termeldiar-index éves
valtozasi liteme a 2004 augusztusi 3,1%-16l szeptem-
berben 3,3%-ra nétt, elsGsorban az energia, illetve ki- — ipar épit6ipar nélkil (bal skila)
sebb mértékben a félkész termékek éves valtozasi o fgiij;i;i”&lfzgga)l skala)
titemének tovabbi emelkedése kovetkeztében (lasd fogyasztasi javak (bal skala)
31. abra). Ugyanakkor a PPI épitdipar és energia nél-

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

.......... energia (jobb skala)

kiili éves valtozasi liteme 2004 szeptemberében 10 25
ugyanaz maradt, mint augusztusban, azaz 2,3%. ) 2
Az energia termeldi aranak éves valtozasi iiteme 6 ' 5
szeptemberben az el6z6 honap 5,4%-o0s ndveke- -X

dési liteméhez képest 7,0%-ra nétt. Ez részben az . \‘ 0
olaj eurdaranak szeptemberi emelkedése miatt /" \

kovetkezett be, melyet a bazishatas is megerdsi- 3 -
tett. A félkész termékek aranak éves ndvekedési

titeme a 2004 augusztusi 4,8%-r6l szeptemberben o Prd . 0
5,0%-ra nétt. A fogyasztasi cikkeket gyarto ipar- ?

agak esetében az éves valtozasi litem a 2004 au- 2 4 5
gusztusi 1,4%-r6l szeptemberben 1,1%-ra csok- ?

kent, amiben a nem tartos fogyasztasi cikkek (el- 4! -10

e
sésorban az élelmiszerek) aranak véltozasai jat- 19992000 2001 2002 2003 2004
szottak szerepet. Ezek a folyamatok megfelelnek ~ Fords: Az Eurostat é az EKB szimitésai.

az ¢lelmisztermékarak alakulasanak, melyek

2004 majusa ota mutatnak csokkenést. A tartos fogyasztasi cikkek ¢és a t6kejavak aranak éves valtoza-

si liteme 2004 augusztusa és szeptembere kdzott nem valtozott.

A tényezbarakkal kapcsolatos felmérések azt mutatjak, hogy a varakozasok szerint az elkovetkez6 néhany ho-
napban a termel6i arak mérsékelt iitemben tovabb emelkednek. A feldolgozdiparban az eurddvezeti beszerzé-
si menedzserekkel végzett felmérések alapjan Osszeallitott Eurdovezeti Tényezdar Index (Eurozone Input
Price Index from the Purchasing Managers’ Survey) 2004 novemberében csokkent, bar tovabbra is a feldol-
gozoipari tényezdarak emelkedését mutatja ebben a honapban. A felmérés szerint a termelési koltségek nove-
kedését a magas olajarak és a kindlat szlikossége okozta. Ugyanakkor a késztermék-arak emelkedése mellett
a gyartok altal meghatéarozott arak indexe szintén csokkent novemberben az oktoberi magas szinthez képest.

3.3 MUNKAEROKOLTSEG-MUTATOK

A munkaer8koltségek 2004 harmadik negyedévi alakuldsara vonatkozé elsé becslések alapja az
eurodvezeti kialkudott bérek mutatdjara vonatkozo szamitasok. A masodik és harmadik negyedév ko-
Z6tt e mutatd éves novekedési iiteme 0,2 szédzalékponttal 2,0%-ra csokkent (lasd 9. tablazat). fgy a ki-
alkudott bérek kozelmultbeli alakulasa az els6 kezdeti bizonyiték arra, hogy az eurddvezeti éves bér-
novekedés 2004 masodik felében mérsékelt maradt és ezzel a munkaerdpiacrél eredd inflacids nyo-
mas enyhiilni fog. A kialkudott bérek éves ndvekedési titeme 2002 kozepétdl fokozatosan csdkkent
(lasd 32. abra). 2004-ben, a harmadik negyedévig terjed6 adatok alapjan, a kialkudott bérek atlago-
san 2,2%-kal néttek, ami 0,2 és 0,5 szazalékponttal marad el a 2003-as, illetve a 2002-es ndvekedési
itemtdl. Fontos megjegyezni, hogy a kialkudott bérek 1992 elsé negyedéve, azaz az adatsor kezdete
ota eddig még nem emelkedtek kevesebb, mint 2%-kal.
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9. tablazat: A munkaerékoltség-mutaté

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2002 2003 2003 2003 2004 | 2004 2004
IIL n.év [ IV. név | L n.év |IL n.év [IIL n.év.
Kialkudott bérek 2,7 2,4 24 2,2 2,3 2,2 2,0
Egy munkaodrara juté munkaerdkoltség 3,7 2,8 2,8 2,1 2,7 2,1
Havi brutto jévedelmek 3,0 2,7 2,6 2,5 . .
Egy munkavallalora es§ jovedelem 2,5 2,4 2,5 2,1 2,0 2,0
Ebbél:
A munkaer6 termelékenysége 0,3 0,4 0,2 0,6 1,2 1,7
Fajlagos munkaer6koltség 22 2,0 22 1,5 0,9 0,3

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

A munkaerdkoltségek alakulasanak tobbi rendelkezésiinkre all6 mutatdja szintén alatadmasztja azt a né-
zetet, hogy a béremelések a kdzelmultban mérsékeltek voltak, bar az adatok csak 2004 masodik negyed-
éveig terjednek. Az Eurostat altal publikalt legfrissebb nemzeti szamla adatok alapjan az egy munkaval-
lalora jutd jovedelem éves ndvekedési liteme a masodik negyedévben nem valtozott, azaz 2,0% maradt.
Ezzel szemben az egy munkaorara esé munkaerékoltség a nem mezdégazdasagi vallalati szektorban csak
2,1%-kal nétt az el§z6 év azonos id6szakahoz képest, holott az el6z6 negyedévben ugyanez a ndvekedés
2,7% volt. Az egy munkavallalora juto jovedelem alakuldsa és a munkatermelékenység novekedése foly-
tan a fajlagos munkaerékoltségek éves valtozasi liteme 2004 masodik negyedévében 0,3%-ra csokkent
az els6 negyedév 0,9%-os szintjérdl. A jovot illetden a munkaerékoltségekbdl eredé arnyomas a még
mindig gyenge munkaerépiacok és a munkatermelékenység kedvezd alakuldsa miatt valoszintileg tovabb
enyhiil.

3.4 INFLACIOS KILATASOK

Osszességében az varhato, hogy a HICP-inflaciora
egy ideig nagy hatast gyakorol az energiakompo-
nens ¢és igy az inflacio az elkdvetkezd honapokban
2% felett marad. Hosszabb tdvon azonban a mérsé-
kelt béremelések, amelyek részben a munkaerdpiac-
16l eredd nyomas enyhiilésérdl tanuskodnak, vissza-
fogjak a hazai inflaciés nyomas er6sodését. Ugyan-
akkor a felfelé hat6 kockazatokkal is szamolni kell.

32. abra: Néhany munkaerdkoltség-mutato

(éves valtozas, szazalék)

= ¢gy munkavallalora juto teljes jévedelem
«++e+ kialkudott bérek

= = = havi brutté6 munkavallaléi jovedelem
egy munkaodrara juto munkaer6koltség

Az inflaciés kilatasok azon a feltételezésen alapul- 2
nak, hogy az olajdrak a jelenlegi piaci varakozasok- 4 40
nak megfelelden csokkenni fognak. Az olajarak to- A /\/\ A

vabbi emelkedése — az inflaciora gyakorolt kdzvet- 35 J M 3.5
len hatastol eltekintve —a bérezési és drazési maga- A /| i RER /\ 30
tartasbol eredd kozvetett és masodlagos hatasok ' J v i" .)"‘.. 9. )
kockézatait is novelheti. Fontos megjegyezni, hogy 25 |7 ,h\!'r’ Pt \~\__ - A 25
az inflacios kilatasok azon a feltételezésen alapul- “af _/ :f 4] \

e e . . a0 Lt 20
nak, hogy a koltségvetési intézkedések jelenlegi ’ 7 ’
nagy szama csokkenni fog és igy az inflaciora ki- 1s Ls
sebb hatést fognak gyakorolni. A gazdasagi kilata-
sok részletesebb elemzését lasd a 6. fejezetben (,,Az 1,0 g g g g g

1999 © 2000 ~ 2001 ~ 2002 ~ 2003 2004

EKB szakértGinek az eur6ovezetre vonatkozo mak-
rogazdaségi progn, (')Zisa”) Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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4 A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A legfrissebb euroovezeti nemzetiszamla-adatok megerdsitették, hogy az év elso felében elért nagyobb
real-GDP névekedés utan 2004 harmadik negyedévében a fellendiilés iiteme nemileg mérséklodott. A
harmadik negyedévre vonatkozoan a kereslet dsszetevii azt mutatjak, hogy a netto export negativan
hatott a real-GDP névekedésére és a maganszektor fogyasztasanak névekedése lassi volt, mikozben
élénkiiltek a beruhazasok, és a készletek alakulasa ugyancsak erésen pozitiv hozzajarulast jelentett.
A rendelkezésre allo informaciok alapjan arra lehet kivetkeztetni, hogy a negyedik negyedév elején
mind az iparban, mind a szolgaltatasi szektorban folytatodott a novekedés, bar mérsékeltebb iitem-
ben, mint az év elsé felében. A munkaerépiac helyzete fokozatosan tovabb javul. A jovét tekintve fenn-
all ugyan a kockazata a redl-GDP mérséklodo novekedeésének, de a névekedés 2005. évi folytatoda-
sanak meghatarozo feltételei tovabbra is megvannak.

4.1 KIBOCSATAS ES KERESLET

REAL-GDP ES A KIADASI GSSZETEVGK

Az Eurostatnak az eurd6vezeti nemzeti szamlak alakulasara vonatkozé elsé becslése szerint 2004 har-
madik negyedévében a real-GDP 0,3%-kal novekedett az el6z6 negyedévhez képest, szemben a ma-
sodik negyedévi 0,5%-kal és az els6 negyedévi 0,7%-kal (lasd 33. abra). Ezek az adatok azt mutat-
jak, hogy a folytatodo fellendiilés a nyar folyaman mérsékldott.

A kereslet 6sszetételét illetden, az export novekedésének mérséklddése és az import markans ndvekedése
kovetkeztében a nettd kereskedelem erdsen negativan hatott a novekedésre. A lakossagi fogyasztas tarto-
san alacsony szintje is hozzajarult a lassulashoz. Ekdzben élénkiiltek a beruhdzasok, és a készletek erésen
pozitivan jarultak hozza a GDP novekedéséhez. Az dgazati bontast tekintve, a harmadik negyedév lassubb
GDP-novekedésehez az ipar és a szolgaltatasok egyarant hozzajarultak.

33. abra: A real-GDP novekedése és osszetevdi

SIEKTORONKENTI KIBOCSATAS

ES IPARI TERMELES (ndvekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; szezonalis

Az iparra vonatkozo legfrissebb adatok szerint — kiigazitdssal)

2004 harmadik negyedévében — a nemzeti szam- mm belf5ldi kereslet (készletek nélkiil)

14k hozzdadottérték-adataival Ssszhangban — a e

masodik negyedévhez képest lassabban folytaté- = teljes GDP-ndvekedés (%)

dott a termelés novekedése. Az el6z6 honaphoz 1,2 1,2

képest 2004 szeptemberében az eurddvezet ipari

termelése (épitSipar nélkiil) novekedett, az ipari

termelés novekedése a masodik negyedévhez ké- =

pest a teljes harmadik negyedévben gyengébb =

volt (lasd 34. abra). (Részben a né¢hany orszag-

ban meglévd kiilonleges okok miatt augusztus- .
[T

ban az ipar gyengébb teljesitményt mutatott.)

Az egyes iparagakat vizsgalva megallapithato, hogy
a harmadik negyedévben az ipari termelés noveke-
dése a félkész termékeket és beruhazasi javakat eld-
allito agazatokban mérsékl6dott. A harmadik ne-
gyedévben csokkent a fogyasztasi cikkek termelése,
ami elsdsorban a tartds fogyasztasi cikk alagazat
helyzetének alakulasara vezethetd vissza.

-0,
OLnév IV.név' Lnév ILnév 1L név
2003 2004

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
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34. dbra: Az ipari termelés novekedésének 35. dbra: Ipari termelés, ipari bizalom

osszetevdi és a PMI

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

kiigazitassal)
mmmm ipari termelés D (bal skala)

— bemhézési-jayak «+«++ ipari bizalom 2 (jobb skéla)
mmmm fogyasztasi cikkek === PMI? (jobb skéla)
=== f¢lkész termékek
—— Osszesen, kivéve épitdipar és energia (%) 3 12
25 25 bR
\
2,0 2,0 2 8
1,5 1,5
1,0 1,0 l o4
]
0,5 0,5 f
0 .
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1 4
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
2 -8
-2,0 -2,0
2,5 i ——— -2,5 5 12
1999 2000 2001 2002 2003 2004 - T T T T T -
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Az Eurostat, az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi
Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgé atla- felmérései, Reuters és az EKB szimitdsai. o
gokként tértént a megfelelé korabbi harom honap étlagéhoz ké- 1) Feldolgozdipar; haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 ha-
pest. rom hénaphoz képest.

2) Széazalékos egyensily; az el6z6 harom honaphoz képest.
3) Beszerzési Menedzserek Indexe; eltérések az 50-es indexér-
téktdl.

A FELDOLGOZOIPAR ES A STOLGALTATASI SZEKTOR KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI

A feldolgozdiparra vonatkoz6 2004. novemberi adatok arra utalnak, hogy a negyedik negyedév elsé
két honapjaban folytatodott az ipari termelés novekedése, és a szolgaltatasi szektor legijabb mutatoi
a kibocsatas tovabbi boviilését jelzik ebben a szektorban is.

Az Europai Bizottsag konjunkturafelmérésébdl szarmazo ipari bizalmi index novemberben mar ma-
sodik egymast kovetd honapban valtozatlan maradt, és igy 2001 marciusa ota a legmagasabb szin-
ten volt (lasd 35. dbra). Novemberben az altalanos bizalmi indexet a megrendelések és készletek fel-
mérése negativan befolyasolta, mikdzben a termelés alakuldsdra vonatkozo varakozasok stabilak
maradtak. Ugyanekkor a feldolgozodiparra vonatkozoan a Beszerzési Menedzserek Indexe (PMI) no-
vemberben mar a negyedik egymast kdvetd honapban esett. Ez a visszaesés jorészt a kibocsatas és
az uj megrendelések erds csokkenésének kovetkezménye, de a PMI még mindig olyan szinten van,
amely az ipari tevékenység pozitiv ndvekedését jelzi.

A szolgaltatasi szektorra vonatkozoan az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felméréseibdl szarma-
76 bizalmi indexe 2004 novemberében csokkent. 2004 elsd tizenegy honapja soran a szolgaltatasi
szektorba vetett bizalom nagyjabol valtozatlan maradt. A Havi jelentés jelen szamanak lapzartakor a
szolgaltatasi szektor iizleti tevékenységére vonatkozd PMI csak 2004 oktoberéig allt rendelkezésre,
¢és 0sszhangban van a piaci szolgaltatasok folytatodo novekedésével, bar ennek 2004 januarja ota tar-
to alakuldsa arra utal, hogy az utdbbi honapokban a novekedés valdszintileg alacsonyabb volt, mint
az idei év korabbi részében.

EKB
Havi jelentés
2004. december



36. abra: Kiskereskedelmi forgalom, 37. dbra: Munkanélkiiliség

kiskereskedelmi és fogyasztdi bizalom

(havi adatok) (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

— il o ) el deik) mmmm havi viltozas ezerben (bal oldali skala)
""" f(?gyasztm blzal'on? ) (jobb S,kala) X «+e++ amunkaer§ szazaléka (jobb oldali skala)
= = = kiskereskedelmi bizalom?) (jobb skdla)
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Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi fel- -100
mérései.

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

1999 © 2000 2001 2002 = 2003 = 2004

2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva. -150 ————r——r——r————r——————————~ 1,5
A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja Ota az 1999~ 2000 ~ 2001 2002 2003 2004
eurdovezeti adatok a francia felmérés kérddivének megvaltozasa

miatt nem teljesen 0sszehasonlithatoak. Forras: Eurostat.

A HAZTARTASOK KIADASI MUTATOI

A haztartasok kiadasairol rendelkezésre all6 2004 harmadik negyedévi mutatok dsszhangban vannak
a nemzeti szamlak adataival, amelyek azt mutatjak, hogy a masodik negyedévhez képest a lakossagi
fogyasztas a harmadik negyedévben gyengén novekedett.

Az eurddvezetben a kiskereskedelmi forgalom az augusztusi 0,7%-o0s csokkenés utan az el6z6 honaphoz ké-
pest szeptemberben valtozatlan volt (lasd 36. abra). A teljes harmadik negyedévet tekintve a kiskereskedel-
mi forgalom 0,2%-kal csokkent, ami negativan hatott a lakossagi fogyasztas koriilbeliil 0,1 szazalékpontos
novekedésére. A negyedik negyedévre vonatkozo els6 adatok szerint az eurddvezetben az Gjonnan regisztralt
személygépkocsik szama — a harmadik negyedévi 2,6%-os csokkenést kovetden — az el6z6 honaphoz képest
oktoberben 3,1%-kal emelkedett. Az oktoberi hanyatlassal szemben novemberben a fogyasztoi bizalom eny-
hén novekedett, de torténelmi atlaga alatt maradt, igy a csekély fogyasztoi bizalom valdszinileg tovabbra is
nyomasztolag hatott a lakossagi fogyasztas novekedésére a negyedik negyedév elsé két honapjaban.

4.2 MUNKAERGPIAC

MUNKANELKOLISEG

Az eurédvezet munkanélkiiliségi rataja 2004 oktoberében is 8,9% volt, azaz 2003 marciusa Ota nem val-
tozott (lasd 37. abra). Ugyanakkor oktoberben 36 000 fével csokkent a munkanélkiiliek szama, szemben
a harmadik negyedév 10 000 f8s atlagos havi novekedésével. Az el6z6 honapokban megfigyelt pozitiv
jelekkel 6sszhangban 2003 decembere ota ez volt az elsé csdkkenés, ami azt mutatja, hogy a munkanél-
kiiliek szama lassabban ndvekszik.
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10. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban a kozvetleniil megel6z6 iddszakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem
2002 2003 2003. 2003. 2003.  2004. 2004.
IL. n.év IIL. n.év IV.n.év L n.év 1L n.év

A gazdasag egésze 0,5 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
ebbél:

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

Ipar -1,2 -1,5 -0,3 -0,5 -0,5 -0,2 0,0

EpitSipar nélkiil -1,4 -2,0 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 -0,2

Epit8ipar -0,6 -0,1 0.4 -0,4 -0,1 0,2 0,4

Szolgaltatasok 1.4 0,9 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3

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

Pénziigyi és tizleti szféra 2,4 1,2 0,1 0.4 0,6 0,4 0,5

Allamigazgatés 1,8 1,0 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,3

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

FOGLALKOZTATAS

A feliilvizsgalt foglalkoztatasi adatok szerint 2004 masodik negyedévében a foglalkoztatas a korab-
ban becsiiltnél kissé jobban ndvekedett. Az elsé negyedév 0,1%-aval szemben a foglalkoztatas 2004
masodik negyedévében 0,2%-kal nétt (1asd 10. tablazat). Ez a javulas tiikrozi az ipari foglalkoztatas
stabilizalodasat, valamint a foglalkoztatas nagyobb novekedését a szolgaltatasi szektorban. Mivel az
év elsé felében a real-GDP és az ipari termelés novekedése — 6sszhangban azzal, hogy a foglalkozta-
tas altalaban késve reagél a konjunktirara — meghaladta a foglalkoztatds novekedését, ebben az id6-
szakban javult a munka termelékenysége (lasd 38. abra). A termelékenység novekedése kiilondsen az
iparban volt erds, ahol a termelékenység érzéke-

nyebb a gazdasigi ciklusra, mint mas agazatok- | EAACLLCEL LTI R T L CHVAL L

ban. Az el6z6 negyedévhez képest 2004 masodik

negyedévében a munkatermelékenység néveke- (negyedéves valtozas, szazalék; szezonalisan kiigazitott adatok)
dése a teljes gazdasagra vonatkozdan 0,3%-os —— nemzetgazdasig

volt, mig az el6z6 évhez viszonyitva ez az adat +ee+ ipar épitGipar nelkl

1,7% . 3,0 3,0
A rovid tava mutatok 2004 masodik felére a fog- o 5 &
lalkoztatas folytatodo novekedését jelzik, ugyan- 0 - 20
akkor a ndovekedési iitem jelentds javulasa nem ' '
varhato. Az Eurdpai Bizottsdg novemberig ren- 1s 1s
delkezésre allo tzleti és fogyasztoi felmérései s 3
szerint 2004 harmadik negyedévéhez képest ja- oIk & 1.0

vultak a foglalkoztatasra vonatkozo6 varakozasok,
viszont a PMI a feldolgozoipari foglalkoztatas
vonatkozasaban a negyedik negyedév elsé két

Tseesesecesny

.o
R ealoseee

0,5
\

honapjara nem jelzi a foglalkoztatas béviilését. 0,0
Az Eurépai Bizottsag felmérései szerint a szol-
galtatasi szektorban a negyedik negyedév elsé -05
két honapjaban némileg romlottak a foglalkozta-
tasi kilatasok, bar a szolgaltatasi szektor foglal- 1.0
koztatdsat illetéen a PMI oktoberben enyhén no-

) Lo s -1,5 — 15
vekedett, ami azt jelzi, hogy a szolgaltatasok te- 1996 1998 2000 2002 2004

riiletén a foglalkoztatds harom egymast kovetd

N Forras: Eurostat.
honapban emelkedett. Osszefoglalasképpen meg-
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allapithato, hogy a rendelkezésre all6 informaci-
0k a munkaerdépiac helyzetének fokozatos javula-
sat mutatjak az év masodik felében.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

Jollehet az év els6 felének magasabb novekedési
ratai utan 2004 harmadik negyedévében a fellen-
diilés iiteme mérséklédott, a novekedés folytatoda-
sanak alapvetd feltételei megmaradnak. A kiilsé
feltételeket illetéen, az eurddvezet exportjanak a
kereslet bizonyos mérséklddése ellenére tovabbra
is ki kellene hasznalnia a vilagpiaci kereslet kedve-
z6 alakulasat. Az eurddvezeten beliil a beruhaza-
sok szempontjabol elényosnek kellene lenni a ked-
vez6 vilaggazdasagi kornyezetnek, az eurddvezet
igen elényds finanszirozasi feltételeinek, valamint
az uzleti élet szerkezetének atalakulasabol fakado
profitnovekedésnek és megnovekedett vallalati ha-
tékonysagnak. Tere van tovabba a teljes
euroovezetben a lakossagi fogyasztas erdsodésé-
nek, kiilondsen, ha erds a fiskalis konszolidacio és
a szerkezeti reformok melletti elkotelezettség,
amely csokkenti az e téren torténd elérelépés mér-
téke és gyorsasaga koriili bizonytalansagot. E kila-
tasokra kiilondsen kockazatot jelent az olajpiac
esetleges kedvezdtlen alakulasa. E kockazat csok-
kentése érdekében a bérek és arak kialakitasakor
keriilni kell a masodlagos hatasokat, és a fiskalis
hatosagoknak tartozkodniuk kell az olyan intézke-
désektdl, amelyek elnyljtanak vagy torzitanak a
sziikséges kiigazitod folyamatot. A gazdasagi kilata-
sok részletesebb elemzését lasd a 6. fejezetben
(,,Az EKB szakért6inek az eur6ovezetre vonatkozo
makrogazdasagi prognozisa”).

39. abra: A foglalkoztatas novekedése

és a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok

(éves valtozas, szazalék; szazalékos egyenleg)
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Forras: Az Eurostat, valamint az Eurdpai Bizottsag tizleti és fo-
gyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenleg atlaggal korrigalt.

EKB
Havi jelentés
2004. december

. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

A kibocsatas,

a kereslet

és a munkaerdpiac
alakulasa




5 FISKALIS FOLYAMATOK

Az eurddvezet fiskalis helyzete valtozatlanul aggodalomra ad okot. Az aggregalt fiskalis egyensulyhia-
nyok varhatoan csak a jové évben és lassan kezdenek csékkenni. 2004-2005-ben a hiany szamos
eurodvezeti orszagban tovabbra is a 3%-os kiiszob felett vagy ahhoz kézel lesz, és elorelathatolag csak
néhany orszag lép majd elére a fiskalis konszolidacio terén. A kdltségvetési tervek nem eléggé ambi-
ciozusak, hianyoznak az atfogo reformstratégiak, és hianyossagok mutatkoznak az adatkizlésben.

Az egyensuilyhiannyal kiizd6 orszagoknak a stabilitasi programok jelenlegi forduldjaban hiteles elkd-
telezettséget kellene mutatniuk a Szerzodésbol, valamint a Stabilitdsi és névekedeési egyezmény faka-
do feladataik irant, és igy koltségvetési egyensulyhianyaik idoszerii kikiiszobolése érdekében ki kelle-
ne hasznalniuk a javulo gazdasagi kérnyezetet. A Szerzodésbol fakado kotelezettségek tiszteletben tar-
tasa, valamint a Stabilitasi és novekedési egyezmeény tulzott hiany esetén kovetendo eljarasanak szi-
goru alkalmazasa donto fontossagu annak érdekében, hogy minden eurdévezeti orszagban fennma-
radjon az allamhaztartas fenntarthatosagaba vetett bizalom.

FISKALIS FOLYAMATOK 2004-BEN

Az allami pénziigyek helyzete az eur6Gvezetben tovabb romlott. Az Eurdpai Bizottsag 6szi eldrejelzése
szerint az eurddvezetben sorozatban mar a negyedik év lesz, amikor az atlagos allamhaztartasi deficit-
GDP mutat6 rosszabbodni fog, a GDP 2003-as 2,7%-ar6l 2004-ben 2,9%-ra (1asd 11. tablazat). Ez tovab-
bi rosszabbodast jelent a Bizottsag tavaszi elérejelzéséhez képest, amikor még azt vartak, hogy a hiany-
mutatd valtozatlan marad (1asd a Havi jelentés 2004. juniusi szamanak 10. tablazatat). Az atlagos eléd-
leges tobblet varhatéan a GDP 0,5%-ara csokken. Harom orszag (Németorszag, Gorogorszag és Francia-
orszag) valoszintileg rekordnagysagt, a 3%-os referenciaértéket meghaladé hianyokat konyvel majd el,
harom masik orszdgban (Olaszorszag, Hollandia, Portugélia) pedig a koltségvetési pozicid varhatoan a
hianylimiten vagy ahhoz nagyon kozel lesz. Németorszag és Franciaorszag esetében sorozatban ez a har-

Il. tablazat: Az eurddvezeti koltségvetés alakulasara vonatkozd prognézisok

(a GDP szazalékaban)

| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005
Gazdasagi elrejelzések, Europai Bizottsag, 2004 6sz
a. Osszes bevételek 472 46,5 46,1 46,3 45,6 455
b. Osszes kiadasok 48,1 482 48,5 49,0 48,5 48,0
ebbdl:
c¢. kamatkiadas 4,1 4,0 3,6 3,5 34 3,3
d. elsédleges kiadas (b - c) 44,1 442 44,8 455 45,1 44,7
Koltségvetési egyenleg (a - b) -0,9 -1,7 24 -2,7 -2,9 -2,5
Elsédleges koltségvetési egyenleg (a - d) 3,1 23 1,3 0,7 0,5 0,8
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg -1,7 23 2.4 2,2 2.5 2,1
Brutto adossag 70,4 69,4 69,4 70,7 71,1 71,1
Memo tétel: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 3,5 1,6 0,9 0,6 2,1 2,0

Stabilitasi programok, az Eurépai Bizottsag adatai a tagorszagok aktualizalt stabilitasi programjai alapjan, 2004. marcius

Koltségvetési egyenleg -2,2 -2,7 -2,3 -1,8
Elsédleges koltségvetési egyenleg 0,8 1,0 1.5
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg -2,1 -1,8 -1,4
Brutto adossag 69,1 70,1 70,0 69,4
Memo tétel: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 0,9 0,6 2,0 2,5

Forrasok: az Eurdpai Bizottsag és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az adatok nem tartalmazzak az UMTS-licenszek eladasabol szarmazo bevételeket, és a kerekitések miatt nem biztos, hogy
kiadjak a teljes Gsszeget.
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madik év, amikor a hiany meghaladja a referencia-
érteket. Gorogorszagban jelentds adat-feliilvizsga-
latot tartottak, aminek kovetkeztében kidertilt,
hogy a hidanymutato tobb éven keresztiil a referen-
ciaérték felett volt.

A 2003 végi és 2004 eleji aktualizalt stabilitasi
programokban kitlizott atlagos koltségvetési cé-
lokhoz képest a Bizottsag fiskalis eldrejelzésében
a koltségvetések varhaté alakuldsa jelentds
rosszabbodast mutat. A 2004-es atlagos euro-
ovezeti eltérés a GDP 0,6%-anak felel meg. Az
eldrejelzés szerint a legtobb tagorszag nem teljesi-
ti célkitlizését, s6t néhany jelentSs egyenstlyhi-
annyal bird orszag varhatoéan nagy eltérést fog je-
lenteni.

2004-re a Bizottsag az aggregalt eurdovezeti
GDP-aranyos adossaganak tovabbi novekedését
vetiti elére; a mutatd 2004-ben 0,4 szazalé¢kpont-
tal a GDP 71,1%-4ra fog néni. A GDP 60%-at
meghaladé adossagmutatot varo hét orszag koziil
2003-hoz képest csak Belgium mutat majd fel sza-
mottevd csokkenést. A hidny és az addssag alaku-
lasa kozotti eltérések — az ugynevezett levezetett
hiany-adossag kapcsolat — a becslések szerint né-
hany orszagban (beleértve Gorogorszagot és Ola-
szorszagot), ahol az addssag-GDP mutatdé mar
igen magas, karosan befolyasoljak az allamados-
sagot.

A 2004-ES KOLTSEGVETES ALAKULASAT
BEFOLYASOLO TENYEZOK

A Bizottsag Gszi eldrejelzése szerint a koltségve-
tési pozicidk 2004-es tovabbi romlasa elsdsorban
az enyhén expanziv fiskalis politika eredménye. A
progndzis szerint a kamatkiadas csak csekély mér-
tékben csokken, igy az elsddleges és a teljes
egyenleg varhatoan koriilbeliil azonos 6sszeggel
romlik (1asd 40. a) és b) abra). A becslések szerint
a GDP-novekedés alig haladja meg a potencialis
novekedést, igy a gazdasagi kornyezetnek nagyon
kicsit pozitiv hatdsa lesz a koltségvetés alakuldsa-
ra. Az eurdovezet koltségvetési helyzetének 2004-
es romlasa a koltségvetési politikak lazulasat tiik-
rozi, amit a ciklikusan kiigazitott elsédleges
egyenlegnek a GDP mintegy 0,3 szazalékpontjat
kitevé romlasa jellemez (lasd 40. c) abra).

40. dbra: A koltségvetés alakulasat

meghatarozé tényezdk

(GDP szazalékpontjaban; szazalékos valtozasok)
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d) A ciklikusan kiigazitott elsédleges koltségvetési egyenleget
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Forras: Europai Bizottsag, 2004 sz, valamint az EKB szamitasai.
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Az atlagos eurddvezeti folyamatok mogott orszagonként eltérd folyamatok rejlenek. Mikdzben a leg-
tobb orszag romlo egyensulyrol szamol be, a tobbiek nagyjabol semleges fiskalis helyzetet tartanak
fenn, és csak néhany esetben tesznek valamilyen eréfeszitést strukturalis konszolidaciora Mindharom
erdsen eladdsodott orszagnak (Belgium, Gordgorszag és Olaszorszag) tovabbra is haszna szarmazik
majd a kamatkiadasok megtakaritasabol, ami kedvezGen hat a teljes koltségvetési helyzetre. Ezekben
az orszagokban ez részben ellenstlyozza az elsédleges egyenleg romlasat.

A kissé lazabb fiskalis politika egy addcsokkentési stratégidnak és az ideiglenes hatasu kiigazito in-
tézkedések fokozatos megsziintetésének eredménye, amit az elsédleges kiaddsok megtakaritisa csak
részben fedez. Amint a 40. d) dbra mutatja, a ciklikusan kiigazitott bevétel Iényegesen csokkenni fog.
Ez féként a kozvetlen adok és a tarsadalombiztositasi jarulékok csdkkentésének, valamint annak az
eredménye, hogy a tékebevétel az ideiglenes hatasu intézkedések fokozatos megszlinése miatt vissza-
esik. Ezeket a bevételcsokkentd tényezdket a kozvetett adok novekedése részben kompenzalja. Van
példa a kiadasok visszafogasara is (f6leg az allami fogyasztas és a szocialis juttatasok terén), aminek
kovetkeztében 2000 ota eldszor esik vissza a ciklikusan kiigazitott els6dleges kiadasi arany. Ugyan-
akkor a kiigazitas mértékét — amely kisebb az addcsdkkentések aggregalt hatasanal — hatranyosan be-
folyasolja bizonyos kiadasok tullépése.

AL ALLAMI PENZOGYEK 2005-0S KILATASAI

A Bizottsag eldrejelzése szerint 2005-ben az eurddvezet atlagos allamhaztartasi deficit-GDP mutato-
ja 2,5%-ra csokken. Ehhez a fejleményhez hozzajarul majd mind a kamatkiadas enyhe mérséklddése,
mind pedig az elsédleges egyenleg szerény javuldsa (lasd 11. tablazat és 40. abra). 2004-hez képest a
GDP-aranyos adossag stabilizalodasa varhato.

Az eurddvezeti folyamatok mogott itt is az egyes orszagok eltérd helyzete rejlik. Az eur6dvezeti or-
szagok felében ismét jelentds lesz a koltségvetési egyensulytalansag. A varakozasok szerint Németor-
szagban és Gorogorszagban a hiany megint meghaladja a 3%-os referenciaértéket. Ugyancsak prog-
nosztizalhato, hogy a hiany Portugaliaban Gjra atlépi a kiiszobat, raadasul Franciaorszagban, Olaszor-
szagban és Hollandiaban a hiany 3%-os vagy ahhoz kozeli lesz. A tobbi eurddvezeti orszagban kevés-
bé jelentds hidnyokat regisztralnak majd, és egy esetben tobblet varhatd. Az eldrejelzések szerint az
eurdovezeti orszagok kevesebb, mint a fele lesz egyensulykézeli vagy tobblet pozicidban.

A koltségvetési helyzet 2005-re vart javulasa elsdsorban a fiskalis politika szigoritasara vezethetd vis-
sza, mikdzben a gazdasdgi ndvekedés varhatoan tovabbra is a potencialis kozelében lesz. A koltség-
vetési helyzet javulasat féként az elsddleges kiadasok visszafogdsa okozza majd, amelyeket részben
ellensulyoznak a tervezett tovabbi adocsokkentések. Pontosabban szolva, a ciklikusan kiigazitott el-
s6dleges kiadasi arany a 2004-eshez hasonlé mértékben fog csdkkenni, mikdzben a ciklikusan kiiga-
zitott bevételi arany sokkal kevésbé fog visszaesni. Ez az eurdé6vezet atlagaban mérsékelt, koriilbeliil
a GDP 0,3 szazalékpontjat kitevé konszolidacios eréfeszitéshez vezet. Az elsé jelek szerint a szocia-
lis jellegli kifizetések és a munkanélkiiliséghez kot6d6 kiadasok 2005-ben szerény mértékben nének.
Ez 6sszhangban van a belf6ldi kereslet fellendiilésével és a 2004-ben helyrealldo ndvekedésnek az al-
lami kiadasokra gyakorolt késleltetett hatasaval. A koltségvetési politika tervezésében szamos orszag-
ban még mindig szerepe lesz az dtmeneti hatast intézkedéseknek.

AZ ALLAMHAZTARTASI FOLYAMATOK ERTEKELESE
Az dllamhaztartasi folyamatok az eur6dvezetben harom ok miatt tovabbra is aggodalomra adnak okot.
El6szor is, a jelentds egyensulyhiannyal kiizd6 orszagok 2004-2005-re prognosztizalt koltségvetési
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eréfeszitései tobbnyire szerények, és a kedvezébbé valt gazdasagi kdrnyezetet néha nem a koltségve-
tés rendbetételének felgyorsitasara, hanem ujabb fiskalis adakozasra hasznaljak fel. Ezért a fiskalis
folyamatok a legtobb esetben varhatéan nem lesznek dsszhangban az Eurdcsoport-megallapodassal,
amely szerint a koltségvetés egyenlegét legalabb a GDP 0,5 szazalékpontjaval korrigalni kell, vagy az
ECOFIN-tanacs véleményeiben megallapitott kovetelményekkel. Németorszag és Gordgorszag pél-
daul 2005-ben varhatéan nem korrigalja talzott hianyat. Raadasul néhany orszagban a hiany novek-
v6ben van, ¢s jelentds a kockazata annak, hogy a prognosztizaltnal tobb esetben 1épnek tul a GDP 3%-
at kitevd referenciaértéken. Ezen kiviil az euroovezet ismétlddo koltségvetési egyensulytalansagai sok
orszagban és az egész dvezetben is visszaforditottak az addssagesokkentés folyamatat.

A masodik gond a sok orszagban alkalmazott koltségvetési kiigazitas dsszetétele. A megvalositott és
tervezett koltségvetési kiigazitasok gyakran ideiglenes hatast intézkedéseken nyugszanak, ami nem
eredményezi az allamhaztartas nagyon is sziikséges strukturalis javitasat. Jollehet az ideiglenes hata-
st intézkedések szerepe — bar csdkkendben van — szamos orszagban még mindig jelentds, nevezete-
sen ott, ahol a hiany a GDP 3%-a koriil van. Erdemes megjegyezni, hogy szdmos tagorszag, koztiik
az eurddvezet harom legnagyobbja, fontos 1épéseket tett tarsadalombiztositasi rendszere megreforma-
lasa érdekében, és az aggregalt kiadas-visszafogas a korabbinal sikeresebbnek tlinik. Ugyanakkor ez
a fajta megszoritas gyakran nem nagyigényi, és nem része egy atfogo és bizalomnoveld stratégianak,
amelyet a Lisszaboni Napirend és a Széleskorti Gazdasagpolitikai Utmutatd megkovetel.

Harmadszor, néhany esetben a statisztikai sorokat utélag jelentés mértékben korrigaltak, aminek kovet-
keztében az allamhaztartas kedvezdtlenebbiil alakult, a felhalmozott dllamaddssag pedig emelkedett. A
hidnyos jelentések és az utdlagos feliilvizsgalatok kétségessé tették az egyensulytalansagok, valamint a
korrekeio sziikségességének pontos €s iddben torténd felismerését, és sulyos késéseket okoztak a meg-
felel6 gazdasagpolitikai intézkedések megtételében. Mindez a fiskalis megfigyelés bizonytalanabba té-
telével és a multilateralis feliigyeleti eljarasok értékének csokkentésével még inkabb bearnyékolja az
egész fiskalis keretrendszer hitelességét és hatékonysagat. A statisztikai adatkdzlés jo szinvonala eléfel-
tétele a szigoru feligyeletnek és a tobbi tagorszag figyelmébdl adodo nyomas hatékonysaganak, ame-
lyek elengedhetetlenck a szilard fiskalis politika megdrzéséhez. A statisztikakrol sz616 kozleményeiben
az ECOFIN-tanacs hangstilyozta elkotelezettségét olyan intézkedések tamogatasa mellett, amelyek ja-
vitani fogjak a koltségvetési adatok mindségét és megbizhatosagat (1asd 9. keretes iras).

AZ ALLAMHAZTARTASI STATISITIKAK OSSZEALLITASARA ES JELENTESERE VONATKOZO
KOVETELMENYEK

A fiskalis adatok kozelmultbeli feliilvizsgalata nyugtalansagot keltett az EU allamhaztartasi sta-
tisztikdinak mindségével és megbizhatosagaval kapcsolatban. Ugyanakkor nyilvanvald, hogy e
statisztikak Osszeallitasa és jelentése egyetlen tagallamban sem lehet kitéve politikai és valasztasi
ciklusoknak.

Szamos intézkedés sziikséges az allamhaztartasi statisztikak mindségének és az Eurdpai Bizottsag
részére torténgd jelentésének biztositasa érdekében:

— Amikor a tulzott hidny esetén kovetendd eljaras céljabol barmilyen kiadast és bevételt regiszt-
ralnak, teljes mértékben igazodni kell a nemzeti szdmlak eurdpai rendszeréhez (ESA 95). A re-
gisztralast minden orszagban és minden id6ben kovetkezetesen kell elvégezni.
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— Az orszagoknak prioritasként kell kezelnitik statisztikaik minéségét és sértetlenségét, és magas
mindségi kovetelményeket kell alkalmazniuk a statisztikak terén. Eurdpai szinten k6zos szabva-
nyokat kell kialakitani, amelyek megerdsitik a nemzeti statisztikai hivatalok (NSH-k) fiiggetlen-
ségét, integritasat és elszamoltathatosagat, valamint el6segitik az allamhaztartasi statisztikak mi-
néségébe vetett bizalom novelését. Ezeket a szabvanyokat és alkalmazasukat EU-szinten rend-
szeresen felill kell vizsgalni.

— A hidnyrol, addéssagrol, beruhdzasokrol és kamatkiaddsokrol szol6 jelenlegi félévenkénti jelen-
tést ki kell egésziteni azzal, hogy elérhetdvé teszik az dllami szamlak teljes sorozatat, beleértve
a kiadas, a bevétel, a hiany, az addssag ¢és a hidny-adossag kolcsonhatas részletezését.

— A talzott hidny esetén kovetendd eljarashoz kapcsolodo értesitések keretében a tényleges kolt-
ségvetési adatok szolgaltatasara vonatkozo felel6sséget hivatalosabban kellene az NSH-kra, va-
lamint — ahol alkalmazhat, érintettségiik mértékének megfeleléen — az NKB-kre ruhazni.

A FISKALIS POLITIKA STRATEGIAJA

Az dsszes tagallamban folyamatban van a Bizottsdgnak 2004 vége el6tt benyujtand6 aktualizalt sta-
bilitasi programok véglegesitése. Minden orszag, de kiilondsen a jelentds fiskalis egyensulyhidnnyal
kiizd6k azzal a kihivéassal talaljak szembe magukat, hogy olyan terveket kell késziteniiik, amelyek
6sszhangban vannak a Stabilitasi és Novekedési Paktumban vallalt kotelezettségeikkel, és erdsitik a
konszolidacios és reformtorekvéseikbe, valamint az EU fiskalis rendszerébe vetett bizalmat.

Kiilonosen a tulzott hiannyal bird orszagoknak kellene ezen a helyzeten javitaniuk a lehet§ leghama-
rabb, és nem késébb, mint a vallalasaikban tett hataridére. A kotelezettségek elmulasztasa esetén az
ECOFIN-tanacs tovabbi ligyrendi 1épéseire lehet szamitani. El kell keriilni a tulzott hiany jboli je-
lentkezését is. Azon eurddvezeti orszagok esetében, amelyek koltségvetése nincs egyensulykozeli
helyzetben, vagy nem mutat tobbletet, a koltségvetés konszolidacidjat az Eurocsoport altal 2002 ok-
toberében megallapitott fiskalis stratégia utmutatasa szerint kell végrehajtani, amely ugy rendelkezik,
hogy a hidnymutatokat évente legalabb a GDP 0,5 szézalékpontjaval kell csdkkenteni.

A jelenleg folyamatban 1év6 gazdasagi fellendiilés alkalmat kinal a fiskalis konszolidacio folyamata-
nak felgyorsitasara. A névekedésbdl szarmazé magasabb adobevételeket a kdltségvetési egyensulyhi-
any csokkentésére kellene forditani. A hatdrozott fiskalis konszolidacié megakadalyozna a mult hiba-
inak ismételt elkdvetését, amikor a ,,jobb id6kben” prociklikus politikat valdsitottak meg, és elsza-
lasztottak a koltségvetés jelentds javitasanak lehetdségeét.

A fiskalis konszolidacios terveknek egy olyan strukturalis reformprogram részét kell képezniiik, amely
andvekedést, a versenyképességet és a foglalkoztatast tiamogatja. A kiadasok reformja nemcsak az ado-
novelés nélkiili konszolidacié miatt fontos, hanem azért is, hogy tovabbi adocsokkentéseket tegyen le-
het6vé, és az addzasi/juttatasi rendszer még inkabb novekedésbarat legyen. A kiadasok visszafogasa és
reformja sziikséges tehat a tartos konszolidacio, a névekvd bizalom és a dinamikusabb novekedés szi-
lard alapjainak megteremtésében, amelyek az eurdpai ndvekedési stratégia céljai is. Az allami pénz-
iigyek mindsége ugyancsak lényeges egy dinamikusabb kornyezet 1étrehozasa érdekében. A foly6 tamo-
gatasokkal szemben elényt kell élveznie az infrastruktiraba és a human tékébe vald produktiv beruha-
zasnak. Az ilyen fiskalis stratégiak megujitjak a GMU intézményi alapjaiba vetett bizalmat, és igy hoz-
zajarulnak az eurodvezet kedvez6 novekedési klimajahoz és makrogazdasagi stabilitasahoz.
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A TOLZOTT HIANY ESETEN KOVETENDO ELJARAS DONTO SZEREPE A FISKALIS FOLYAMATOK
FENNTARTHATOSAGABAN

Erdemes ismételten hangsiilyozni a fiskalis megfontoltsag ,,minimalis” kovetelményei szigor(i betar-
tasanak fontossagat, ahogy azt a Szerzédés eldirja. E kdvetelmények szerint a tilzott hianyt (azaz a
GDP 3%-anak megfelel6 hianyhatar atlépését) el kell keriilni, és a szabalyellenes allapotot alkalmas
idében meg kell sziintetni. Ugyancsak kdvetelmény, hogy a GDP-aranyos allamaddssag maradjon
60% alatt, vagy legalabb megfeleld litemben kozelitsen ehhez az aranyhoz. A Stabilitasi és novekedé-
si egyezmény egyebek mellett tartalmazza a tlzott hiany esetén kovetendd eljarast, amely elenged-
hetetlen a Szerzddés rendelkezései szigoru végrehajtasanak biztositasa érdekében.

Miért fontos ez? A kedvezd finanszirozasi feltételekkel jaré makrogazdasagi €s arstabilitds az allam-
haztartds fenntarthatésdgan mulik. A fenntarthatdsagot viszont a kormanyok hiteligénye, valamint a
pénziigyi piacok finanszirozasi hajlandésaga hatarozza meg. Ha nagy a hiany, és emelkedik az ados-
sagallomany, novekszik a hiteligény. Rdadasul a nagy hiany a gyenge trendndvekedés idején nagyobb
kockazatot jelent a fenntarthatosagra, mert az adossagallomany (és a hiteligény) a gazdasag méreté-
hez képest gyorsabban ndvekszik, mint egy gyorsan ndovekvé gazdasagban. Ezen tilmenden a jelen-
tds kotelezettségek kilatasai (pl. a tarsadalombiztositasi rendszerek kiadasai) novelhetik a jovébeli al-
lami finanszirozasi igényekre vonatkozo6 varakozasokat.

Minél tobb jon Ossze ezekbdl a tényezdkbdl, anndl valdszinlibb, hogy egy id6 utdn a kormanyok az
egyensulytalansagokat csak ugy tudjak finanszirozni, hogy az névekvd koltségekkel jar mind az adott
orszag, mind a teljes eurddvezet szdmara (a magasabb kockdzati felar, illetve a magasabb atlagos imp-
licit kamatlabak miatt). Eléallhat olyan helyzet, amikor a kormanyok nem tudnak hozzajutni a sziik-
séges finanszirozasi tipushoz (pl. rovid lejaratt adossag helyett inkabb hosszl lejaratihoz), vagy akar
a sziikséges Osszeghez.

Ezt a kockézatot nagyban sulyosbithatjak a volatilis pénziigyi piaci viszonyok. Mig ,,jobb id6kben”
altalaban magas a hiany- ¢és addssagkiiszob, amely lehetdvé teszi a kormanyok szamara, hogy minden
rovid és hosszu tava kotelezettségiiket finanszirozni tudjék (azaz ,likvidek” és . fizet8képesek™ legye-
nek), bizonyos események e kiiszob erés csokkenését idézhetik eld. A multban ez a csokkenés nem
mindig tortént fokozatosan, hogy a kormanyoknak elegendd idejiik lett volna az alkalmazkodasra; e
valtozas lehet nagyon gyors, és nem biztos, hogy elég koran jonnek a figyelmeztetd jelek. fgy aztin
kialakulhat a ndvekvé finanszirozasi igény ¢és a csokkend finanszirozasi hajlandésag 6rdogi kore. Ez
arra kényszeritheti a kormanyokat, hogy kotelezettségeik betartasa érdekében drasztikus fiskalis kor-
rekciokat alkalmazzanak.

Jollehet a jelenlegi kornyezet még mindig kellemes, nem szabad megfeledkezni arrol, hogy ez a hely-
zet nem garantalt. Minden orszagnak, és igy az eurodvezet egészének is olyan pénziigyi pozicioba kell
keriilni, amely megfeleld biztonsagot nyujt a legrosszabb helyzetek bekovetkezte esetén is, még ak-
kor is, ha a jobb id6kben ez nagyon megeréltetonek latszik.

A GMU-ban igen fontos a hiany- és adossagkritériumoknak valo megfelelés, mert ez biztositja a mi-
nimalis biztonsagi puffert. Kiilonésen a GDP 3%-anak megfelelé hianylimit — ha hitelt érdemlden
megvalositjak — biztositja a fiskdlis fegyelemre és az addssag jovdbeli alakuldsara vonatkozé elvara-
sok alapjat, ezért fontos jelzés a fiskalis szilardsagrol a pénziigyi piacok és a nyilvanossag szdmara.
Ez nemcsak a mostani kedvez6 finanszirozasi feltételeket és a stabil piacokat biztositja, hanem csok-
kenti annak a kockazatat is, hogy a jovébeli pénziigyi volatilitas kiterjedjen az dllamaddssag piacaira
az eurdovezetben, és aladssa a fenntarthatésagot.
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Ezek a szempontok alatamasztjak a fenti értékelésbdl adodo, valamint a GMU harmadik szakaszanak
kezdete ota tapasztalt fiskalis és gazdasagi folyamatokbol szarmazé aggodalmakat is. Szamos orszag-
ban a koltségvetési hiany nemcsak kozel keriilt a 3%-os kiiszobhoz, vagy meghaladta azt, hanem 1999
Ota az atlagos hiany is e kiiszobhoz kozel vagy e felett volt. Raadasul, a gazdasagi novekedés sok or-
szagban lelassult, és a potencialis ndvekedés most alacsonyabb, mint korabban. Az allamaddssag-
GDP mutatok tovabb novekedtek, vagy nem eléggé csokkentek, mikdzben a lakossag dregedésének
kozeledd kihivasaval is szembe kell nézni. Amennyiben a Szerz6dés kritériumainak kovetkezetes tel-
jesitésére torekedtek is, nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy ezek csak a hosszl tava fiskalis
prudencia minimalis kritériumai. Ambiciézusabb hidny- és addssag-célkitiizésekre van sziikség, kiilo-
ndsen a magas implicit tartozdsokkal és alacsony ndvekedéssel birod orszdgokban.
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6 AL EURORENDSZER SIAKERTOINEK
AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az eurérendszer szakért6i a 2004. november 20-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan prognozist ké-
szitettek az euro6vezet varhato makrogazdasagi folyamatairol.' A real-GDP éves atlagos ndvekedése a becs-
1ések szerint 1,6% és 2,0% ko6zott alakul 2004-ben; 2005-ben varhatoan 1,4% és 2,4%, 2006-ban 1,7% és
2,7% kozotti értéket vesz fel. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos ndvekedési iiteme 2004-ben
varhatoan 2,1% és 2,3%, 2005-ben 1,5% és 2,5%, 2006-ban pedig 1,0% ¢és 2,2% kozott alakul.

A szakért6i prognodzis alapjat a kamatlabakkal, arfolyamokkal, olajarakkal, az eurddvezeten kiviili
kiilkereskedelemmel, valamint a koltségvetési politikaval kapcsolatos feltevések képezik. Kiemelen-
dé az a technikai feltevés, miszerint a rovid lejarata piaci kamatlabak és a bilateralis arfolyamok val-
tozatlanok maradnak az eldrejelzési id6szakban. A hosszl lejarati kamatokra, valamint az olajarakra
¢és az energiat nem tartalmazo6 nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a piaci varakozaso-
kon alapulnak.” A koltségvetési politikaval kapcsolatos feltevés az eur6ovezet orszagainak koltségve-
tési tervezeteit veszi alapul. A feltevésekben kizarolag a parlament altal elfogadott fiskalis politikai
intézkedések szerepelnek, illetve azok a részletesen meghatarozott intézkedések, amelyek nagy valo-
szinliséggel atmennek a térvényhozasi folyamaton.

A progndzist 6vez6 bizonytalansag kifejezésére, az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket savok-
kal tintetik fel, amelyeket az eurodvezet kozponti bankjai altal a korabbi években készitett prognozi-
sok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hataroznak meg. A savok szélessége az elté-
rések atlagos abszolut értékének kétszerese.

A NEMIETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasagi konjunktiraciklus a jelek szerint elérte csticspontjat, az olajarak 2004 soran emel-
kedtek, mikdzben a gazdasagpolitikdban egy semlegesebb iranyvonalhoz valé fokozatos visszatérés
valoészintsithetd. Ennek megfelelden a vilaggazdasagi ndvekedés az elérejelzési iddszak egészét te-
kintve erételjes marad, a kovetkezd két évben viszont némileg mérséklédik. Az olajarak és az energi-
an kiviili nyersanyagok arainak emelkedése ugyanakkor magasabb globalis inflacidhoz vezet.

A real-GDP novekedése az Egyesiilt Allamok esetében is varhatoan élénk marad, noha a 2003 maso-
dik felében és 2004 elején tapasztalt gyors novekedési litem fokozatosan mérséklédik. Az azsiai or-
szagok GDP-novekedése — Japant nem vizsgalva — a magas olajar és a szigorubb kinai gazdasagpoli-
tika ellenére varhatdan joval a globalis atlag f616tt marad. A tobbi jelentSs gazdasagi sullyal bird or-
szagban fennmarad a novekedés dinamizmusa. Ugyanigy az Eurdpai Unidhoz 2004. méjus 1-jén csat-
lakozott orszagokban is viszonylag erételjes novekedés feltételezhetd.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurddvezetet nem szamitva a becslések szerint 2004-ben
atlagosan 5,5% koriil alakul, 2005-ben és 2006-ban pedig 4,5% koriili értékre csokken. Az eurodvezet
kiilsé exportpiacainak novekedése 2004-ben a varakozasok szerint 8,7% lesz, amely 2005-ben nagy-
jabol 8,0%-ra, 2006-ban 7,5%-ra esik vissza.

1 Az eurérendszer szakértd prognozisat az EKB és az eurddvezetbeli NKB-k szakértéi kozosen készitik. Az évente kétszer Osszeallitott
prognozis része a Kormanyzotanacs gazdasagi folyamatokat és arstabilitasi kockazatokat attekint6 helyzetértékelésének. Az alkalmazott elja-
rasokrol és modszerekrdl bvebb tajékoztatas az EKB ,,Utmutaté az eurdrendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisainak készitéséhez”
cimii 2001. juniusi kiadvanyéaban talalhato.

A harom honapos Euriborral mért rovid lejarata kamatlabak a feltevés szerint az elrejelzési idoszakban a jelenlegi 2,16%-on maradnak.

S}

A valtozatlan arfolyamokat valoszinusito technikai feltevés alapjan az eurd/dollar arfolyam az idoszak soran 1,29 marad, mikzben az effek-
tiv eurdarfolyam 6,1%-kal meghaladja a 2003-as atlagot. Az eurddvezet tizéves nominalis allamkotvény-hozamaival kapcsolatos piaci vara-
kozasok a hozamok kismértékii emelkedésére engednek kovetkeztetni: a 2004-es 4,2%-os atlag 2006-ban atlagosan 4.5%-ra modosul. Az
energian kiviili nyersanyagok dollarban kifejezett arai a feltevés szerint éves szinten 2004-ben 18%-kal emelkednek, 2005-ben 1ényegében
nem valtoznak, 2006-ban pedig 5%-os tovabbi névekedés valoszinusithetd. A hataridd t6zsdei drakon alapulo feltevés szerint az olajarak 2005.
¢évi atlaga a 2004-es 39,0 dollaros hordonkénti szintrél 44,4 dollarra emelkedik, majd 2006-ban 40,8 dollarra mérséklédik.
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REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurddvezet real-GDP-jének negyedéves novekedési liteme az Eurostat elsé becslése szerint az év
harmadik negyedévében 0,3% volt, az elsé negyedév 0,7%-os, illetve a masodik negyedév 0,5%-os
béviilését kdvetden. A negyedéves novekedési litemek az eldrejelzési iddszakban varhatdan visszatér-
nek a 0,5% kozeli szinthez. A real-GDP éves atlagos novekedési liteme ennek kovetkeztében 2004-
ben varhatéan 1,6% ¢és 2,0%, 2005-ben 1,4% ¢és 2,4% kozott, 2006-ban pedig 1,7% és 2,7% kozott
alakul. Az exportnovekedés — amint az élénk kiilsé kereslet fennmaradasat valoszin(sit6 feltevésbol
kideriil — az eldrejelzési id6szak soran valdszintileg kedvezden hat a konjunktirara, mig a belfoldi ke-
reslet kiegyensulyozott {itemben novekszik.

Az osszfoglalkoztatas tekintetében az eldrejelzési idGszakban némi ¢€lénkiilés prognosztizalhato.
A munkaerd-kinalat varhatéan boviil, mivel a jobb allaskilatasoknak, valamint az eurddvezet kiilon-
boz6 orszagaiban végrehajtott strukturalis munkapiaci reformoknak készonhetéen emelkedik az akti-
vitasi rata. A munkaerd-kinalatra és a foglalkoztatottsagra vonatkozo prognozis szerint 2005 masodik
felétdl csokken a munkanélkiiliségi rata.

A GDP belfoldi kiadasi oldali 6sszetevdin beliill a magdanfogyasztas éves atlagos novekedési liteme
2004-ben eldrelathatolag 0,9% és 1,3% kozott alakul, mivel a munkajovedelmek visszafogott ndve-
kedése, illetve az energiaarak jelentés emelkedése csokkenti a haztartasok vasarloerejét. A fogyasztas
novekedési rataja 2005-ben varhatéan 1,1% és 2,1%, 2006-ban 1,2% ¢és 2,8% kozotti értéket vesz fel.
A haztartasok rendelkezésre all6 realjovedelmének alakuldsat kedvezden befolyasolja a foglalkozta-
tas fokozottabb bdviilése, az alacsonyabb inflacié eredményeként kialakult magasabb redlbérszint,
valamint az egyéb jovedelemtételek pozitiv hatdsa. A haztartasok megtakaritasi rataja az elérejelzési
iddszakban nagyjabol valtozatlan marad. Bar a munkaerdpiaci helyzet enyhe javulasaval parhuzamo-
san varhatoan novekszik a fogyasztoi bizalom, a megtakaritasok tovabbra is viszonylag magas szin-
ten maradnak. Ennek hatterében az allami pénziigyekkel, ezen beliil is a kdzegészségiigyi és a nyug-
dijrendszer hosszabb tavi kilatasaival kapcsolatos aggodalmak allnak. Végiil a koltségvetési tervek
alapjan feltételezhetd, hogy az dllamhaztartas fogyasztasa az elérejelzési idészakban valamivel ki-
sebb mértékben jarul hozza a real-GDP novekedéséhez.

A teljes alloeszkoz-beruhdzas eldrelathatolag ndvekszik 2004 masodik felében. Az éves atlagos nove-
kedési iitem az idén varhatoan 1,2% és 2,2%, 2005-ben 1,7% és 4,7%, 2006-ban 2,1% ¢és 5,3% kozott
alakul.3 Az Osszberuhazas novekedési titemének élénkiilése elsdsorban a vallalati beruhdzasoknak
lenne kdszonhetd, amire serkentdleg hat a hitelkondiciok kedvezd alakuldsa, a vallalati jovedelmek
béviilése, valamint a javulo keresleti kilatasok. A magdnszektor lakasberuhdazasainak mérsékelt no-
vekedésére lehet szamitani az el6rejelzési iddszakban.

A teljes kivitel éves atlagos ndvekedési iiteme 2004-ben varhatoan 4,5% és 7,3%, 2005-ben 4,6% és
7,8%, 2006-ban 4,8% ¢és 8,0% kozott alakul.* Az eurddvezetnek az dvezeten kiviili exportpiacokbol
valo részesedése az eldrejelzési id6szakban jobbara ugyanazon a szinten marad, miutan 2003 soran
jelentésen csokkent elsdsorban az eurd felértékelddésének kovetkeztében. Az Gsszbehozatal éves at-
lagos novekedési liteme Osszességében az export alakulasat koveti. A behozatalra vonatkozd progno-
zis az eurddvezet teljes végsd kiadasainak alakulasat, valamint az eurd multbeli felértékelédésének
késleltetett élénkitd hatasat tiikrozi. Osszességében véve a nettd export az eldrejelzési idészakban
nem jarul hozza szamottevéen a GDP névekedéséhez, az export és az import ndvekedése ugyanis
nagyjabol kiegyenliti egymast.

3 Akiilkereskedelemre vonatkozé eldrejelzés dsszhangban van a nemzeti szamlak adataival, vagyis magaban foglalja az eurodvezeten beliili ke-
reskedelmet is.
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AR- ES KOLTSEGPROGNOIIS

A HICP atlagos novekedési liteme elrelathatolag 2,1% és 2,3% kozott alakul 2004-ben. Az emlitett
technikai feltevés figyelembevételével 2005-re 1,5% és 2,5%, 2006-ra 1,0% és 2,2% kozotti értékek
prognosztizalhatok. Az olajarakra vonatkozé feltevések alapjan az energiaarak indexe 2005-ben var-
hatoan jelentésen megemeli a HICP-inflaciot, 2006-ban viszont mar kissé negativ iranyba mozditja el
az inflacios mutatdt. 2005-re az energian kiviili tételek aranak ndvekedési titemében enyhe csokkenés
prognosztizalhato, ami azt tiikrozi, hogy az importarak csak korlatozott mértékben emelkednek, a bel-
foldi koltségnyomas pedig tovabbra is visszafogott marad. Ehhez jarul még az is, hogy a 2005-re és

2006-ra vonatkozo fiskalis feltételezésben az el6z6 évi intézkedések jelentds hatasahoz képest kisebb
szerep jut a kozvetett adok és a szabalyozott arak emelésének.

Az utobbi iddszak olajar-emelkedései ellenére az importarak 2004-ben — az eur6 felértékelédésének
késleltetett hatdsa miatt — a becslések szerint dsszességében véve viszonylag visszafogottak marad-
tak. A nyersanyagarakra ¢és az arfolyamokra vonatkozo feltevés az importarak eldrejelzési iddszakbe-
1i mérsékelt novekedését vetiti eldre.

Az egy munkavallalora jutd nominaljovedelem ndvekedési iiteme a vizsgalt iddszakban mérsékelt
marad. Jelen prognozis a legfrissebb bérmegallapodasok és a munkapiaci feltételekben elére jelzett
szerény javulas figyelembe vételén til azt a megitélést is tiikrozi, hogy a megemelkedett olajarak no-
minalis munkajovedelemre gyakorolt masodlagos hatasa korlatozott marad. A real-GDP novekedésé-
re ¢és a foglalkoztatasra vonatkozo progndzis arra enged kovetkeztetni, hogy a munkatermelékenység
novekedési iiteme, bar némileg mérséklédik az eldrejelzési id6szakban, tovabbra is erdteljes lesz.
A bérek és a termelékenység ilyetén alakuldsanak kovetkezményeként a fajlagos munkakoltség ndve-
kedése a prognozis szerint mind 2005-ben, mind 2006-ban visszafogott marad.

12. tablazat: Makrogazdasagi prognézis

(atlagos éves valtozas, szazalék)"

2003 | 2004 | 2005 | 2006

HICP 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5 1,0-2,2
Real-GDP 0,5 1,6-2,0 1,4-2,4 1,7-2,7
Maganfogyasztas 1,1 0,9-1,3 1,1-2,1 1,2-2,8
Allamhaztartas fogyasztasa 1,6 0,9-2,1 0,3-1,3 0,7-1,7
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas -0,6 1,2-2,2 1,7-4,7 2,1-5,3
Export (aruk és szolgaltatasok) 0,2 4,5-7,3 4,6-7,8 4,8-8,0
Import (aruk és szolgaltatasok) 2,0 5,0-7,6 4,8-8,2 4,8-8,2

1) A savok minden véltozo illetve eldrejelzési iddszak esetében a tényleges eredmények és az eurédvezeti kozponti bankok korabbi elérejel-
zései kozotti abszolut eltérés atlagan alapulnak. A real-GDP-re és ennek Gsszetevéire kidolgozott progndzis munkanappal kiigazitott ada-
tokra vonatkozik. Az export- és importprognozis az eurédvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.
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10. keretes iras

JELEN PROGNOZIS OSSZEVETESE AZ EKB SIAKERTOINEK 2004. SIEPTEMBERI MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISAVAL

Az olajarakra és az arfolyamokra vonatkozo technikai feltevés jelentds mértékben modosult az
EKB szakértSinek a 2004. szeptemberi Havi jelentésben kozzétett prognozisahoz képest. A mosta-
ni prognodzisban az olajarakra adott feltevés 21%-kal, az euré nominal-effektiv arfolyamra vonat-
koz6 feltevés pedig 4,2%-kal magasabb mint szeptemberben. A kamatlabakra vonatkozo technikai
feltevések csak kis mértékben modosultak.

A 2004. szeptemberi Havi jelentésben olvashato szakért6i makrogazdasagi prognozishoz képest
nagy valtozas jelent a GDP 2005-re prognosztizalt ndvekedési savjainak lefelé tolasa, ami elsGsor-
ban az olajarakra ¢és az eurd effektiv arfolyamara adott technikai feltevések fentebb emlitett felfe-
1¢ modositasaval magyarazhatd. Ezenkiviil a real-GDP a korabban vartnal valamivel lassabban nétt
2004 harmadik negyedévében, ami 2005-ben automatikusan csokkenti az atlagos éves real-GDP-
novekedést.

A 2004-re prognosztizalt HICP-savok nem valtoztak, 2005-ben viszont a 2004. szeptemberi prog-
nozishoz képest kissé felfelé modosultak. A felfelé tolodas mértéke korlatozott, mivel az arfolyam-
feltevések felfelé tolasa mérsékli a magasabb olajarak hatasat. A fajlagos munkakdltségre vonat-
kozo6 progndzis csak kis mértékben modosult.

Tablazat: Osszevetés a korabbi makrogazdasagi prognézisokkal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

| 2003 | 2004 2005
HICP — 2004. december 2,1 2,1-2,3 1,5-25
HICP — 2004. szeptember 2,1 2,1-23 1,3-23
Real-GDP — 2004. december 0,5 1,6 -2,0 1,4-24
Real-GDP — 2004. szeptember 0,5 1,6 -2,2 1,8-2.8

Il. keretes iras

MAS INTEZIMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit el6rejelzést az eurddvezetrol.
Ezek azonban kozvetleniill sem egymassal, sem az eurdrendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vethet6k dssze, mivel kiilonb6z6 idépontokban véglegesitik Sket, és eltérd
modszereket hasznalnak a koltségvetési, pénziigyi, valamint kiilgazdasagi valtozokra — példaul az
olajarakra — vonatkozo feltevések kialakitasahoz. A Consensus Economics elérejelzései valamint
az EKB hivatasos eldrejelzékkel készitett felmérése (SPF) tobbféle nem pontosan kortilirt feltevést
alkalmaz. Ellentétben az eurérendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisaval, a tobbi eldre-
jelzés jellemzden nem alkalmazza azt a feltevést, hogy a rovid lejarati kamatlabak az elérejelzési
idészakban nem valtoznak.
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Az eltérd feltevések ellenére a tobbi intézmény altal rendelkezésre bocsatott elérejelzések egyet-
értenek abban, hogy az eurddvezet éves GDP-novekedése 2005-ben atlagosan 1,9% és 2%% ko-
zott, 2006-ban pedig 2Y4% és 214% kozott lesz. A 2005-re vonatkozo elérejelzések igen hasonlok.
2006-ban ugyanakkor az Eurdpai Bizottsag €s a hivatasos eldrejelzd intézmények felmérése (SPF)
2,2%-0s éves GDP novekedést josol, szemben az OECD altal vart 2,5%-os rataval.

Nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy az Eurdpai Bizottsag és a Nemzetkozi Valutaalap egyarant
olyan éves novekedési litemeket k6zol, amelyek nincsenek az éves munkanapszammal kiigazitva.
Az eurddvezeti GDP munkanapokkal nem korrigalt atlagos éves novekedése 2004-ben V4 szazalék-
ponttal magasabb, mint a munkanapokkal kiigazitott rata, mivel idén nagyobb a munkanapok sza-
ma. Munkanappal kiigazitva tehat mind az IMF, mind az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése erdsebb
GDP-novekedést mutat 2005-ben. Az eurérendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az
OECD elérejelzései viszont munkanappal kiigazitott éves novekedési ratakat kozol, a tobbi eldre-
jelzésben pedig nem tiintetik fel, hogy az adatok munkanappal korrigaltak-e vagy sem.

A tablazat: Az eurddvezet redl-GDP-novekedésére vonatkozo eldrejelzések dsszevetése

(éves valtozas, szazalék)

| Adatkozlés datuma | 2004 | 2005 2006
Europai Bizottsag 2004. okt. 2,1 2,0 2,2
IMF 2004. szept. 2,2 2,2 n.a.
OECD 2004. nov. 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics elérejelzések 2004. nov. 1,9 1,9 n.a.
SPF 2004. nov. 1,9 2,0 2,2

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elrejelzése, 2004. 6sz; az IMF vilaggazdasagi el6rejelzése, 2004. szeptember; az OECD 76. sz. gaz-
dasagi elérejelzése; a Consensus Economics el6rejelzései és az EKB hivatasos el6rejelzékkel készitett felmérése.Az Eurdpai Bizottsag elGre-
jelzésében, illetve az IMF vilaggazdasagi elGrejelzésében szereplé novekedési itemek nem munkanappal kiigazitott adatok.

Az éves atlagos HICP-inflacio az 6sszes el6rejelzés szerint 1,8% és 1,9% kozé csokken 2005-ben.
Az egyetlen kivétel az OECD eldrejelzése, amely 2,0%-os szintet josol. Mind az Eurdpai Bizott-
sag, mind az OECD eldrejelzése szerint 2006-ban a HICP-inflacio 1,7%-ra csokken, a hivatasos
eldrejelz intézmények felmérése (SPF) pedig ugyanebben az évben 1,9%-ban adja meg a HICP-
inflacio értékét.

B tablazat: Az eurdodvezetbeli teljes HICP-inflacidra vonatkozd elérejelzések dsszevetése

(éves valtozas, szazalék)

| Adatkozlés datuma | 2004 | 2005 | 2006
Europai Bizottsag 2004. okt. 2,1 1,9 1,7
IMF 2004. szept. 2,1 1.9 n.a.
OECD 2004. nov. 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics eldrejelzések 2004. nov. 2,2 1,9 n.a.
SPF 2004. nov. 2,1 1,9 1.9

Forras: az Europai Bizottsdg gazdasagi elorejelzése, 2004. 6sz; az IMF vilaggazdasagi eldrejelzése, 2004. szeptember; az OECD 76. sz. gaz-
dasagi el6rejelzése; a Consensus Economics el6rejelzései és az EKB hivatasos elérejelzd intézményekkel készitett felmérése.
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7 AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALKULASA

7.1 ARFOLYAMOK

Novemberben, valamint december elején az euro jelentosen tovabb erdsodaott a — tobb valutaval szem-
ben is leértékelodott — amerikai dollarral, a kinai jiiannal, és — kisebb mértékben — a japan jennel
szemben. Az amerikai valuta gyengiilése f6ként azzal magyardzhaté, hogy az Egyesiilt Allamok ma-
gas és tartos folyo fizetésimérleg-hianya és az azt okozo koltségvetési hiany a pénziigyi piacok érdek-
l6désének kozéppontjaba keriilt. Az eurd e valutakkal szembeni felértékelédését csak részben ellensi-
lyozta az angol fonttal, a svajci frankkal, a svéd korondval, a koreai wonnal, a lengyel zlotyval és a
cseh korondval szembeni leértékelodése.

41. abra: Az arfolyamok alakuldsa

DOLLAR/EURO
Novemberben és december elején az év kezdetén
megfigyelt szinteket meghaladva folytatodott az

(napi adatok)

euro felértékelddése az amerikai dollarral szem- = USD/EUR
ben (lasd 41. abra). Ugy tlinik, az amerikai dollar 1,34 1,34
oktober masodik fele oOta tarto altalanos leértéke- 132 ,/ 1,32
16dése azzal kapcsolatos, hogy ismét a figyelem 130 ,’M 1,30
kozéppontjaba keriilt az Egyesiilt Allamok folyo 1,28 f\' J 1,28
fizetésimérleg-hianya ¢és annak finanszirozasa. 1,26 1,26
Az amerikai fogyasztasi kiadasok gyors boviilé- 1,24 / 1,24
sét jelz6 adatok nem erGsitették az amerikai va- 122 AJ’VI \ 122
lutat, ami azt a tényt jelezheti, hogy a gyors fo- 1.20 -\“I 120
Y . . . . ’ szeptember ' oktober november ’
gyasztasbdviilés tovabb ndvelheti az Egyesiilt 2004
Arlla.lmi)k"es a tobbi fej%ett orszag .1.<ozcr)tt1 noveke- —— IPY/EUR (bal skila)
dési kiilonbozetet, ami az Egyesiilt Allamok fo- ~ --.-. JPY/USD (jobb skéla)
lyo fizetésimérleg-hianyanak tovabbi novekedé- 140 118
se iranyaba hathat. November 10-én a Szdvetsé- 138 116
. r c Ty S P 5 136 ,,WM AA A I—,\\ ~ 114
gi Nyiltpiaci Bizottsag ugy dontott, hogy 25 ba / W\ \/
: 0 ' St : 134 | W 12
zisponttal, 2%-ra emeli a Fed kamatcéljat, nulla- AT
ra csokkentve ezaltal az Egyesiilt Allamok és az =~ 132 fr¥ e 110
eurdovezet irdnyadé kamatainak kiilonbségét. A Eg . igz
piaci szerepl6k azonban mar vartak ezt a dontést, 126 & 104
amelynek igy nem volt szamottev hatdsa a devi- -~ Sl
zapiaci folyamatokra. December 1-jén 1 eurd szeptember okiOher november

1,33 amerikai dollart ért, ami oktober végéhez

képest 4,4%-o0s, a 2003. évi atlagos arfolyamhoz .. OBP/EUR (bal skila)

----- GBP/USD (jobb skéla)
képest pedig 17,5%-0s er6sdodésnek felel meg. - .
. 0,71 0,58
JEN/EURO 0,70 A~ | 0.57
A novemberben tapasztalt atmeneti ingadozdst g9 ’._ATV/\/"' Yadl \ 0.56
kovetden december elejére az eurd a japan jenhez 0,68 WML\ T 0,55
képest is er6sodott (lasd 41. abra). A referencia- 0,67 0,54
id6szak soran a japan valuta az amerikai dollarral 0,66 E ] 0,53
szemben csaknem négyéves cstcsra erdsodott 005 LD
annak ellenére, hogy az exportb8viilés és a japan 0 oG e
gazdasagi fellendilés esetleges lassulasat jelzd 2004
adatok lattak napvilagot. December 1-jén az euro
Forras: EKB.

arfolyama 136,8 jen volt, ami mintegy 1,3%-kal
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haladta meg az oktober végi szintet, és 4,5%-kal
volt magasabb, mint a 2003. évi atlag. arfolyamai

4). abra: Az ERM II-ben szereplé valutak

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Az ERM II arfolyam-mechanizmusban a déan - EELW/S&E
korona ¢és a szlovén tolar tovabbra is egy ko- - = = SIT/EUR
zéparfolyamaik koriili sziik savban ingadoztak DRIVEUR
(lasd 42. abra). Az észt korona és a litvan litas 0 10
arfolyama nem valtozott ERM II kézéparfolya- g: g:
mukhoz képest, ami dsszhangban van ezen or- 0: . 0:4
szagok egyoldalu kotelezettségvallalasaval, 02 02
miszerint a valutatandcsi rendszeren beliil az 00 B LT TP Py 2 00
arfolyamot a standard ERM 1II ingadozasi savo- 0.2 02
kon beliil tartjak. 04— -0.4
-0,6 -0,6
November nagy részében az eurd, ha szerényen 0.8 -0.8
is, de folytatta felértékel6dését az angol fonttal 0 —e—r— rm )
szemben (lasd 41. abra). A font ezen idészakban 2004

bekovetkezett gyengiilése tovabbra is a csokke-

nd lakasarakkal, valamint az Egyesiilt Kirdlysdg  Forras: EKB.

gandasigi novekedésének lassulisira uiald jo. NSRS A Kbl vld ity & ety s
lekkel hozhat6 kapcsolatba, ami biz()nytalansé- van-e. A dan korona arfolyamsavja = 2,25%, mig més valutak
got keltett a piaci szereplék korében az Egyesiilt Aitalénos frfolyama a 15%-o0s sévban mozog.

Kiralysag gazdasagi kilatasait illetéen. Novem-

ber vége felé és december legelején a font erésddni kezdett, és december 1-jén 1 eurd 0,69 angol
fontot ért, ami kissé alacsonyabb az oktober végi szintnél, és megkdzeliti a 2003. évi atlagos arfo-
lyamot. A vizsgalt id6szakban az eur6 tovabb erdsddott a lett lattal szemben is (amely arfolyamrend-
szerén keresztiil részben az amerikai dollarhoz kotédik), viszont tovabb gyengiilt a cseh koronahoz,
a lengyel zlotyhoz, a szlovak és svéd koronahoz képest. Az eurd 1ényegében stabil maradt a ciprusi
fonttal, a magyar forinttal és a maltai liraval szemben.

EGYEB VALUTAK

Az eurd némileg leértékelddott a svajei frankkal szemben. A frank elsésorban annak koszonhette erd-
s0dését, hogy az amerikai dollar altalanos gyengiilése mellett a piaci szerepldk a jelek szerint ezt a
devizat biztonsagos menedéknek tartjadk. Novemberben emlitésre méltod fejlemény volt még a koreai
won folytatodo felértékelddése minden f6bb valutaval szemben.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

December 1-jén az eurd nominaleffektiv arfolyama — az eurddvezet 23 legfontosabb kereskedelmi
partnerének valutajahoz mérve — 1,3%-kal haladta meg az oktober végi szintjét, és 6,4%-kal volt ma-
gasabb, mint a 2003. évi atlag (lasd 43. abra). Az eurd effektiv felértékelddését tovabbra is az ameri-
kai dollarral, a kinai jiiannal és a japan jennel (ezeknek a valutaknak nagy vagy viszonylag nagy a su-
lya a kiilkereskedelemmel sulyozott effektiv arfolyamkosarban) szembeni erésddése vezérelte, amit
csak részben ellenstilyozott az angol fonttal, a svajci frankkal, a svéd koronaval, a koreai wonnal, a
lengyel zlotyval és a cseh koronaval szembeni leértékel6dése.

Az eurd kiilonbozd — tobbféle koltség- és arindexen alapuld — redleffektiv arfolyammutatdi erds
egyittmozgast mutatnak (lasd 44. abra). Az eurd utdbbi kéthavi felértékelédésének hatasara a realef-
fektiv arfolyamindexek az év elején tapasztalt szintek kozelébe emelkedtek. Novemberben a fogyasz-
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43. dbra: Az effektiv euroarfolyam

és dsszetevdi®

(napi adatok)

Index: 1999 L. n.év = 100

107,0 107,0
106,0 71060
105,0 "\\VI-»-AJ 105,0
104,0 ’I_,j-w 104,0
103,0 r“‘v. 103,0
102,0 \ 102,0
101,0 101,0
szeptember oktober november
2004
Hozzajarulis az EER valtozasahoz 2
2004 oktober 29-t61 december 1-ig
(szazalékpontban)
12— 12
1,0 |1 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 | 0,4
02 | 0,2
e B i ¥
02 ‘ 02
USD GBP JPY CNY CHF SEK
Forras: EKB.

1) A mutato felfelé vald elmozduldsa az eurd felértékelédését
jelenti, az eur6dvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és
az Gsszes nem eurodvezethez tartozo EU-tagallamnak a valutaihoz
képest.

2) A 23 partner effektiv eurdarfolyam-valtozasait az euréovezet
hat legjelentGsebb kereskedelmi partnerének valutajahoz viszo-
nyitva mutatjuk be. Az arfolyammozgasokat az EER-23 indexben
szerepld teljes kereskedelmi stlyok segitségével hataroztuk meg.

44. abra: Az eurd nominalis

és redl effektiv arfolyama’

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

nominalis

real-CPI (fogyasztdiar-index)
real-PPI (termelGiar-index)
real-ULCM (feldolgozoipar
fajlagos munkaerdkoltsége)

ceese

115 115

110 110
2% 5%

105 —3f| 105
29 \:‘:J

EY
100 \ qf? 100
b
95 X\ - 95
90 X o e 90
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55 ; ji \ ha® 5

2000

80 80
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Forras: EKB.

1) Az EER-23 mutato felfelé valo elmozdulasa az eur6 felértéke-
16dését jelenti. A legutolsd havi adatok 2004 novemberébdl szar-
maznak. A feldolgozoipar fajlagos munkaerékoltségén (ULCM)
alapulo real-effektiv euroarfolyam (EER-23) esetében — mely rész-
ben becslésekre tamaszkodik — a legutolsé adatgyiijtés idépontja
2004 masodik negyedéve.

toi arakon alapuld realeffektiv arfolyamindex
6,1%-0s, a termel6i arakon alapulé pedig 4,2%-
os erésodést mutatott 2003. évi atlaghoz képest.

7.2 FIZETESI MERLEG

A 2003 masodik féléve ota tartd erds ndvekedést
kovetden az aru- és szolgaltatasexport értéke — az
eurodvezeti fizetési mérleg szerint — 2004 har-
madik negyedévében 0,8%-kal csokkent. Ez
részben az eurodvezet kiilfoldi keresletének
csokkenésére vezethetd vissza, ami részben tiik-
rozi a vilaggazdasagi novekedés megtorpandasat.
Ugyanezen iddszakban a magasabb olajarak mel-
lett az aruk és szolgaltatasok importjanak értéke
tovabbra is gyorsan novekedett, hozzajarulva a

kereskedelmi tobblet 2004 harmadik negyedévi 17,5 milliard eurds visszaeséséhez. A 2004 szeptem-
beréig tarto tizenkét honapos iddszakban a kozvetlen tékebefektetések és portfolio-befektetések for-
galma kozel volt az egyenstilyhoz, mig egy évvel korabban a nettd bearamlas 77,3 milliard eurot tett
ki. 2003 végén az eurddvezet nemzetkdzi befektetési pozicidja a vilag tobbi részével szemben 760
milliard eurd nettd tartozasallomanyt mutatott, ami a GDP 10,5%-4val egyenld.

FOLYO FIZETESI MERLEG ES KOLKERESKEDELEM

Az eurddvezet szezonalisan kiigazitott folyo fizetési mérlege 2004 szeptemberében 3,2 milliard euro
hidnyt mutatott, ami szezonalis kiigazitas nélkil 0,3 millidrd euré hidnynak felel meg. Ez tiikrozi a
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jovedelmek és a viszonzatlan folyo atutalasok deficitjét, amelyet csak részben ellenstlyozott az aruk
— és kisebb mértékben — a szolgaltatdsok tobblete (lasd a 7.1 részt az ,,Eurddvezeti statisztika” feje-
zetben). A 2004. augusztusi feliilvizsgalt 0,5 milliard eurds tobblethez képest a szezonalisan kiigazi-
tott folyo fizetési mérleg egyenlege szeptemberben 3,7 milliard eurdval csokkent. Ez elsGsorban a jo-
vedelmek hianyanak novekedése, valamint az aruk és szolgaltatasok tobbletének kisebb visszaesése
miatt kovetkezett be.

A 2003 masodik féléve ota tartd erés novekedést kdvetden az aru- és szolgaltatasexport szezonalisan
kiigazitott értéke 2004 harmadik negyedévében 0,8%-kal csokkent. Ez részben a kiilfoldi kereslet
ezen id6szakban bekdvetkezett gyengiilése miatt kovetkezett be (lasd az ,,Eurddvezeti statisztika” fe-
jezet 7.1 részének C.29 és C.30 abrajat). Ezalatt a masodik negyedévi 5,7%-ot kovetéen 2004 harma-
dik negyedévében 4,4%-kal nétt az aruk és szolgaltatasok importja. Ez nagyban tiikrozi a teljes aru-
import ndvekedését, amelyben az olajarak emelkedése jelentdsen novelte az olajimport értékét. Mas
importkategoriakban viszont (mint példaul a beruhazasi javak esetében) a novekedés mérsékeltebb
volt (lasd a 45. abra). Ezek alapjan az arutobblet 2004 harmadik negyedévében 14,9 milliard eurdval
csokkent.

Hosszabb iddszakot vizsgalva az eurdovezet kumulalt folyo fizetésimérleg-tobblete a 2004 szep-
temberében végzadott tizenkét honapos idGszakban 40,4 milliard eurot tett ki (ez koriilbeliil a GDP
0,5%-a), szemben az egy évvel korabbi 26,3 milliard euroval (lasd 46. abra). Ez a novekedés az
aruk és szolgaltatasok egyiittes tobbletének 6 milliard eurds emelkedését, valamint mind a jovedel-
mek mind a viszonzatlan foly6 atutaldsok esetében a hidny mintegy 4 milliard eurdés mérséklédé-
sét tiikrozte.

45. abra: Eﬁyes termékek eurodvezeten kivili 46. abra: A folyé fizetési mérleg és az

importjinak értéke’ aruforgalom egyenlege az eurdovezetben

(indexek; 2004 januar = 100; szezonalis kiigazitdssal; (milliard eurd; havi adatok; szezonalisan kiigazitott, 12 havi
haromhavi mozgo atlagok) kumulalt adatok)

beruhazasi javak (bal oldal skala)
= = = felkész termékek (bal oldali skala)

olaj (jobb oldali skala) w3 folyo fizetési mérleg egyenlege
""" aruk egyenlege
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Forras: az Eurostat ¢s az EKB szamitésai. Forras: EKB.
1) A legutobbi megfigyelések 2004 szeptemberére vonatkoznak.
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47. abra: A nettd kozvetlen t6kebefektetések

és portféliobefektetések alakuldsa

(milliard eurd; 12 havi kumulalt adatok)

mmmm  nettd kozvetlentSke- és portfoliobefektetések dsszesen
nett6 kozvetlentSke-befektetés
= = = nett portfoliobefektetés
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv (negativ) szamok az eurddvezetbe (eurd-
Ovezetbdl) torténd nettd bearamlast (kiaramlast) jelolik.

PENZUGYI MERLEG

Az eurdovezet kozvetlen tékebefektetéseinek és
portfolid-befektetéseinek egylittes egyenlege
2004 szeptemberében jelentds, 44,9 milliard
eurds nettd bearamlast mutatott, ami a részvé-
nyek (23,2 milliard eurd), az addssaginstrumen-
tumok (16,4 milliard eurd) és — kisebb mérték-
ben — a kozvetlen tékebefektetések (5,3 milliard
eurd) nettd bearamlasanak koszonhetd. A koz-
vetlen tékebefektetések novekedése nagyrészt a
részvényjellegli tékebefektetésekre, valamint a
nem rezidens vallalatoknak az eur6dvezeti le-
anyvallalataikba ujra befektetett jovedelmére
vezethetd vissza. A portfoliobefektetések nettd
bearamlasa mogott eurodvezeti rezidensek nettd
kiilfoldi részvényeladasai és a nem rezidensek
nettd eurdovezeti kdtvényvasarlasai allnak.

A 2004 szeptemberéig tartd tizenkét honapos
iddszakban a kozvetlen tékebefektetések és
portfoliobefektetések egylittes egyenlege egyen-
sulykozeli helyzetben volt, mig egy évvel korab-

ban 77,3 millidrd eurd nettd bedramlast mutatott (1asd 47. dbra). Ez azt tiikr6zi, hogy a kozvetlen t6-
kebefektetések terén a nettd bearamlast nettd kidramlas valtotta fel, emellett csdkkent a portfoliobe-
fektetések nettd bearamlasa. A nettd kozvetlen tékebefektetések terén bekovetkezett valtozas féként
arra vezethetd vissza, hogy az eurdovezetbe érkezd kozvetlen kiilfoldi befektetések nagyobb mér-
tékben csokkentek, mint az eurddvezet kiilfoldre iranyuld kozvetlen befektetéseinek visszaesése. A
netto portfoliobefektetések bearamlasanak csokkenése elsésorban abbdl adodott, hogy novekedtek
az eurdovezeti rezidensek nett6 kiilfoldi részvény- és pénzpiaci eszkoz vasarlasai. Ezeket a folya-
matokat az eurddvezetnek — kiilonosen 2004 els6 félévében megfigyelt — a vilag mas régidihoz vi-
szonyitott gyengébb gazdasagi teljesitménye magyarazhatja. Julius 6ta viszont megvaltozott a koz-
vetlen tGkebefektetések és portfoliobefektetések egyiittes trendje, ami valosziniileg azt tikrozi,

hogy a kiilsé befektet6k szamara ismét vonzova
valtak az eurddvezeti pénziigyi eszkozok; vala-
mint bazishatasokra is utal, hiszen az adossag-
instrumentumok terén jelentds nettd eladasokat
regisztraltak 2003 juliusaban és augusztusaban,
és ezeket a 2004 szeptemberéig tartd tizenkét
havi idészak mar nem veszi figyelembe.

AZ EUROOVEZET NEMZETKOZI BEFEKTETESI
POZICIOJA

Az ,Burdovezeti statisztikai adatai” fejezet 7.4
tablazataban talalhatoak az eurddvezet nemzet-
amelyek most mar 2003-ra is rendelkezésre all-
nak. A nemzetkdzi befektetési pozicidé az eurd-
ovezet kiilsé koveteléseit és tartozasait, vagyis a
kozvetlen tékebefektetések, portfoliobefekteté-
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48. ibra: Az eurdovezet nettéd nemzetkozi

befektetési pozicidja a GDP szédzalékdban °
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1) A minusz jel netté ados poziciot jelol.



sek, pénziigyi derivativak, egyéb befektetések és a tartalékeszkozok alakulasat mutatja a naptari év
veégén.

2003 végén az eurddvezet nemzetkdzi befektetési pozicidja a vilag tobbi részével szemben 760 mil-
lidrd euro netto kotelezettséget jelzett, ami a GDP 10,5%-anak felel meg. Ez azt jelenti, hogy a netto
kotelezettségek 142 milliard eurdval novekedtek a 2002 végi feliilvizsgalt allomanyhoz képest, amely
a GDP 8,7%-aval volt egyenld (1asd 48. abra). A nett6 ados pozicid novekedése részben a (féként kiil-
foldi devizaban denominalt) kiilfoldi kovetelések kedvezdtlen értékelési hatasabol fakad, ami az eurd
2003-ban bekovetkezett felértékelddésének az eredménye.

Az adatrevizio kovetkeztében, az eurddvezet kdtelezettségei 2001-ben és 2002-ben mind a kdzvetlen
tékebefektetések, mind a portfolio-befektetések esetében ndvekedtek. Ez foként a jelentési rendszer
¢és az adatgyijtési modszerek megvaltoztatasanak tudhatd be, amelyek javitottak a statisztikak mind-
ségét. Ezek a modszertani valtoztatasok azt eredményezték, hogy az eurddvezet osszesitett nettd ados
pozicidja a vilag tobbi részével szemben a teljes idészakra vonatkozoan novekedett. A statisztikai fe-
lilvizsgalatok eredményeként az eur6ovezetnek a GDP szazalékaban kifejezett nettd adds pozicidja
2001-re vonatkozoan 2,8%-1dl 5,8%-ra, mig 2002-re vonatkozdan 4,1%-161 8,7%-ra emelkedett.
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AL EUROOVEZET STATISITIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az euréovezet gazdasagi mutatdinak dsszefoglaldsa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1 M2 M3 2 M3"-2 MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és| Hiromhavi kamat Tizéves
haromhavi mozgé euréovezetbeli| és nem monetaris (EURIBOR, allamkotvény-
atlag| rezidensek részére, pénziigyi éves %, hozamok
(kozépre igazitott)| kivéve az MPI-ket viallalatok altal az idészakra (éves %, az
és az euréban vonatkozo6 idészakra
allamhaztartast” kibocsatott, atlagadatok) vonatkozé
hitelviszonyt atlagadatok)
megtestesitoé
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,7 6,6 7,3 - 5.4 21,5 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,7 2,33 4,16
2003. IV. n.év 11,0 7,9 7,6 - 53 22,1 2,15 4,36
2004. I n.év 11,1 72 6,5 - 5,4 16,7 2,06 4,15
II. n.év 10,3 6,0 5.4 - 5,6 11,3 2,08 4,36
III. n.év 9,6 5,8 5,6 - 6,2 10,5 2,12 4,21
2004. jan. 9,5 5,6 53 52 6,0 11,1 2,11 4,44
jal 10,1 59 55 5.4 6,2 10,9 2,12 4,34
aug. 9,2 5,7 5,6 5,7 6,1 10,4 2,11 4,17
szept. 9,7 6,3 6,0 5.8 6,5 9,6 2,12 4,11
okt. 9,0 6,4 58 . 6,8 . 2,15 3,98
nov. . . . 2,17 3,87
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerépiacok
HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épit6iparon Kapacitas-| Foglalk tsag| Munkanélkiiliség
arak juté koltségek Kiviili ipari kihasznaltsag a (a munkaerd
termelés| feldolgozéiparban, szazalékaban)
%o
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,7 0,9 -0,5 81,5 0,5 8,4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,1 8,9
2003. I n.év 2,0 1,0 2,1 0,8 1,4 81,1 0,2 8,9
2004. 1. n.év 17 02 27 14 1,0 80,7 0,2 8,9
1. n.év 2,3 2,0 2,1 2,1 3,0 81,1 0,3 8,9
II1. n.év 2,2 3,1 1,8 2,5 81,6 8,9
2004. jan. 2,4 2,4 = = 3.4 = = 8,9
jal 2,3 2,9 - - 2,4 81,6 8,9
aug. 2,3 3,1 - - 1,7 - - 8,9
szept. 21 33 - - 33 - - 8,9
okt. 2.4 . - - i 81,7 - 8,9
nov. 2,2 - - - - .
3. Fizetési mérleg, tartalékeszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hianyaban milliard eurd)
Fizetési mérlegek (netté tranzakciok) Tartalékeszkozok Az eur¢ effektiv arfolyama: USD/EUR
(iddszak végi| EER-233, (index, 1999. I. n.év = 100) arfolyam
= = = poziciok)
Folyo ﬁzeté§1 Kozvqtlen Pot‘cf(‘:’hé—
tér}x;leel_r‘}‘zgleelg eeli ok befektetések befektetések Nominalis Real (fogyasztol-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 68,0 128,9 2,1 107,3 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 35,0 105,3 -3,4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003. IV. n.év 23,4 29,9 -8,7 9,3 306,5 102,2 104,3 1,1890
2004. I n.év 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308,4 104,7 106,7 1,2497
1L n.év 12,7 32,7 -19,2 20,9 301,4 102,1 104,1 1,2046
III. n.év 9,6 24,8 6,1 15,1 298,2 102,8 104,9 1,2220
2004. jon. 7,0 12,0 -13,8 31,7 301,4 102,3 104,2 1,2138
jul. 3,9 13,9 -8,5 -30,7 301,3 102,8 104,7 1,2266
aug. 4,9 6,0 9,3 6,3 301,7 102,7 104,8 1,2176
szept. 0,7 4,9 53 39,6 298,2 103,0 105,1 1,2218
okt. . 294,7 104,2 106,3 1,2490
nov. . 105,6 107,9 1,2991

Forras: EKB, Europai Bizottsag (Eurostat, valamint a Kézgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag), Reuters.
Megjegyzés: Az adatokkal kapcsolatban bévebb informaciot a fejezet tovabbi tablazatai adnak.
1) A havi adatok évesitett szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatokat az adott id§szakok atlagai alapjan szamitjuk ki. Bévebb informaciot

a ,, Technikai megjegyzések” cimii fejezet tartalmaz.
2) Az M3 és Osszetevdi nem tartalmazzak az euroovezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1év6, pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves lejaratu,

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat.
3) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az ,,Altalanos megjegyzések" cimii fejezetben.
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MONETARIS STATISZTIKA

konszolidalt pénziigyi kimutatasa

1. Eszkozok
2004. nov. 5.| 2004. nov. 12.| 2004. nov. 19.| 2004. nov. 26.
Aranykészletek és aranykovetelések 130 423 130 406 130 379 130 344
Eurédvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kovetelésel 166 082 165 900 167 722 164 892
eurodvezetbeli rezidensekkel beni, devizaban d inalt kovetelésel 17 879 17 583 17 483 18 083
Euroédvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 7 440 7575 7 682 7 366
Euréban denominalt hitelnyijtas eurdovezetbeli hitelintézetek részére 339510 333 052 337515 345 005
Iranyad¢ refinanszirozo miveletek 264 501 258 000 262 500 269 998
Hosszabb lejarath refinanszirozasi miiveletek 75 000 75 000 75 000 75 000
Finomszabalyozé repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 2 37 2 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 7 15 13 7
eurdovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kovetelések 2246 1885 1645 1662
euréovezetbeli rezid k altal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 69 534 70 287 71 024 71 163
Euréban denominalt allamadéssag 42 063 42 049 42 049 42 049
Egyéb eszkozok 118 069 118 342 118 338 118 501
Eszkozik dsszesen 893 246 887 079 893 837 899 065

2. Forrasok
2004. nov. 5. 2004. nov. 12. 2004. nov. 19. 2004. nov. 26.
Forgalomban 1évé bankjegyek 473 975 473 399 472 002 473 554
Euréban denominalt kitelezettségek euroovezetbeli hitelintézetekkel szemben 142 515 138 338 136 995 137 730
Folyoszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 141 304 138 247 136 920 137 667
Betéti lehetdség 1211 91 75 56
Lekdotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozo repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 0 0 0 7
eurdovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 125 125 125 125
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 0 0 0 0
eurdovezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kitelezettségek 62512 61 856 68 910 73 742
Euroéovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni, euréban denominalt kotelezettségek 9 444 9303 9383 9639
euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 262 302 253 254
Eurdéovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kotelezettségek 10 337 9 866 11 406 9303
Az IMF Aaltal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5807 5807 5807 5807
Egyéb kotelezettségek 57 706 57518 58 388 58 342
Atértékelési szamlak 70 696 70 696 70 696 70 696
Sajat toke 59 867 59 869 59 872 59 873
Forrasok osszesen 893 246 887079 893 837 899 065

Forras: EKB.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Monetaris
statisztika

1.2 Irdnyadé EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete " Betéti lehetGség Iranyado refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Viltoz6 kamat
tenderek tenderek
Rogzitett kamat| Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999 jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 o
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr. 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 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

Forras: EKB.

1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti lehetGségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyado refinanszirozasi miveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett id6pontot kovet6 elsé miivelet idSpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptdl érvényes. 2004. marcius 10-t6] kezdve az
idGpont a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyad6 refinanszirozo miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs iilését
kovet6 iranyado refinanszirozo mivelet idépontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

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

3) 2000. jinius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. jinius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezd6dGen az eurérendszer iranyadé refinanszirozo miveleteit valtozo kamata tenderként
kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

EKB
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1.3 Az eurérendszer tendereken elosztott monetdris politikai miveletei?

(milli6 eurd, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyadé és hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek®

Elszamolas napja Ajanlatok| A miiveletekben Elosztas Viltozé kamatu tenderek (...) napig érvényes
(dsszege)| részt vevd felek (bsszege)
szama Minimalis ajanlati 4r]  Aktiv oldali kamat?]  Sulyozott Atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Iranyado refinanszirozo miiveletek
2004 aug. 4. 342 842 359 255 000 2,00 2,01 2,02 7
11 336 449 348 247 500 2,00 2,01 2,02 7
18 332633 368 246 000 2,00 2,01 2,02 7
25 339539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7
szept. 1. 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
8 326 708 339 252 500 2,00 2,02 2,02 7
15 332 636 357 253 000 2,00 2,02 2,02 7
22 331112 380 262 500 2,00 2,02 2,02 7
29 327 330 353 259 000 2,00 2,02 2,03 6
okt. 5. 325420 298 255 500 2,00 2,02 2,03 7
12 338 406 345 244 500 2,00 2,02 2,03 8
20 380 224 382 253 000 2,00 2,03 2,03 5
25 355097 356 268 000 2,00 2,03 2,04 9
nov. 3. 381182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
9 358 101 316 258 000 2,00 2,04 2,04 8
17 384 039 341 262 500 2,00 2,05 2,05 7
24 368 690 346 270 000 2,00 2,05 2,06 7
dec. 1. 370 856 323 273 500 2,00 2,05 2,06 7
Hosszabb lejaratl refinanszirozé miveletek
2003. nov. 27. 25402 128 15 000 - 2,12 2,13 91
dec. 18. 24 988 114 15 000 - 2,12 2,14 105
2004. jan. 29. 47 117 145 25 000 - 2,03 2,04 91
febr. 26. 34597 139 25000 - 2,01 2,03 91
apr. 1. 44 153 141 25 000 - 1,85 1,90 91
29 54243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
maj. 27. 45594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
jol. 1. 37 698 147 25 000 - 2,06 2,08 91
29 40 354 167 25 000 - 2,07 2,08 91
aug. 26. 37957 152 25 000 - 2,06 2,08 91
szept. 30. 37414 138 25 000 - 2,06 2,08 84
okt. 28. 46 646 187 25 000 - 2,10 2,11 91
nov. 25. 51095 174 25 000 - 2,13 2,14 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok| A miiveletben Elosztas Rogzitett Valtozé kamatu tenderek (...) napig
tipusa|  (0sszege) részt vevo (Osszege) kamat érvényes
felek szama tenderek
Rogzitett kamat Minimalis Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat? atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000. jan. 5.9 Lekotott betétek beszedése 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
jon. 21, Repok 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001. apr. 30. Repok 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
szept. 12. Repok 69 281 63 69 281 425 - - - 1
13. Repok 40 495 45 40 495 425 - - - 1
nov. 28. Repok 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002. jan. 4. Repok 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Repok 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
dec. 18. Repok 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003. maj. 23. Lekotott betétek beszedése 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004. maj. 11. Lekotott betétek beszedése 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
nov. 8. Lekotott betétek beszedése 33175 42 6500 - 2,00 2,06 2,07 1
Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermtiveletek, azaz egyhetes lejarati olyan miveletek, amelyek standard tenderként miikddnek az iranyado refinanszirozo miiveletekkel
parhuzamosan, iranyado refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6z6en végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettd] kezdddSen az eurdrendszer iranyado refinanszirozé miveleteit valtozo kamata tenderként
kezeli. A minimalis ajanlati ar 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.

5) Ezt a miiveletet a maximalis 3%-os szinten hajtottak végre.

EKB
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1.4 A kotelezd tartalék és a likviditas statisztikai adatai

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

AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Monetaris
statisztika

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eldirasoknak megfelelgen

Tartalékalap az Osszesen Kaotelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatot
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
o D
idopontokban Betétek (latra sz010, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és|  értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal| lejarattal és felmondasi értékpapirok két évnél
id6vel) hosszabb eredeti
lejarattal
1 2 3 4 5 6
2002 11 116,8 6139,9 409,2 1381,9 725,5 2 460,3
2003 11 538,7 62838 412,9 1.459,1 759,5 2623,5
2004. I n.év 11 926,7 6404,7 4425 14832 867,7 2 728,6
2004. apr. 12 088,2 6474,0 4513 1492,1 911,8 2759,0
maj. 12 1413 6506,8 4423 1499,1 898,2 27949
jan. 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 28112
jal. 12 182,0 65174 442,6 1527,7 857,0 28373
aug. 12 167,6 6470,3 446,4 1531,1 884,2 2355
szept. 12 209,6 6488,0 4353 15353 880,8 2870,3
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezo tartalék Hitelintézetek Tiltartalékolas Alultartalékola Kotelezo tartalék utan
periédus zaro elszamolasi szamlai fizetendé kamat
idépontja
1 2 3 4 5
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004. L n.év 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
1. n.év 136.4 137.1 0,7 0,0 2,00
2004. jul. 6 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
aug. 10. 138,5 139,1 0,6 0,0 2,01
szept. 7. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
okt. 11. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
nov. 8. 137,8 138,4 0,7 0,0 2,03
dec. 7. 137,9 . . . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujté tényezok Likviditassziikité tényezék Hitel- Bazis-
periédus zaro - = — - intézetek pénz
idépontja Az eurérendszer monetdris politikai miiveletei elszamolasi
Az Irinyadd Hosszabb| Aktiv oldali Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer | refinanszirozo lejarata |rendelkezés-|  likviditas-|  rendelke-| likviditas- ban 1évé kormény| tényezék
nettd eszkozei|  miiveletek | refinanszirozo re allas nyajtd| zésre allas sziikité|  készpénz betétei az (netto)
aranyban és miiveletek miiveletek miiveletek eurdrend-
devizaban szerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548.7
2004. L n.év 303,3 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
II. n.év 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 21,1 137,1 580,1
2004. jul. 6. 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,1
aug. 10. 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31,8 139,1 600,1
szept. 7. 299.4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 139,3 602,3
okt. 11. 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604,4
nov. 8. 2983 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 1384 608.,4
Forras: EKB.
1) Idészak végeén.
EKB
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MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

sszevont mérlege

1. Eszkozok
Osszesen| Az eurodiovezetbeli rezidenseknek Az euroovezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az|  Kiilfoldil Targyil Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd alapok| eurdovezet-| kovetelések| eszkozok| eszkozok
értékpapirok befektetési beli|
Osszesen|  Allam- Egyéb|  MPI-k| Osszesen|  Allam- Egyéb|  MPIk| iegyei’| rezidensek
héztartas euro- haztartés euro- . altal
Svezetbeli Svezetbeli kibocsatott
rezidensek| rezidensek részvények,
egyéb|
részesedések|
1 2] 3 4 5 6| 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurérendszerben
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 3913 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1.086.8 4713 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 3179 12,4 138,8
2004. 1. n.év 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143,4 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 143,9
1L n.év 1.200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
2004. jul. 11922 548,7 22,2 0,6 5258 148,5 134,0 1,8 12,7 - 13,2 312,6 14,2 154,9
aug. 11750 527,1 22,2 0,6 504,3 151,1 135,6 1,8 13,7 - 13,2 3133 14,3 156,1
szept. 11935 5443 22,2 0,6 521,5 150,7 1352 1,9 13,6 - 13,5 308,8 14,2 162,1
okt.” 12248 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 137,3 1,7 13,9 - 13,8 307,2 14,2 164,2
Eurérendszeren kiviili MPI-k
2002 18857,9 116114 813,0 67806 40178 26715 11350 3662 11704 62,4 827,6 2465,5 167,6 1051,8
2003 19799,8 121144 819,1 71018 41935 29476  1246,0 4257 12759 67,3 895,1 25668 161,8 1.046,9
2004. Lnév | 203950 122179 8233  7170,1 42245 30812 13056 431,6 13440 78,0 926,4 2832,0 160,0 1099,5
ILnév| 207572 124340 818,3 73198 4296,0 31578 13517 4444 13617 76,8 948,7 2 869.8 159,7 11104
2004. jul. 20 855,1 12 540,7 824,6 73558 43603 3170,7 13478 446,6 13763 78,4 936,8 2 870,5 160,4 1097,5
aug. 20 869,6 125113 8192 73475 43446 31770 13490 446,2 13819 77,2 925,6 2909,7 160,4 1108,4
szept. 20981,4 125692 812,0 74033 43539  3186,1 13557 4429 13875 77,4 920,1 2902,9 161,0 11647
okt.” 21176,1 12 679,9 812,0 74477 44202 32072 13522 4476 14075 78,1 925,5 2908,7 161,5 12152
2. Forrasok
o] Forgalomban| Az eurdivezetbeli rezidensek altal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsitott,| Jegyzett toke Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz, alapok| hitelviszonyt| és tartalékol tartozasol forrasok
~ = - r befektetésil megtestesité
Osszesen| Kézponti Egyéb MPI-k s oveid) Artd )
kormaényzat| allamhaztartasi Jegyei®) értékpapirok
/ egyéb|
euroovezet-
beli rezidensek
1] 2| 3] 4 5 6| 7 8 9| 10 11
Az eurérendszerben
2002 1042,8 392,9 3284 29,5 15,6 283,3 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 3240 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139.4
2004. L. n.év 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 1453
II. n.év 1.200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
2004. jul. 1192,2 478,5 3882 58,5 16,5 3132 - 1,6 146,7 24,2 152,8
aug. 1175,0 475,7 3674 58,2 15,9 2932 - 1,6 151,5 233 155,5
szept. 11935 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158,8
okt.” 12248 486,9 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
Eurérendszeren kiviili MPI-k
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 29925 1108,7 25942 14317
2003 19 799.8 0,0 10 773,3 132,3 6277,6 43635 649.3 3160,3 1151,0 2 607,6 1458.4
2004. 1. n.év 20 395,0 0,0 10 863,5 140,7 6310,3 44125 680,0 33034 1160,4 28338 15537
II. n.év 207572 0,0 11 087.8 156,6 6 408.5 45228 686,0 33693 1177,7 28715 15649
2004. jul. 20 855,1 0,0 11 158,1 143,0 6422,1 45929 691,5 3401,6 1181,6 28747 15475
aug. 20 869,6 0,0 11 113,1 134,8 64014 4576,8 701,3 34178 11823 2 880,7 1574,4
szept. 20981,4 0,0 11 170,6 146,3 64417 4582,6 687,0 34475 1182,4 28392 1654,7
okt.” 21 176,1 0,0 11 287,9 130,1 6493,7 4 664,1 695,1 3476,9 1186,6 28242 17054

Forras: EKB.

1) Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott allomany. Az eurddvezeten kiviili rezidensek dltal kibocsatott mennyiségek a ,,Kiilfoldi kdvetelések” oszlopban szerepelnek.
2) Az eurédvezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.

3) Az eurddvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1évé, legfeljebb kétéves lejarata értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok™ oszlopban szerepelnek.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurddvezetben rezidens MPI-k konszoliddlt mérlege

(iddszak végi allomanyok, az id3szak tranzakcioi, milliard eurd)

1. Eszkozok
0 Az eur6d beli rezidenseknek Az eur6d li rezidensek altal kibocsatott| Az euréovezet- Kiilfoldi| Targyi Egyéb
nyujtott hitelek hitelviszonyt megtestesité értékpapirok beli rezid ! kovetelésel eszkozok| eszkozok
altal kibocsatott|
Osszesen Allam- Egyéb| Osszesen Allam- Egyéb részvények /|
haztartés| eurédvezetbeli héztartas| eurédvezetbeli _ egyéb
rezidensek| rezidensek| LS
1] 2| 3 4 5 [§ 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2002 13 931,2 7618,5 837,2 67812 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 839,5 179,5 11329
2003 14 554,4 79442 841,7 7102,5 1.794,5 1367.5 427,0 623.8 2 884.,8 174,1 1133,0
2004. L. n.év 15 063,5 8016,8 846,0 7170,8 1867,6 14345 433,1 6494 31527 173,9 1203,1
1. n.év 153313 8 160,9 840,5 73204 1931,6 14852 446,3 6629 3181,1 173.8 1221,1
2004. jul. 15 351,7 8203,3 846,8 7356,5 1930,2 1481,8 4484 650,4 3183,1 174,7 1210,2
aug. 15 385,3 8189,6 841,5 7 348,1 1932,6 1484.,6 448,0 643,3 3223,0 174,6 12222
szept. 15 487,2 8238,1 834,2 7403,9 1935,6 1490,9 444,8 642,3 3211,7 175,2 12842
okt.” 15 597,0 8282,6 834,3 74483 1938,8 1489,5 449,3 647,4 32159 175,7 1336,8
Tranzakciok
2002 605,9 301,9 -9,3 311,2 72,6 43,6 29,1 7,7 2451 -1,3 -19.9
2003 772,7 388.5 13,7 374.8 172,3 118,0 54,3 19,4 2244 -3,6 -28.4
2004. I. n.év 428,7 83,8 5,7 78,1 56,4 53,4 3,0 24,6 212,0 -0,4 52,3
1. n.év! 269,8 150,1 -7,1 157,2 65,3 51,0 14,3 8,4 33,0 1,6 11,4
2004. jul. 8,1 43,0 6,4 36,7 -5,0 -4,4 -0,6 -11,4 -7,8 0,9 -11,5
aug. 40,3 -8,5 =53 -33 -0,4 0,0 -0,4 -6,8 45,4 0,0 10,7
szept. 1432 55,8 -7,0 62,8 4,8 7,8 -3,0 -2,2 22,8 0,6 61,4
okt.” 136,7 48,8 0,2 48,5 2,3 -2,1 4.4 3.8 30,0 0,4 51,5
2. Forrasok
0 Forgalomb kozponti Egyéb Pénzpiaci Kibocsatott,| Jegyzett toke és Kiilfoldi| Egyéb forrasok MPI-kozi
1év6 készpénz kormanyzat| allamhaztartasi alapok hitelviszonyt tartalékok tartozasok ") kotelezettségek
betétallomanya| betétek / egyéb befektetési megtestesitd, tobblete
euroovezet-beli jegyei?|  értékpapirok?®
rezidensek
betétei
1 2 3 4 5| 6 7 § 9| 10
Zaroallomanyok
2002 13931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1 006,4 2627,1 15509 10,8
2003 14 5544 397,9 153,6 62944 582,0 1875,1 1010,7 2 635,1 1597.8 7,8
2004. I. n.év 15 063,5 399.,6 183,8 6326,1 602,0 1948,1 10259 28574 1699,1 21,5
1. n.év! 153313 423,0 223.7 64269 609,2 1.996,9 10242 2 895,0 1716,0 16,4
2004. jul. 15351,7 436,2 201,5 6438,7 613,1 20142 1028,8 2 898,9 1700,3 19,9
aug. 15 385,3 4334 193,0 64174 624,1 20239 1038,4 2904,1 1729,8 21,2
szept. 15 487,2 438,0 204,0 6 458,0 609,7 2 047,9 1039,7 2 862,8 1813,5 13,5
okt.” 15 597,0 4444 194,2 6511,8 617,0 2 057,2 1042,2 2 8483 1 868,6 13,3
Tranzakciok
2002 605,9 101,4 -5,8 2253 70,0 114,7 39,7 76,6 -107.,4 91,3
2003 772,7 79,0 12,9 319,2 58,0 141,7 39,0 131,1 -72.9 64,7
2004. 1. n.év 428,7 1,7 30,2 24,1 21,3 58,9 8,2 174,7 120,5 -11,0
1. n.év 269.8 23.4 39.4 102,5 2,8 48,8 9,3 323 13,6 -2,2
2004. jul. 8,1 13,2 -22,2 10,6 3,9 12,3 3,7 -6,9 -1,5 0,9
aug. 40,3 -2,8 -8,5 -19,1 11,0 11,8 5,5 15,6 20,2 6,7
szept. 1432 4,6 11,1 45,4 -13,2 32,0 4,7 -12,3 69,0 1,9
okt.” 136,7 6,3 -9,9 57,5 7,6 14,7 1,3 10,4 40,9 79
Forras: EKB.

1) Az eurddvezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.
2) Az eurdovezetbeli rezidensek tulajdonaban 1év6, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany. Az euro6vezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1év6, legfeljebb két éves lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok™ oszlopban szerepelnek.
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2.3 Monetaris statisztika

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

1. Monetaris aggregatumok” és ellenparjaik

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

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

2002 2 441,7 24759 4917,6 852,5 5770,2 - 3989,2 2072,2 77233 6778,9 184,3
2003 2 676,1 2 559,6 52357 908.4 6 144,1 - 41435 22257 8 156,0 7100,9 222,5
2004. 1. n.év 2769,2 2552,2 53214 900,6 6222,0 - 42422 2263,5 8239,0 7 165,0 320,7
II. n.év 2790,3 2 5819 53722 926,7 62989 - 4309,0 2311,5 8 400,4 72932 272,8

2004. jul. 2 831,2 25928 54241 932,5 6 356,5 - 4341,6 2329,2 8453,5 7 348,8 283,5
aug. 2 8375 2 604,1 5441,6 940,2 6 381,7 - 43703 23409 8473,2 7371,1 316,6
szept. 2 868,0 26219 54899 934,7 6 424,6 - 4395,1 23345 8520,0 74172 338,1

okt.” 2 880,4 2 6444 55249 939,6 6 464,5 - 4 416,1 23353 8575,1 7 465,2 349,8

Tranzakciok

2002 218,5 90,8 309,3 70,1 3793 - 197,0 35,4 350,0 3144 170,2
2003 259,3 116,2 375,5 35,4 410,9 - 246,6 134,0 448.,9 375,6 94,3
2004. 1. n.év 92,0 -14,0 78,0 -3,7 74,3 - 74,8 25,5 88,7 73,8 89,9
II. n.év 20,6 31,9 52,4 23,0 75.4 - 76,6 46,7 165,0 1359 -38,0
2004. jul. 40,9 10,0 50,9 5,7 56,5 - 26,7 16,7 52,1 56,2 11,6
aug. 6,7 11,8 18,5 7,8 26,3 - 27,7 8,9 25,1 27,4 28,1
szept. 32,5 20,1 52,5 -5,7 46,8 - 38,3 -4,6 52,9 53,2 26,5

okt.” 13,9 24,4 38,3 4,0 42,3 - 26,6 0,2 57,9 52,2 12,7

Novekedési iitemek

2002. dec. 9,8 3,8 6,7 8,9 7,0 7,2 5,1 1,7 4,7 4,8 170,2
2003. dec. 10,7 4,7 7,7 4,1 7,2 7,1 6,2 6.4 5.8 5,6 94,3
2004. mérc. 11,4 2,1 6,8 3,1 6,2 6,0 7,1 6,6 58 53 96,1
jan. 9,5 1,7 5,6 3.5 5.3 52 7,7 7.4 6,2 6,0 1,1
2004. jul. 10,1 1,7 59 2,9 55 5.4 7,5 6,4 6,3 6,2 39,6
aug. 9,2 2,0 5,7 49 5,6 5,7 7,6 6,6 6,0 6,1 101,9
szept. 9,7 2,8 6,3 4,5 6,0 5.8 7,9 5,5 6,3 6,5 123,6

okt.” 9,0 3,7 6,4 2,8 5.8 . 7.8 4.4 6,6 6,8 131,1

I. dbra: Monetdris aggregatumok 1. dbra: Ellenparok

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

=== hosszabb lejaratu forrasok

B = === azallamhaztartassal szembeni kovetelés
= = azeurdovezet egy¢b rezidenseinek nyujtott hitelek
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Forras: EKB.

1) A monetaris aggregatumok az MPI-knek és a kozponti korméanyzatnak (postanak, kincstarnak) az euréovezetben rezidens nem monetdris pénziigyi intézményekkel szembeni
kotelezettségei (kivéve a kozponti kormanyzatot), M1, M2, M3: lasd Fogalomtar.
2) A ,ndvekedési litemek’ az adott id8szakban végz8dd 12 honap tranzakeidinak dsszegei.

EKB
Havi jelentés
‘2004. december



AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztika

(milliard eur6, éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idszak végi allomanyok és novekedési litemek; idszak alatti tranzakciok)

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok osszetevoi

Forgalom-| Latra sz6lé| Legfeljebb| Legfeljebb Repok Pénzpiaci| Legfeljebb| Két éven tuli Harom | Két éven tili| Sajat toke és
ban 1évé betétek kétéves| haromhavi alapok kétéves lejarati,| honapon tuli lejarati| tartalékok
készpénz lejarati| felmondhato befektetési lejarati,| hitelviszonyt| felmondhato betétek

betétek betétek jegyei| hitelviszonyt g it6 betétek
megtestesitd | értékpapirok
értékpapirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zardallomanyok
2002 3323 2109,4 1077,0 1399,0 240,4 484,5 127,6 1694,0 103,8 1186,6 1 004,8
2003 3876 2288,6 1037,0 1522,6 2224 597,7 88,4 1791,2 90,6 12531 1.008,7
2004. 1. n.év 406,2 2363,1 1 003,9 15483 2144 596,5 89,7 18572 90,1 12683 1026,6
1. n.év 420,5 23697 9952 15867 220,2 611,5 95,0 1.900,6 89,1 1298,5 1.020,7
2004. jal. 4252 2 406,0 998,3 1594,5 228,6 611,2 92,7 19172 89,4 13074 1027,6
aug. 4332 24043 996,3 1607,8 227,8 618,5 93,8 1932,1 89,3 13114 1037,5
szept. 4398 2428,1 1003,5 16184 226,3 615,7 92,8 1952,8 88,4 1318,1 10357
okt.” 446,3 2434,1 10233 1621,1 224,6 622,6 92,4 1958,1 89,4 1328,0 1.040,5
Tranzakciok
2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 126,0 -10,0 41,6 39,4
2003 77.8 181,5 -27.3 143,5 -8,9 59,5 -15.3 157,9 -13.2 63,2 38,7
2004. 1. n.év 18,6 73,4 -39,5 25,5 -7,0 0,1 32 50,1 -0,5 14,3 10,9
1. n.év 14,4 6,2 -6,6 385 5.4 10,6 6.9 41,7 -1,0 30,7 5.2
2004. jal. 4,7 36,2 2,2 7.8 8.4 -0,3 -2,4 11,7 0,3 8,7 6,0
aug. 8,0 -1,3 -1,5 13,3 -0,8 7.3 1,3 17,0 -0,1 5,1 5,7
szept. 6,6 25,8 9,4 10,7 -1,5 -1,6 -2,6 30,3 -0,9 7,2 1,7
okt.” 6,5 7,5 21,5 2,8 -1,6 7,1 -1,5 11,8 1,0 10,3 3,5
Novekedési titemek

2002. dec. 42,6 6,0 0,0 6,9 47 17,1 -8,2 7,9 -8,8 3,6 4,0
2003. dec. 24,9 8.6 -2,6 10,4 -3.9 11,4 -15.4 9.5 -12,7 5.3 3.9
2004. marc. 22,7 9,7 -6,1 8.2 -1,2 7,0 -8,8 10,8 -9.9 5,5 4,5
jn. 21,1 7,7 -6,9 8,0 2,0 4,7 -0,3 10,5 7,1 7,0 5,1
2004. jul. 20,0 8,5 -6,3 7,4 1,8 3,5 2,0 10,2 -49 7,2 44
aug. 20,3 7,5 -5,7 7,5 45 5,0 5,7 10,6 233 7,0 42
szept. 19,9 8,0 -4,1 7,6 3,7 42 8,7 11,2 -3,0 7,2 3,9

okt. @ 19,6 72 -1,6 73 1,9 45 -5,6 10,8 -2,1 7,5 3,9

3. abra: A monetaris aggregatumok osszetevdi

(szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

4. abra: Hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek dsszetevdi
(szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

= forgalomban lév§ készpénz

latra sz616 betétek
legfeljebb haromhavi felmondhato betétek

= két éven thli lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

keét éven tuli lejarat betétek
sajat téke és tartalékok
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2.4 Az MPI-k altal nyijtott hitelek megoszlasa®

(millidrd eurd, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; iddszak végi allomanyok és novekedési iitemek; id6szak alatti tranzakciok)

1. Pénziigyi kozvetitoknek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

Biztositok és nyugdijpénztirak Egyéb pénziigyi kozvetit6k Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb| Hosszu, legfeliebb| 5 éven tili lejarati
1 éves lejarata 5 éves lejarati

Legfeljebb Legfeljebb

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

Zarballomanyok
2002 32,9 19,6 455,5 289.3 2965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 354 22,1 511,6 321,9 30342 958,7 527,0 15485
2004. 1. n.év 46,3 32,2 503,8 303,8 30553 955,1 526,2 1574,0
II. n.év 53,7 39,8 509,7 305,7 30933 966.4 5372 1589,7
2004. jul. 56,7 41,9 506,0 302,7 3101,7 963.4 540,7 1597,5
aug. 53,9 39,1 490,4 287,1 3095,4 946,7 545,0 1603,7
szept. 52,8 37,9 5074 3014 3106,4 952,2 5452 1 609,0
okt.” 54,9 39,2 511,4 304,9 3124,1 960,3 545,9 16179
Tranzakciok

2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 106,2 -25.8 32,3 99,8
2003 4,2 2,2 54,6 26,6 103,9 -1,5 15,8 95,6
2004.1. n.év 10,7 10,0 -3,0 -11,8 22,1 -3,6 3,9 21,8
II. n.év 7,0 73 8,5 4,5 59,8 16,1 11,6 32,0
2004. jul. 2,9 2,0 -4.4 =32 9,4 2,7 3,9 8,2
aug. 22,7 2,8 -12,3 -12,5 =53 -16,4 43 6,8
szept -1,0 -1,1 18,7 15,3 15,0 6,8 0,9 7,2
okt.” 2,2 1,4 54 44 20,0 8,8 1,7 9,5

Novekedési titemek
2002. dec. -10,3 -28.4 5.5 5.1 3,7 -2,5 6,6 7.2
2003. dec. 11,9 11,7 11,8 8.9 3.5 -0.8 3.1 6.5
2004. marc. 8,7 6,4 8,9 3,0 33 2.4 3,6 6,9
jon. 18,9 25,7 8,6 3,1 4,0 2,1 6,4 7.2
2004. jal. 15,3 26,2 8,8 5,5 44 -1,0 6,0 7.4
aug. 21,7 37,1 7,0 32 4,1 -1,6 5,7 7.3
szept. 18,4 32,6 8.4 5,7 4.6 0,6 6,0 74
okt.” 9,7 14,9 92 7,6 52 1,5 5.6 74

5. dbra: Pénziigyi kozvetitdknek és nem pénziigyi véllalatoknak nydjtott hitelek

(éves novekedési titem)

= egy¢b pénziigyi kozvetitGk

nem pénziigyi vallalatok
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1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok is.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 Az MPI-k altal nydjtott hitelek megoszlasa”

(millidrd eurd, illetve az éves novekedés szdzalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; idszak végi zaroallomanyok és novekedési ratak; iddszak alatti tranzakciok)

2. A haztartasoknak nyujtott hitelek”

Osszesen Fogyasztas hitelek Lakascéll hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen| Legfeljebb|  Hossz(,| Séventdli| Osszesen| Legfeljebb|  Hosszt,| 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb|  Hossz,| 5 éven tdli
1 éves| 5 éves lgjaratl 1 éves 5 éves lgjdratt 1 év 5 éves| lgjarat
lejaratt [CEE] Igjdratti Igjdratti [CEE ] Igjdratt
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Zar6allomanyok
2002 3327,0 5189 105,9 178,3 234,7 2 188,5 22,3 65,1 2101,1 619,6 1539 99,7 366,0
2003 3520,6 4845 112,0 181,0 191,5 2 360,5 14,3 63,3 22828 675.6 1450 95,5 4351
2004.1. n.év 3564,7 484.,6 109,9 182,3 192,3 2 400,3 14,2 61,6 23245 679.8 141,8 95,1 4429
II. n.év 36632 502,2 115,1 187,2 199.9 2463.,8 15,2 64,7 23839 697,1 147.5 99,2 450,4
2004. jul. 3691,5 504,0 113,9 188,6 201,5 2491,6 14,9 65,2 2411,6 695,9 1439 99,4 452,6
aug. 3707,8 504,8 114,6 188,2 202,0 2 508,6 14,8 65,5 24284 694,3 142,4 99,2 452,7
szept. 3736,6 507,9 1158 188,6 2034 25344 15,0 659 24535 694,4 1448 98,7 450,8
okt. 37573 509,4 1152 189,6 2045 25533 15,5 66,6 24712 694,7 143,9 994 4514
Tranzakciok
2002 1822 21,9 7,1 5.4 9,4 156,8 03 23 154,9 3,6 3,0 2,2 44
2003 212,1 13,7 8,7 6.4 -1.4 177,7 -5.9 1,7 181,8 20,7 -6,5 -5,0 32,2
2004. 1. n.év 48,2 2,1 -1,6 1,8 1,9 44,8 0,0 -0,8 45,6 1,2 -2,3 0,4 32
1L n.év 82,0 13,5 4.8 3,6 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8.5 3.1 1,0 4.4
2004. jul. 28,7 1,9 -1,3 1,4 1,7 27,9 -0,4 0,5 27,8 -1,0 -3,5 -0,1 2,6
aug. 17,1 1,1 0,7 0,5 0,8 172 0,1 0,3 16,9 1.2 1,5 0,1 0,5
szept. 30,2 2.8 14 0,5 0,9 26,4 0,2 0,5 25,7 1,1 2,6 0,4 1,1
okt. 20,9 1,3 0,5 0,6 12 19,7 0,6 0,4 18,7 0,0 0,9 0,8 0,0
Novekedési titemek
2002. dec. 5.8 4.4 6,9 3.1 42 7.8 -1.4 3,7 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003. dec. 6.4 29 8.4 3,6 -0,2 8,1 -26,4 2,6 8,7 33 -4,3 -5,1 8.5
2004. marc. 6.6 44 0,1 6,3 53 8.4 4,7 3,3 8,8 2,3 1,1 -1,9 44
jtn. 73 5,7 33 5,9 6,9 9,0 9,1 1,0 93 23 14 1,7 38
2004. jul. 73 55 37 5,9 6,2 9,2 7,7 0,6 95 24 0,9 1,5 3,7
aug. 75 6,5 6,2 6,2 7,0 9,3 5,7 0,6 9.6 2,1 0,4 1,6 3,1
szept. 7.8 6,3 5,0 5,5 7,8 9,9 4,5 0,7 10,2 1,8 0,1 -0,4 2,8
okt.” 7,8 59 4,0 53 7,7 9,8 9,9 0,1 10,1 2,0 1,2 0,8 2,6

6. abra: A haztartasoknak nyujtott hitelek

(éves novekedési titem)

= fogyasztasi hitelek

lakascélu hitelek

= = egyéb hitelek
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1) Az MPI-szektor eurérendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ide tartoznak a haztartasokat segité nonprofit intézmények.
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2.4 Az MPI-k altal nyijtott hitelek megoszlasa®

(millidrd eurd, éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; id3szak végi allomanyok és novekedési litemek; i

3. Az dllamhaztartasnak és az eurdovezeten kiviil rezidenseknek nyijtott hitelek

szak alatti transzakciok)

Allamhaztartas Az eurdovezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kdzponti Egyéb allamhaztartds Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat - =
Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalombiz- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb
tagallami| Onkormanyzat| tositasi alapok
kormanyzat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zarballomanyok
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1730,1 1146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819.1 130,0 265,1 388.9 35,0 17627 11822 580,6 59.3 5212
2004. 1. n.év 8233 134,6 261,3 388,5 38,9 19555 1308,6 646,9 61,1 585,8
II. n.év 8183 129,7 2534 3914 43,7 19653 13227 642,6 60,8 581,8
I1I. n.év® 812,0 126,2 252,3 390,5 43,0 1.965,7 13174 648,3 60,9 587,4
Tranzakciok
2002 -7.8 -11,2 21,1 19,9 4,6 169,1 1352 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4.3 -12,3 16,6 15,3 159,8 109,5 50,0 -4.9 54,8
2004. 1. n.év 5,7 5,7 -39 0,1 3,9 163,9 107,3 56,3 1,7 54,6
II. n.év -6,7 -59 -8,5 2,8 4.8 5.4 11,1 -5.8 -0,5 -5.4
III. n.év® -5,9 -3,3 -1,0 -0,9 -0,7 22,3 7.8 14,4 0,1 14,3
Novekedési iitemek
2002. dec. -1,0 -1,7 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003. dec. 1,9 -3,2 -4.4 4.4 71,5 9.3 9,6 8,7 1,5 10,8
2004. marc. 2,7 0,9 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 14,9 4,1 16,1
jon. 2,9 1,9 -4,0 42 54,4 8,9 7,6 11,7 2,8 12,8
szept.” 1,7 -1,8 -4,1 3.8 40,7 15,6 15,9 14,9 1,9 16,4

1. abra: A kormanynak és az eurddvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

(éves novekedési titem)

= allamhaztartas

nem rezidens bankok

nem rezidens, nem banki tevékenységet folytatok

2002

Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) A ,bankok” kifejezés ebben a tablédzatban az eur6dvezeten kiviili rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

(milliard euro, éves novekedési titemek; szezonalisan igazitott adatok; id8szak végi allomanyok és novekedési litemek; id3szak alatti tranzakciok)

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok>
Osszesen | Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen |Létra sz616 Lejarat Felmondhatd Repok
Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom
két év tali harom| hoénapon két év tali harom| hoénapon
honapon tal hoénapon (
beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541.9 58,9 41,7 420,5 1.3 0,3 19,1 568.9 183,1 130,6 144.6 6,1 0,1 104.4
2004. I. n.év 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 587,8 197,0 119,7 147,1 7.8 0,1 116,1
1. n.év 565.3 59.9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 597.2 194,3 122,3 155,1 8.3 0,1 117,2
2004. jul. 567,0 55,8 46,2 440,8 1,3 1,0 21,9 595,0 186,7 1232 158,0 8.4 0,1 118,6
aug. 566,4 53,7 46,9 4412 1,3 1,0 223 590,8 176,5 128,0 161,8 8,2 0,1 116,1
szept. 573,8 61,7 474 4424 1,2 1,0 20,0 598,9 189,7 120,3 1648 8,1 0,1 115,9
okt.” 578,5 58,4 48,9 4458 1,3 1,3 22,8 620,8 187,1 133,6 166,9 8.4 0,1 124,6
Tranzakciok
2002 27,6 78 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 18,7 1,7 -3.0 18.8 0,3 -0,1 1,1 86,1 27,9 -0,4 39.3 32 0,0 16,0
2004. 1. n.év 14,4 5,7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 14,9 13,9 -14,7 1,4 1,6 0,0 12,7
1. n.év 7.9 -4.9 0,0 13,7 0,0 0,0 -0.9 12,2 -1,3 3.9 8.3 0,6 0,0 0.8
2004. jal. 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,6 -1,7 0,8 2,9 0,0 0,0 1.4
aug. -0,3 22,1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -4,6 -10,2 43 3,9 -0,1 0,0 -2,4
szept. 73 8,1 0,6 1,0 -0,1 0,0 23 9,6 13,9 -7,2 33 -0,1 0,0 -0,2
okt.” 4,6 -3,3 1,6 3,1 0,0 0,3 2,8 23,1 -2,1 13,7 2,3 0,4 0,0 8,8
Novekedési titemek
2002. dec. 5.6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003. dec. 3.6 2.9 -6,6 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 714 - 17,1
2004. marc. 3,9 5,1 9,9 2,4 40,8 1,8 18,6 11,1 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 17,9
jon. 4.9 -6.4 12,7 6.4 40,0 3.8 -6,3 8.6 7.8 -10,1 18,6 44,6 - 20,5
2004. jal. 5,6 0,3 19,0 5,1 32,5 3,1 3,6 9,2 9,1 -9,3 22,6 51,7 - 14,1
aug. 5,9 4,5 19,7 43 18,7 7,1 16,6 9,3 6,3 -5.8 25,0 67,5 - 11,3
szept. 7,7 73 46,7 4.8 13,6 6,7 6,8 10,5 7,4 -6,0 27,2 63,8 - 12,8
okt.® 8,2 10,0 32,7 5,1 33 38,4 24,2 11,1 7,6 1.9 26,0 48,8 - 7,9

8. abra: Pénziigyi kozvetitdk betétei

(éves novekedési titem)

= Diztositok és nyugdijpénztarak

egyéb pénziigyi kozvetitSk
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartisok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok?

Osszesen | Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen|Latra sz6l6 Lejarat Felmondhato Repok

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

keét év tali harom| hoénapon harom tali harom| hoénapon

hoénapon tal hoénapon hoénapon tal

beliil beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zarballomanyok
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 38063 11730 - - - - 74,7
2003 1.049.3 6333 280.2 66,2 38,1 1.5 30,0 39785 13118 544.0 600.8 13792 89.9 52,9
2004. I. n.év 10359 6242 275,9 68,5 39,9 1,7 25,8 39979 13207 5274 608,6  1401,2 88,2 51,9
II. n.év 1.052,6 650,6 265.6 68,9 41,0 1,0 25,5 40555 13675 517,0 6124 14223 85,8 50,4
2004. jul. 1053,5 642,0 271,0 71,4 41,6 1,0 26,5 40692  1372,1 517,0 6133 14283 85,9 52,6
aug. 10529 639,2 271,0 70,7 422 1,0 28,8 4053,7 13510 5152 6158 14313 85,8 54,6
szept. 1 066,5 656,7 269,6 70,9 42,6 1,1 25,6 4060,7 13633 512,2 6142 14318 85,5 53,7
okt.” 1071,6 647,9 284,0 70,2 42,5 1,1 25,9 40783 13769 509,3 6174 14342 86,0 54,4
Tranzakcidk
2002 57,6 30,2 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 72,2 41,5 54,2 -29.8 10,2 0.4 -4.2 142,6 95.4 -70.8 36,0 117.4 -13.7 21,8
2004. I. n.év -14,9 -9,6 -5,6 2,6 1,9 0,2 -4,2 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
1. n.év 20,6 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,0 -0,3 53,5 43,7 -11,0 33 21,2 2.4 -1,5
2004. jal. 0,3 -8,9 5,2 2,4 0,6 0,0 1,0 13,6 49 -0,4 0,9 5,9 0,1 2,1
aug. 0,8 -2,3 0,9 -0,7 0,6 0,0 23 -15,5 -21,0 -1,7 2,2 3,1 -0,1 2,0
szept. 15,5 18,3 -0,5 0,4 0,4 0,0 -3,2 7,9 12,5 223 -1,6 0,5 -0,3 -0,9
okt.”) 6,8 -8,1 15,1 -0,5 0,0 0,0 0,3 18,5 13,9 2,5 3,4 2,5 0,5 0,7
Novekedési titemek

2002. dec. 6.0 5.3 - - - - -3.5 33 6.0 - - - - 22,5
2003. dec. 7.4 6.8 234 -30,7 41,5 49,6 -12.4 3,7 7.9 -11,4 6,4 9.3 -13.2 -29,2
2004. marc. 8,9 11,9 32 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 -26,5
jon. 6,2 10,1 -3,5 14,9 17,1 20,6 -13,5 3.9 7.6 -8,0 4,5 7.0 -7,7 -18,6
2004. jul. 6,8 10,6 =32 16,7 17,8 21,5 -6,2 4,0 7.8 7.8 4,7 6,6 5,5 -15,9
aug. 6,2 10,9 -5,1 10,8 18,0 22,0 -1,1 3,6 6,2 -1, 5,0 6,3 -4,0 -10,4
szept. 5,8 9,6 -2,7 10,1 18,8 17,3 -16,1 4,0 7,1 7,5 4,7 6,4 3,5 -45
okt.” 5,8 8,7 0,0 10,5 17,3 21,3 -17,6 44 7,9 7,4 5,1 6,3 -3,0 -2,9

9. abra: Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

(éves novekedési titem)

= nem pénziigyi vallalatok

i ===+ haztartasok .
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontis az ESA 95 szerint.
2) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

3. Az allamhaztartas és az euroovezeten Kiviili rezidensek betétei

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

Tartomanyi/ Helyi|  Tarsadalom- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb

tagallami| Onkormanyzat biztositasi

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

Zaréallomanyok
2002 248,4 106,9 31,6 69,2 40,7 22710 15853 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 1.580,9 664.3 96,1 568.,2
2004.1. n.év 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1742,7 701,5 100,8 600,7
1L n.év 294.4 156,6 31,6 64,5 41,7 2471,5 17889 682,6 102,0 580,6
111 n.év® 288,2 146,3 32,9 66,5 42,5 24519 1.764,0 687,9 104,8 583,2

Tranzakciok

2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -49 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,5 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004. 1. n.év 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 1553 129,6 25,8 48 21,0
1L n.év 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
111 n.év® -4,9 -10,3 2,3 2,1 1,1 6,7 -5.4 12,1 2,7 9,3

Novekedési titem
2002. dec. -3.3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003. dec. 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004. marc. 4,7 14,4 -6,2 -4 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
jan. 2,4 79 -7,6 -0,1 -4.4 10,1 15,0 -1,0 79 2,4
szept.® 9,5 13,1 5,0 3,6 11,0 10,7 15,2 0,5 12,2 -1,3

10. abra: A kormany és az eurddvezeten kiviili rezidensek betétei

(éves novekedési titem)

= gllamhaztartas

nem rezidens bankok
nem rezidens nem bankok
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) A ,bankok” kifejezés ebben a tablazatban az eurddvezeten kiviili rezidens MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
EKB
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2.6 MPI-k tulajdonéban 1év8 értékpapirillominy megoszlisa®

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

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurdovezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k Euro-
rezidensek Ovezeten Ovezeten
kiviili iviili
Euro- Euro- Euré- Euro- Eurd- Eurd-|  rezidensek rezidensek
ovezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Gvezeten
iviili iviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaroallomanyok
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1 004,9 263,3 5643 1773
2003 35769 12185 57,4 1230,4 15,6 407,2 18,6 629,3 1 068,7 279,7 6154 1737
2004. 1. n.év 3767,1 1283,1 60,9 12879 17,8 4135 18,0 685,9 11158 285,7 640,7 189.,5
1. n.év 3 854.8 12989 62,8 13342 17,6 4263 18,1 6970 1154.8 294,7 654,0 206,0
2004. jul. 3900,0 1313,8 62,5 1330,4 17,4 429.4 17,3 729,2 11513 295,2 641,6 214,5
aug. 39185 1318,6 63,3 1332,1 16,9 429,2 17,0 741,5 1143,8 291,0 634,5 218,2
szept. 39150 1325,1 62,5 1339,7 15,9 4254 17,5 728,9 1127,0 286,8 633,3 207,0
okt.” 39429 1 345,6 61,8 1331,8 20,4 430,1 17,5 735,6 11359 287,5 638,0 210,3
Tranzakciok
2002 168,1 47,2 0,2 38,6 -0,6 25,9 3,5 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 3313 91,6 6.2 80,3 1,1 51,9 23 98,0 16,0 7.2 19,5 -10,7
2004.1. n.év 153,1 61,3 0,1 45,8 1,3 4,1 -1,3 41,8 44,7 6,1 24,6 14,0
II. n.év 90,9 15,2 2,0 449 0,0 13,8 0,1 14,9 26,1 6,2 8.4 11,5
2004. jul. 41,3 17,9 -0,9 -4,3 -0,2 0,5 -1,0 29,2 -1,2 0,8 -11,4 9,5
aug. 20,1 4,7 1,7 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 15,1 -6,5 -4,0 -6,8 43
szept 9,7 7,9 1,3 8,8 -0,4 -4,1 1,0 -4.8 -18,7 -4,5 2,2 -12,0
okt.” 35,8 20,2 1,2 -8,5 4,7 4,2 0,4 13,6 6,3 0,2 3,7 2,4
Novekedési iitemek
2002. dec. 55 4.4 -0,6 3,7 =33 8,1 23,6 10,1 4.4 5,5 1,3 13,6
2003. dec. 10,1 8,1 12,6 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3.5 -5.8
2004. marc. 10,4 9,6 6,1 73 6,1 10,7 52 19,1 5.8 6,2 75 -0,3
jon 10,3 9,4 6,7 8,6 10,3 10,3 2,5 15,7 6,5 6,3 53 11,1
2004. jul. 10,3 9,5 43 7,2 6,1 11,3 -6,9 19,1 6,1 53 39 14,4
aug. 11,2 10,0 12,7 7,6 5,1 10,2 -5,7 21,7 5,0 3,7 2,6 14,6
szept 10,4 10,6 13,2 6,6 0,4 7,6 -3,1 19,9 42 2,8 3,1 10,1
okt.”) 10,0 11,3 14,1 4,5 34,8 6,5 -1,0 20,4 5,1 2,3 4.4 11,3

11. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai

(éves novekedési titem)

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
részvények és egyéb részesedések
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1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Egyes MPl-mérlegtételek atértékelGdése”

(milliard eurd)

1. Haztartasoknak nyujtott hitelek leirasa?

Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezések
Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5éventli| Osszesen| Legfeliebb Hosszt,| 5éventali|  Osszesen| Legfeliebb Hosszl,| 5 éven tali
1 éves| legfeljebb 5 lejarati 1 éves| legfeljebb 5 lejaratt 1 éves| legfeljebb 5 lejarati
lejaratt| éves lejarata lejarata | éves lejarata lejarata | éves lejarata

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -53 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3.2 -0,3 -0,1 -2,8 -7.4 -2,8 -0,3 -4.3
2004. 1. n.év -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1.3 -0,1 0,0 -1,1 22,5 -1,0 -0,1 -1,4
1. n.év -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
2004. jal. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
aug. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2
szept. -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2

okt.® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3

2. Nem pénziigyi vallalatoknak és az euréovezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek leirasa

Nem pénziigyi vallalatok Az eurdovezeten Kiviili rezidensek

Osszesen Legfeljebb 1 éves Hosszu, legfeljebb 5 éven tuli lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves| Egy éven tuli lejarata
lejarati 5 éves lejarata lejarata

1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 22,1 -2,7 -4.9 -72 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004. L. n.év -6,2 -33 -0,6 -2,3 -0,9 -0,3 -0,5
1. n.év -2,9 -2,0 0,2 -1,1 0,7 0,2 0,5
2004. jul. -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
aug. -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
szept. -0,9 -0,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
okt.” -0,7 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0

3. Az MPI-k tulajdondban 1évé értékpapirok atértékelédése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb euroovezetbeli Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k| Eurdoveze-
rezidensek Gvezeten ten kiviili
- - - - - - kiviili rezidensek
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Eur6-|  rezidensek

ovezetbeli Ovezeten|  Gvezetbeli Ovezeten|  Gvezetbeli Gvezeten

kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 58 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7.9 5,0 6,4
2004. L. n.év 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 23 -0,3 1,0 1,7
1. n.év -8,6 -0,8 0,0 -5,0 0,0 -0,8 0,0 -2,1 0,1 -0,6 0,0 0,7
2004. jul. 0,2 -0,7 0,0 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 2,3 -0,3 -1,0 -1,0
aug. 23 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,2 -0,6
szept. -0,3 0,0 -0,1 -1,1 0,0 0,4 0,0 0,5 1.8 0,3 0,7 0,7
okt.® 1,4 0,5 0,0 0,6 -0,1 0,5 -0,1 0,0 2,7 0,7 1,1 1,0

Forras: EKB.
1) Az MPI-agazat az eurérendszer nélkiil; dgazati bontas az ESA 95 szerint.
2) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.
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2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa”

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

1. Betétek

MPI-k? Nem MPI-k
Az dsszes| Eurd ¥ Eurén kiviili devizak Az dsszes Eur6? Eur6n kiviili devizak
deviza deviza
. zaro- Osszesen . zaro- Osszesen
allomanya allomanya
USD JPY CHF GBP USD JIPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurdovezet rezidenseinek betétei
2002 41366 90,2 9,8 6,1 0.8 1,5 07 60612 97,1 2,9 1.8 0,3 0.2 03
2003 4363,5 91,2 8,8 54 0,5 1,5 09 64098 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004. L név | 4412,5 90,4 96 5,7 0,5 L5 12 64510 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
ILnév | 45228 90,3 9,7 5,7 0,5 15 13 6565, 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
111 n.év?® | 4 582,6 90,5 9,5 5,6 0,5 1,5 1,3 6 588,0 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Az eurdovezetben nem rezidensek betétei
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1.8 3.6 94 664.3 51,0 49,0 32,1 2,1 2.2 9.6
2004. L név | 1742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 3,3 10,4 701,5 532 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
ILnév | 17889 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 475 30,5 1,9 2,0 9,9
1L n.év® | 1 764,0 46,8 53,2 35,9 1,7 3,1 9,6 687,9 52,9 47,1 29,9 1,8 1,9 9,8

2. Az eurdovezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai

Az bsszes deviza Euré® Eurén kiviili devizak
zaréallomanya _
Osszesen

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2002 31387 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 23
2003 3.304,0 85,4 14,6 79 1,5 1,7 2.3
2004.1. n.év 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
1. n.év 35338 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
M1 n.év® 3598,3 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6

Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurérendszer nélkiil; dgazati bontas az ESA 95 szerint.
2) Az eurddvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurddvezetben rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
3) Ideértve az eurd egyes nemzeti valtozataban kifejezett tételt is.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlisa®

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

3. Hitelek
MPI-k? Nem MPI-k
Az dsszes Eurd? Eurén kiviili devizak Az dsszes Eur6? Eurén kiviili deviza
deviza deviza
Zaro- po Zaro- Py
alloméanya Osszesen 4llomanya Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurddvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2002 4017,8 - B B - - - 75936 96,2 3.8 1.8 0,5 1,1 0,3
2003 41935 - - - - - - 7920,9 96,5 3.5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004. 1. n.év 42245 - - - - - - 79934 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
1L n.év 4296,0 - - - - - - 8138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
1L n.év?| 43539 - - - - - - 82152 96,5 3,5 1,6 0,2 1,3 0,4
Az eurddvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2002 1146, 483 51,7 32,4 45 2,6 9,1 583,9 36,2 63.8 476 23 47 56
2003 11822 50,2 498 29.5 47 2,3 9.3 580,6 38,7 61,3 43,9 24 46 7,0
2004. 1. n.év 1308,6 49,1 50,9 30,6 4,7 2,5 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4.4 8,0
1L n.év 13227 49,2 50,8 30,9 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 4.4 8,8
111 n.év® 13174 51,1 48,9 30,4 3,7 2,2 9,0 648,3 40,5 59,5 41,8 2,5 4.4 7,4

4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok

MPI-k kibocsatasaban? Nem MPI-k kibocsatasaban
Az Gsszes Eur6? Eurén kiviili devizak Az Gsszes Eur6? Eurén kiviili devizak
deviza deviza
Zaro- = Zard- =
allomanya Osszesen allomanya Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurddvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 12759 95,5 45 2,1 0,3 0,5 1.4 1671,7 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004. I. n.év 13440 95,5 45 2,1 0,3 0,4 1,5 17372 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
1L n.év 1361,7 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1,4 1796,2 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
1. n.év?| 13875 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1.798,6 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Az eurdovezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 58 0,9 5,6
2003 275,5 44,9 55,1 35,1 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 59 1,1 6.4
2004. I. n.év 307,1 44.4 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378,8 443 55,7 35,9 6,2 0,8 7,2
1L n.év 310,7 46,0 54,0 33,0 1,1 0,6 16,9 386,3 44,9 55,1 33,8 6,7 1,0 7.4
M1 n.év® 3215 47,3 52,7 32,5 1,0 0,5 16,3 407,4 44,0 56,0 32,8 73 0,8 8,6

Forras: EKB.

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

2) Az eurddvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurédvezetben rezidens MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
3) Ideértve az eurd egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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2.9 Az eurdivezet befektetési alapjainak dsszevont mérlege”

(millidrd eurd, idGszak végi allomanyok)

1. Eszkézok

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

Osszesen Legfeljebb 1 Egy éven tili részesedések befektetési

éves lejaratl lejarati jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003. 1. n.év 27469 217,2 1331,8 70,6 1261,2 7673 205,8 116,7 108,1
II. n.év 29595 232,6 13827 67,1 1315,6 880,9 2245 120,7 118,1
III. n.év 3 085,6 2483 1405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
IV. n.év 3175,0 2352 1389,4 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004. 1. n.év 3353,6 266,5 14339 70,3 1363,6 1102,8 262,6 136,7 151,2
I n.év® 3365,8 245,1 14285 69,2 13593 1117,3 277,5 139,7 157,8

2. Forrasok

Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok

jegyei
1 2 3 4
2003. 1. n.év 2746,9 40,2 26283 78,4
II. n.év 2959,5 41,8 28258 91,9
III. n.év 3 085,6 432 2917,7 124,8
IV. n.év 3175,0 44,2 3011,7 119,1
2004. L. n.év 33536 49,6 31712 132,8
II. n.év® 33658 50,2 3188,6 127,1

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

Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok|  Altalanos allami|  Kiilén befektet6i
alapok alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2003. L. n.év 2 746,9 5259 1054,1 6753 153,9 337,7 19755 771,4
I n.év 29595 603,3 1099,5 720,8 161,4 3744 2 140,4 819,1
I n.év 3085,6 6354 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,0 836,6
IV. n.év 31750 697.8 1 086.,6 783.4 171,7 435,6 23182 856.8
2004. 1. n.év 3353,6 750,5 1116,6 821,2 175,9 489,5 2 470,6 883,1
II. n.év® 3365,8 756,5 1094,5 830,4 179,0 505,4 24788 887,0

12. abra: A befektetési alapok dsszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok
===+ kotvényalapok
= = vegyes alapok
— ingatlanalapok
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‘ ..---.....-.----"-'-----..--“"..-“..."""".""'
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=== i — ~ P I

800 = | - \\\_--_ ’—:____:_7-— 800

600 : 600
[ ~——

400 | 0
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|

IV.név Lnév ILnév ILnévIV.név' Lnév ILnév IIL név IV. n.év Lnév ILnév IIL név IV. n.év' Lnév ILnév 1L név IV. név' Lnév IL név
2000 2001 2002 2003

Forras: EKB.
1) A pénzpiaci alapoktdl eltekintve. Az adatok az eurdévezet orszagaira vonatkoznak, frorszag nélkiil. Bévebb informaciot az ,,Altalanos megjegyzések” c. fejezet kozol.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.10 Az eurddvezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektet&k szerinti csoportositdsban

(milliard eur6; idészak végi allomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési| Targyi eszkozok Egyéb
_ és egyéb alapok kovetelések
Osszesen Legfeljebb 1 éven tali részesedések befektetési
1 éves lejarati lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok
2003. I. n.év 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1
1L n.év 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
III. n.év 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
IV. n.év 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004. 1. n.év 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 234 - 26,5
11 n.év® 756,5 31,4 31,8 33 28,5 642,8 25,2 - 25,3
Kétvényalapok
2003. I. n.év 1 054,1 71,5 899,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
1L n.év 1099,5 82,4 927,8 33,0 894.,8 31,1 20,9 - 373
III. n.év 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
IV. n.év 1 086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
2004. 1. n.év 1116,6 97,3 918,44 353 883,1 32,9 21,4 - 46,6
11 n.év® 1094,5 79,3 909,8 36,3 873,5 33,0 21,9 - 50,5
Vegyes alapok
2003. I. n.év 6753 50,4 300,8 21,8 2789 209,9 83,7 0,7 29,9
1L n.év 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
III. n.év 754,2 50,5 3240 222 301,8 2484 95,4 0,3 35,6
IV. n.év 7834 49,5 3240 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004. 1. n.év 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
1L n.év® 830,4 52,3 340,1 223 317,8 279,1 115,0 0,3 43,6
Ingatlanalapok
2003. 1. n.év 153,9 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
1L n.év 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 1198 6,3
III. n.év 167,7 16,1 9,0 0,6 8.4 0,8 9,5 1253 6,9
IV. n.év 171,7 13,2 9.3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004. 1. n.év 175,9 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8,0
1L n.év® 179,0 15,0 8,5 0,6 79 0,6 7,7 138,6 8,6

2. Alapok csoportositisa a befektetdk tipusa szerint

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

1 2 3 4 5 6 7

Nyilvanos alapok
2003. I. n.év 19755 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
1L n.év 21404 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
I n.év 2249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
IV. n.év 23182 191,7 913,6 815.8 183,8 1154 98,0
2004. L. n.év 2 470,6 219,3 948,9 878.,2 198,8 117,5 107,8
1. n.év® 2478,8 202,3 944,9 890,4 211,3 119,9 109,9

Zartkor( alapok
2003. I. n.év 7714 51,6 4492 1674 50,7 15,4 37,1
1L n.év 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
1L n.év 836,6 49,3 471,7 195,8 58,0 17,4 38,4
IV. n.év 856,8 43,4 4759 2179 60,1 18,3 41,2
2004. L. n.év 883,1 47,2 485,0 224,6 63,8 19,1 433
IL n.év® 887,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 478

Forras: EKB.
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PENZUGYI ES NEM PENZUGYI SZAMLAK

llomanyok, idGszaki tranzakcidk)

1. Betétek
Osszesen Készpénz és betétek Tajékoztatd
_ adatok:
Osszesen Készpénz Nem pénziigyi szektorok eurédvezetben rezidens MPI-knél Az allamhaz-| MPI-ken kiviil|  Nem banki
elhelyezett betétei, az allamhaztartas nélkiil tartasnak az elhelyezett| intézmények
_ eurddvezet- betétek”| euréovezeten
Osszesen Latra sz6lo Lekotott| Felmondhato Repok| beli rezidens Kkiviil
MPI-knél elhelyezett
elhelyezett betétei
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zarballomanyok
2003. L. n.év 14 469,1 56378 290,7 49484 1836,2 1572,0 1434,1 106,1 176,2 2225 3239
II. n.év 14 968,9 57516 311,9 5029,7 1918,4 1 560,2 1456,4 94,7 200,3 209,6 29,8
I n.év 15074,8 5756,2 3227 50712 1 956,6 15558 1 469,5 89,3 183,9 178,4 3454
IV. n.év 15 466,2 5873.6 3524 51824 20275 15578 1511,9 85,2 153,6 1852 3484
2004. 1. n.év 15 648,7 5907,7 350,8 5180,4 2021,0 1543,6 15345 81,2 183,8 192,8 3949
I1. n.év 15921,7 60442 372,0 5263,1 2101,6 1528,3 15539 79,4 223,7 185,3 .
Tranzakciok
2003. L. n.év 156,1 42,2 3,1 -3,2 -29.3 -11,2 43,0 -5,7 32,8 9,4 32,2
II. n.év 213,6 131,9 21,3 86,3 84,0 -8,5 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
I n.év 133,4 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
IV. n.év 153,7 125,0 29,7 118.8 79,3 8.4 36,4 -5.2 -30,3 6.8 10,9
2004. 1. n.év 139,5 30,9 -1,6 -53 -7,4 -16,5 22,5 -39 30,2 7,6 40,6
I1. n.év 282,9 135,8 21,3 82,5 78,8 -14,5 20,1 -1,9 39,4 -7,4 .
Novekedési iitem
2003. L. n.év 43 5,9 31,2 4.4 7.4 -0,2 73 -10,6 5,1 14,5 13,7
II. n.év 4,6 6,5 27,6 4,5 7,6 -0,9 8,9 -19,0 223 13,7 22,6
III. n.év 47 6,6 23,9 4.8 8.2 -0,6 9,1 =235 22,8 13,4 24,5
IV. n.év 45 5.6 21,2 43 7.6 -0,9 8,1 -23.4 9.5 8.9 24,5
2004. 1. n.év 4,4 53 20,9 43 8,9 -1,3 6,6 -23,0 5,9 7,7 24,8
1. n.év 47 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 45 .
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények? Biztositistechnikai tartalékol
Osszesen| Rovid lejarati| Hosszh lejarata Osszesen Tozsdei Befektetési Osszesen| A haztartasok| Biztositésidij-
részvények alapok élet- és eléleg ¢s a
befektetési — nyugdijbiztosi-|  kovetelésekre
jegyei Pénzpiaci tési tartalékokba képzett
alapok fektetett nettd tartalékok
befektetési vagyona
jegyei
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zar6allomanyok
2003. L. n.év 19533 190,2 1763,1 3276,9 1536,1 1740,8 396,6 3601,1 32522 349,0
I n.év 19479 165,0 1783,0 35913 1754,1 18373 402,7 3678,0 33248 3532
I n.év 19442 165,9 17783 3630,0 1768,5 1861,5 406,6 37444 3388,1 356,3
IV. n.év 19324 177,8 17547 3 868,5 1993,6 1874,9 404,3 37917 34324 359.3
2004. 1. n.év 19442 178,6 1765,6 39457 20223 19235 418,6 3851,0 34844 366,7
II. n.év 1985,7 196,0 1789,7 39932 2 084,0 1909,3 4233 3 898,5 35293 369,2
Tranzakciok
2003. L. n.év =232 =245 1,3 65,5 2,9 62,6 29,8 71,6 65,3 6,3
I n.év -40,2 -18,2 -22,0 61,5 23,7 37,8 3,6 60,4 56,1 43
I n.év 11,5 0,0 11,4 50,5 33,2 17,3 2,5 58,8 55,7 32
IV. n.év 9,3 8,5 0.8 -25,1 -24,8 -0,3 -10,3 44,5 42,2 2,3
2004. 1. n.év 15,7 0,5 15,2 243 -1,2 25,5 15,0 68,6 60,2 8.4
II. n.év 41,2 15,7 25,5 54,9 56,6 -1,8 -0,4 51,0 47,5 3,5
Novekedési iitem
2003. L. n.év -0,5 -17,9 1,6 2,8 0,8 5,6 11,8 6,3 6,6 3,6
I n.év 22,2 -16,0 -0,7 3,8 1,2 7,1 13,4 6,5 6,8 3,7
I n.év -3,4 -25,6 -0,7 4,6 2,2 6,9 9,1 6,6 6,9 3,4
IV. n.év -2,2 -16,4 -0,5 4.4 2,0 6,9 83 6,7 6,9 4,7
2004. 1. n.év -0,2 -4.8 0,3 3.4 2,0 4,6 2,7 6,4 6,6 52
II. n.év 4,0 15,0 3,0 2,9 3,6 2,2 1,7 6,1 6,2 4.9
Forras: EKB.

1) Ide tartoznak az eurddvezet kozponti kormanyzatanal (ESA 1995 S 1311.), egyéb pénziigyi kozvetitéknél (ESA 1995 S 123.), biztositoknal és nyugdijpénztaraknal (ESA 1995
S 125.) elhelyezett betétek. 2) Tézsdén nem jegyzett részvények nélkiil.

EKB
Havi jelentés
%,2004. december




3.2 Nem pénziigyi szektorok f6bb kotelezettségei

(milliard eur6, éves novekedési iitem; iddszak végi allomanyok, idGszaki tranzakciok)

AL EUROOVEZET

STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi és nem pénziigyi

szamlak

Osszesen Az euroovezetbeli rezidens MPI-kt6l és mas pénziigyi vallalatoktol kapott hitelel Tajékoztato
Osszesen Felvevé: Allamhéztartas Felvevd: Nem pénziigyi vallalatok Felvevé: Haztartisok" %ﬁﬁ’iﬁg}
Az|  Osszesen Rovid Hossza|  Osszesen Rovid Hosszi|  Osszesen Rovid Hosszi méel:l);eé
euroovezet- lejarat lejarati lejarata lejarata lejarati lejarati R
ben rezideqs Kiviili
EREe bankokt6l
felvett
hitelei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2003. 1. n.év | 156078 8 142,7 7 168,9 884,2 68,5 815,7 3 609,7 1194,5 24153 36488 286.8 3362,0 256,4
Il név | 16 176,7 8243,1 7236,3 877,2 69,7 807,5 36518 12132 2438,6 3714,1 2914 3422,6 2538
I n.év | 16 2453 8327,6 7293,7 885,8 70,8 815,0 3657,7 11848 24729 37842 286,0 34982 275,6
IV.n.év | 16 567,1 84684 7397,1 956,4 80,6 8758 3 660,8 1164,7 2 496,0 3851,2 2874 3563,8 266,5
2004. 1. n.év | 16 907,2 8519,5 7 466,6 961,0 84,7 876,3 3655,6 1161,5 2494,1 3902,9 281,9 3621,0 304,1
1L név | 17 129,0 8 668,4 7597,6 953,7 90,1 863,6 3699,5 1168,9 2 530,6 40152 294,0 37212 .
Tranzakciok
2003. I. n.év 266,5 94,4 67,0 5,7 7,9 -2,2 45,5 18,7 26,8 433 7,6 50,8 7,1
1. n.év 236,3 116,9 84,8 -4,6 32 -7.8 52,0 243 27,7 69,5 53 64,2 2,6
II1. n.év 137,1 81,7 58,7 8,6 1,1 7,6 1,9 25,9 27,8 71,2 -4,7 75,9 22,9
IV. n.év 112,6 113,7 119,2 22,3 9,9 12,5 17,7 -15,9 33,6 73,7 4,6 69,1 -1,3
2004. L. n.év 195,2 47,8 76,1 6,0 4,0 2,0 -14,0 -6,3 -1,1 55,8 -4,0 59,7 32,6
1. n.év 270,7 154,2 134,6 -8,9 5,4 -14,3 67,4 13,4 53,9 95,7 8.8 86,9 .
Novekedési titem
2003. I. n.év 44 48 4,1 -1,5 28,5 -3,4 4,6 -0,8 7.5 6,7 -0,3 7.4 -4,1
1L n.év 438 49 4,0 0,9 34,4 -1,3 43 1.4 5,8 6,5 -1,5 7.3 3,6
II1. n.év 5.2 5,5 44 2,8 33,0 0,8 45 1,0 6,2 7,1 -1.4 7.9 16,1
IV. n.év 48 5,0 4,6 3,6 36,2 1,2 33 0,1 4.8 7,1 -0,8 7.8 12,9
2004. L. n.év 44 4,4 47 3,7 26,5 1,7 1,6 -2,0 34 7,4 0,4 8,0 22,1
1L n.év 44 4.8 54 32 29,2 1,0 2,0 -2,9 44 8,0 1,6 8,5 .
Hitelviszonyt megtestesit értékpapir-kotelezettségek Nem pénziigyi A kozponti| Nem pénziigyi
- vallalatok altal kormanyzat vallalatok
Osszesen Az allamhaztartassal szemben Nem pénziigyi vallalatokkal szemben kibocsatott betéti| nyugdijbiztosi-
= — = = — - tozsdei| Kkotelezettségei| tasi tartalékai
Osszesen| Rovid lejarati| Hosszl lejarati Osszesen| Rovid lejarata| Hossza lejarati részvények
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zardallomanyok
2003. I. n.év 4 848,0 42842 529,9 37543 563,8 167,2 396,6 2116,2 219.4 2814
1. n.év 4990,4 4.402,6 563,6 38389 587.8 166,4 4214 2452,0 205,7 285,6
I11. n.év 49782 43943 557,8 3836,5 583,9 165,0 4188 24754 174,3 289,8
IV. n.év 4898,0 43079 539,1 37688 590,1 164,1 426,0 27286 181,7 290.4
2004. I. n.év 5067,5 4 473,0 576,2 3896,8 5945 180,4 414,1 2 836,7 189,0 294,4
11 n.év 5134,8 4528,0 593,6 39344 606,8 191,4 4154 28453 181,9 298,7
Tranzakciok
2003. I. n.év 158,6 129,6 49,9 79,7 29,0 22,3 6,7 -0,2 9,5 42
I n.év 101,3 85,5 33,9 51,6 15,7 -0,6 16,4 14,5 -0,6 42
II1. n.év 44,8 424 -5.8 48,2 2,4 -0,9 33 4,0 24 42
IV. n.év -12,9 -20,8 -18,4 -2.4 7.8 -0,8 8,7 0,4 7.4 4,1
2004. I. n.év 134,4 135,0 35,7 99,3 -0,7 16,2 -16,8 1,6 7,3 4,0
1. n.év 114,8 100,2 17,2 83,0 14,6 10,8 3,7 4,7 -7,1 4,3
Novekedési titem
2003. I. n.év 6.3 6,0 16,7 4,7 8,1 15,3 53 0.4 14,7 5.4
1L n.év 71 6,5 15,5 53 11,6 27,7 6,1 0,7 13,4 5.8
II1. n.év 6,6 6,2 14,5 5,1 9.8 20,0 6,1 0,9 13,2 5,8
IV. n.év 6,2 5,7 12,4 4.8 10,3 13,7 9,1 0.8 8.9 6.0
2004. I. n.év 5,5 5,7 8,6 52 45 8,2 2,9 1,0 7,5 5,9
1L n.év 5,6 5,8 5,1 5,9 4,1 15,2 -0,3 0,4 4.8 58
Forras: EKB.
1) A haztartasokat segité nonprofit intézményekkel egyiitt.
EKB
Havi jelentés 27
2004. december



3.3 A biztositok és nyugdijpénztarak f&bb pénziigyi kovetelései és kdtelezettségei

(millidrd eurd, éves novekedési iitem; idGszak végi allomanyok, idészaki tranzakciok)

Fébb pénziigyi kovetelés
Osszesen Az eurdovezetbeli rezidens MPI-knél elhelyezett betétek Hitelek Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszesen|  Latra sz616 Lekotott| Felmondhato Repok Osszesen Rovid Hossz Osszesen Rovid Hossz
lejarati lejarati lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok
2003. L n.év 3336,7 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 3329 63,6 269,3 1382,8 56,3 1326,5
1L n.év 3471,0 5378 63,8 450,5 1,3 22,3 3374 65,1 272,3 1412,0 543 1357,7
L név| 35241 532,9 57,5 4553 1,4 18,7 3394 65,8 273,5 14334 57,1 1376,3
IV.név | 36336 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 328,0 66,7 261,3 1461,1 58,3 1.402,9
2004.1. n.év 37834 556,6 64,7 468,3 1,7 22,0 3382 69,4 268,8 1530,7 56,2 1474,5
11 n.év 3 809.4 565,4 59,9 481,9 2,3 21,2 3353 71,0 264,3 1537,1 52,8 1484,3
Tranzakciok
2003. L n.év 67,4 12,4 43 7.8 -0,2 0,5 -8,7 -6,3 -2,4 54,0 7,1 46,9
1L n.év 43,0 2,3 2,3 -39 0,0 3,9 4.4 1,4 3,0 18,9 22,2 21,0
I n.év 34,1 -6,3 -6,4 3.8 0,1 -3.8 2,0 0,7 1,3 22,5 2,8 19,6
IV. n.év 60,2 10,2 1,6 8,0 0,2 0,5 -11,4 09 -12,2 37,2 1,2 36,0
2004.1. n.év 93,0 14,4 5,7 5.8 0,0 2,8 10,0 2,7 73 42,2 -1,8 44,0
11 n.év 34,5 7,9 -4.9 13,7 0,0 -0,9 -2,8 1,6 -4,5 28,0 -3.4 31,4
Novekedési iitem
2003. L. n.év 59 7.4 37,1 4.8 -17,5 33 -1,4 -11,4 1,4 10,0 18,9 9,6
1L n.év 6,8 6,7 28,9 39 -9,5 17,4 -0,6 -11,9 2,6 12,0 41,9 11,1
III. n.év 6,6 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,8 -11,6 4.4 10,1 22,0 9,7
IV. n.év 6,1 3,6 3.0 3.5 4.7 6,1 -4,0 -4.7 -3.8 9.9 18,0 9.6
2004.1. n.év 6,9 3,9 5,0 3,0 24,7 18,7 1,5 9,0 -0,2 8,7 0,1 9,1
1L n.év 6,4 49 -6,4 6,9 30,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 2,1 9,6
Fébb pénziigyi kovetelések Fébb kitelezettségek
Részvények" Biztositasi| Osszesen | Eurédvezetbeli rezidens Hitel- Tézsdei Biztositastechnikai tartalékok
dijel6legek MPI-kt6] és egyéb viszonyt| részvények
_ és pénziigyi intézményektdl | megtestesité _
Osszesen Tézsdei| Befektetési kodvetelések- kapott hitelek értékpapirok Osszesen | Haztartasok| Biztositasi
részvények alapok re képzett ¢letbizto- | dij-elélegek
befelftetés@ tartalékok sitasi é_s és kovetelé-
Jegyei|  Pénzpiaci Osszesen nyugdij- sekre
alapok biztositasi képzett
befektetési Eurddvezet- tartalékokba|  tartalékok
jegyei beli rezidens fektetet}
MPI-kt61 netto
vagyona
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zarballomanyok
2003.1. n.év 973,4 409,5 563,9 60,1 11,7 3 586,1 61,0 42,7 10,9 101,5 3412,8 2 899,0 513,7
1L n.év 1 070,0 471,9 598,1 64,5 113,7 3692,6 60,6 44,8 11,1 1343 3 486,6 2 966,3 520,3
ML név| 11034 489.,4 614,0 60,8 115,1 37575 62,7 443 11,7 133,5 3549,7 3024,6 525,1
IV.n.év | 1186,1 540,9 645,2 64,5 116,4 38124 51,9 354 12,1 153,8 35945 3065,1 529.4
2004. I. n.év 12383 557,5 680,7 63,9 119,7 3879,1 61,6 46,3 12,2 153,7 3651,5 31113 540,3
1. n.év 1251,1 555,1 696,0 65,0 120,5 3930,2 69,6 53,7 12,7 154,2 3693,6 3150,3 5433
Tranzakciok
2003.1. n.év 7,0 -4,0 11,0 2,1 2,6 83,7 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,4 60,1 9,3
1L n.év 15,3 4,0 11,4 4,7 2,0 62,2 -0,3 2,3 0,2 4,5 57,8 51,2 6,6
III. n.év 14,5 4,9 9,6 -4,2 1.4 58,0 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,5 50,8 4,7
IV. n.év 22,7 7,0 15,8 43 1.4 32,8 -10,8 -8,9 0,5 39 39,2 35,5 3.8
2004. L. n.év 23,2 2,0 21,2 -0,7 32 76,8 9,6 10,7 0,0 0,7 66,5 54,6 11,8
1. n.év 0,6 -8,5 9,1 0,1 0,9 53,5 7,6 7,0 0,4 -0,9 46,4 42,3 4,1
Novekedési titem
2003.1. n.év 3,0 -0,3 6,3 19,6 6,2 59 7,6 8,5 0,6 -0,1 6,4 6,8 39
1L n.év 35 -0,4 7,0 23,2 59 6,0 0,9 4,6 1,2 1,8 6,4 6,9 4,0
1. n.év 4,9 0,1 8,6 18,5 48 6,4 6,7 9,5 7,9 32 6,6 7,1 3,6
IV. n.év 5.8 2,6 8.4 12,1 6,9 6.8 13,0 12,9 11,1 6,7 6,7 7,0 4.8
2004. L. n.év 7.8 43 10,3 6,9 7,2 6,4 0,9 8,6 11,3 8,9 6,4 6,6 52
L. n.év 5,7 1,1 9,3 -0,7 6,1 6,0 14,1 18,8 13,2 2,7 6,0 6,2 4,7

Forras: EKB.
1) Tézsdére be nem vezetett részvények nélkiil.

EKB
1, Havi jelentés
9,2004. december




3.4 Eves megtakaritds, beruhdzds és finanszirozds

(eltérd jelzés hianyaban milliard eurd)

AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Pénziigyi és nem pénziigyi

szamlak

1. Az eurdovezet osszes szektora

Nem pénziigyi eszk6zok nett6 beszerzésének egyenlege Pénziigyi eszkozok netté beszerzésének egyenlege
Osszesen Brutto Allo- Készlet- | Nem termelt Osszesen| Monetaris| Készpénz és Hitel- Hitelek | Részvények| Biztositas- Egyéb
alloeszkoz- eszkozok valtozas" nem arany és betétek viszonyt és technikai befek-
felhalmozas | értékesokke- pénziigyi kiilonleges megtestesité részesedések |  tartalékok tetések?
nése (-) eszkozok lehivasi érték- (netto)
jogok papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,6 1137,7 -797,1 10,1 0,0 1938,7 -0,2 390,9 330,7 464.,6 4914 2241 37,2
1998 4114 1201,7 -823,6 332 0,2 2412,6 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448.,8 1290,5 -863,7 21,8 0,2 3113,5 1,3 559,2 429,1 878,8 9422 259,2 43,6
2000 485,6 1389,8 -913,1 25,6 -16,7 2911,7 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 251,3 24,5
2001 459,8 14419 -973,6 -10,5 2,0 2 600,5 -0,5 577,2 449,0 733,0 605,8 248,8 -12,9
2002 390,6 14284 -1 021,6 -17,3 1,1 2309,0 0,9 653,7 279,4 636,5 467,0 220,8 50,7
2003 392,1 1 440,1 -1 053,7 53 0,5 2 409,6 1,7 665,0 417,6 588,5 454,1 240,5 42,1
Netté vagyonvaltozas® Kotelezettségek netto felmeriilése
Osszesen Bruttd|  Alloeszkozok Kapott nettd Osszesen Készpénz és Hitelviszonyt Hitelek| Részvények és Biztositas-
megtakaritas | értékcsokkenése|  tSketranszferek betétek megtestesité részesedések technikai
“) értékpapirok? tartalékok
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 455,7 1241,8 -797,1 11,0 18337 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 648.8 323,2 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30643 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 14194 -913,1 8,8 2 882,2 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 14494 -973,6 10,2 25743 668,9 4899 634,3 525,2 256,0
2002 466,8 1478,5 -1 021,6 9,9 22328 571,8 442,0 619,1 376,3 223,6
2003 420,6 1469,3 -1 053,7 5,0 2 381,1 670,1 510,4 5443 413,4 243,0
2. Nem pénziigyi vallalatok
Nem pénziigyi eszk6zok netté Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Nett6é vagyonvaltozas? Kotel tségek netté felmeriilése
beszerzése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen
Bruttoé Allo- Készpénz Hitel- Hitelek Részve- Bruttdé Hitel- Hitelek Részveé-
alldeszkoz-1  eszkozok és betétek viszonyt nyek és meg- viszonyt nyek és
felhal- érték- megtestesi- részesedé- takaritas megtestesi- részesedé-
mozas csok- t6 érték- sek t6 érték- sek
kenése (-) papirok? papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -453,2 272,3 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 175,9 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 485,9 22,8 257,2 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 5549 11472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 641,9 101,6 44,6 169,2 2354 91,3 590,5 766,2 99,7 355,5 299,6
2002 172,1 757,6 -580,8 517,6 32,5 -55,7 1743 253,7 108,8 633,2 580,9 21,0 3533 191,4
2003 157,7 745,6 -597,1 358,6 66,3 -57,9 110,8 191,4 75,2 644,7 441,1 55,0 176,8 196,2
3. Haztartasok®
Nem pénziigyi eszkozok nettd Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Netté vagyonvaltozas? | Kotelezettségek nettod Tajékoztaté adatok
beszerzésének egyenlege felmeriilése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen andel'kle: Brutto
Brutto Allo- Készpénz Hitel-|  Részvé-| Biztositas- Bruttd Hitelek| 2¢5re allo mee:
alloeszkoz- eszkoz- és b:ﬁétek viszonyt nyek és| technikai meg- (]ovle de- tﬁlsan;:ﬁ;
felhalmo-| felhaszna- megtes-| részesedé-| tartalékok takaritas lem) any
zas las (-) tesits érték- sek
papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 165,1 376,0 -211,5 429,2 69,3 -20,8 192,5 217,6 424.,6 615,6 169,7 168,3 38183 16,1
1998 176,7 388,0 -216,2 446,4 92,9 -119,0 2874 209,3 408,4 593,5 214,6 2133 39247 15,1
1999 188,2 417,6 -231,5 474.8 122,6 -28,5 195,8 2452 394,7 580,0 268,4 266,9 4 086,0 14,2
2000 197,7 4383 -241,6 4349 66,2 353 122,6 245,9 406,2 607,7 226,4 224,7 4290,2 14,2
2001 184,5 446,3 -259,0 415,5 180,7 82,7 45,8 229,1 423,9 649,7 176,2 1743 4576,1 14,2
2002 162,5 4544 -279.4 481,3 221,0 83,1 -2,1 211,3 430,6 671,7 2132 211,0 47114 143
2003 166,0 462,0 -290,7 5332 226,6 16,6 80,6 229,8 437,1 694,1 262,2 259,9 48538 143
Forras: EKB.

1) Az értéktargyak beszerzésének netto értékével egyiitt. 2) Pénziigyi derivativak nélkil. 3) Pénziigyi derivativak, egyéb eszkozok / kotelezettségek és statisztikai eltérések.

4) A megtakaritasokbol és a kapott toketranszferek nett6 értékébdl az alloeszkoz-felhasznalas levonasa utan marado dsszeg.

6) Brutto megtakaritas a rendelkezésre allo jovedelem aranyaban.

5) A haztartasokat segité nonprofit intézményekkel egyiitt.

Havi jelentés
2004. december

EKB






PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatdsa eredeti lejarat, a kibocsaté addilletékessége és pénznemek szerinti csoportosi

(eltérd jelzés hianyaban milliard eurd; havi tranzakcidk és idGszak végi allomany; névértéken)

Euré osszesen"” Az euréovezetbeli rezidensek kibocsatasai
Osszesen Ebbél eurd
Zaroallomany Bruttd Vissza- Netto | Zaroallomany Bruttd Vissza- Netto | Zaroalloméany Brutto Vissza- Netto
kibocsatas vasarlasok kibocsatas kibocsatas vasarlasok kibocsatas (%) kjbocseé‘t)/éos) véséxlé(s()c/;l; kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003. szept. 9101,1 615,6 524,5 91,1 8 6454 5949 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
okt. 9158,7 635,5 578.,8 56,7 8719,3 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
nov. 9226,2 556,0 491,2 64,8 8 757,5 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
dec. 9191,0 520,5 5519 -31,5 8 683,1 502,5 555,6 -53,0 91,6 93,7 94,6 -54,4
2004. jan. 9262,7 738,2 664,1 74,1 87753 730,5 643,5 87,0 91,5 94,2 94,7 78,6
feb. 9339,7 698.,9 622,2 76,7 88524 686,0 605,1 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
marc. 9 448,6 716,8 607,5 109,3 89384 671,8 595,5 76,3 91,3 92,7 95,3 55,4
apr. 94747 648,6 624,3 243 9 006,1 648,5 586,9 61,6 91,2 93,2 95,0 47,0
maj. 9574,6 649,1 549,5 99,6 9 088,8 630,8 543,5 87,3 91,2 93,9 94,9 76,6
jon. 9 681,3 709,6 601,7 107,8 91542 662,8 597,5 65,3 91,2 94,3 94,7 59,0
jal. 9701,8 707,8 685,5 22,3 91975 696,0 653,1 42,9 91,1 93,9 94,6 36,3
aug. 97355 623,3 588,9 34,4 9213,7 608,0 588,5 19,5 91,1 94,6 94,8 17,7
szept. 9 847,8 723,8 611,6 112,2 92482 660,6 616,7 43,9 91,3 94,8 94,4 43,9
Hosszu lejarata
2003. szept. 82304 179,8 102,5 77,3 7 785,6 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
okt. 82853 179,2 125,5 53,7 7 838,3 168,3 120,4 47,8 91,3 91,7 94,0 41,1
nov. 8336,8 143,4 93,3 50,1 7 874,6 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
dec. 8331,4 119,3 119,5 -0,2 7 851,1 112,1 113,6 -1,5 91,6 90,4 93,0 -4,3
2004. jan. 8389,9 195,5 136,4 59,2 7 899,6 178,1 137,9 40,3 91,6 92,8 90,9 40,1
feb. 8476,2 193,9 108,7 85,3 7983,2 183,1 98,3 84,9 91,7 92,2 87,9 82,5
marc. 8 538,60 213,1 149,8 63,3 8049,3 189,1 131,5 57,6 91,4 86,7 94,1 40,3
apr. 8 580,1 163,6 123,8 39,7 8100,1 155,4 110,2 45,3 91,2 88,5 94,6 333
méj. 8 682,0 174,6 72,1 102,6 81845 156,6 67,7 88,9 91,3 89,3 90,8 78,3
jan. 8766,7 203,1 120,5 82,6 82552 179,9 112,7 67,1 91,3 92,9 92,3 63,1
jal. 8 803,3 190,5 152,4 38,1 82924 174,5 138,3 36,2 91,2 91,3 93,7 29,8
aug. 88333 90,9 60,5 30,4 8311,7 79,8 58,4 21,4 91,2 86,5 91,5 15,6
szept. 8928,6 192,9 98,9 94,0 8362,8 159,0 101,6 57,4 91,3 91,2 88,8 54,8

13.

és brutto kibocsatasa (milliard euro)

abra

: Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok teljes forgalomban lév dllomanya

teljes brutto kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1évé teljes allomany (bal skala)
forgalomban 1év§ allomany eurdban (bal skala)
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Forras: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.
1) Az eurdovezetbeli rezidensek és az euroovezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes allomanya.
EKB
Havi jelentés 3 I
2004. december



4.1 Az eurbovezetbeli rezidensek altal kibocsdtott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany eredeti lejirat és a kibocsaté dgazati

besorolasa szerint (cltéré jelzés hidnyaban millidrd eur6; névértéken)

1. Forgalomban lévé allomanyok

(idészak végén)
Osszesen Ebbdél euréban (%)
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
rendeserbe rondeserbe
tartozok is) mon':tI:rIi]; pénzlzligz korlfno:np;zn;: a'\lltllnlllia'\gz)tla‘i2 tartozok is) monggx?; pénzNug;i korlfr?;g;;; Egyel?é:g?tgs
énziigyi vallalatok tasi teriiletek énziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003. szept. 8 645,4 32470 649,1 570,5 3969,5 209,2 91,4 85,5 86,2 87,8 97.4 95,5
okt. 87193 32887 660,5 576,0 3981,3 212,8 91,3 85,3 86,5 87,6 97,4 95,5
nov. 8 757,5 3310,8 668,3 577,3 39839 2173 91,5 85,5 86,9 87,9 97,5 95,6
dec. 8 683,1 32875 682,7 575.8 39188 218,2 91,6 85,5 87,8 88,0 97,7 95.4
2004. jan. 87753 3319,6 683,8 575,2 3974,7 221,9 91,5 85,4 87,6 87,7 97,6 95,5
feb. 8852,4 33472 692,5 578,5 4 006,2 228,1 91,6 85,6 88,0 87,6 97,6 95,6
marc. 8938,4 3403,0 687,0 576,0 4041,4 230,9 91,3 85,2 87,7 87,4 97,4 95,5
apr. 9 006,1 3443,0 693,3 578,2 4 059,6 232,1 91,2 84,9 87,8 87,3 97,4 95,4
maj. 9088,8 3 469.4 693,0 586,5 4106,3 233,7 91,2 84,8 88,0 87,3 97,5 95,6
jon. 91542 3477,0 714,2 589,5 4135,1 2383 91,2 84,7 88,5 87,1 97,4 95,5
jal 9197,5 3508,0 724,5 596,9 4131,0 237,1 91,1 84,6 88,6 86,8 97,5 95,5
aug. 92137 3515,5 726,0 592,4 41413 238,5 91,1 84,6 88,8 86,9 97,5 95,5
szept. 92482 35344 728,0 585,1 4159,7 241,0 91,3 84,7 89,2 87,0 97,6 95,7
Hosszu lejarata

2003. szept. 7 785,6 2 890,3 641,0 472,6 3 576,1 205,7 91,4 85,9 86,1 86,4 97,2 95,7
okt. 7 838,3 2922,8 652,3 4759 35778 209.,4 91,3 85,7 86,4 86,2 97,3 95,6
nov. 7 874,6 29373 659,9 4798 35838 213,9 91,5 85,8 86,8 86,6 97,4 95,8
dec. 7851,1 29274 673,6 483.5 35519 2148 91,6 86,0 87,6 86,9 97,5 95,5
2004. jan. 7 899,6 29418 675,2 478,7 3586,0 217,9 91,6 85,9 87,5 86,3 97,5 95,6
feb. 79832 29773 684,3 481,6 3616,5 223,6 91,7 86,0 87,8 86,3 97,5 95,7
marec. 8049,3 30289 679,1 475,5 36388 227,0 91,4 85,7 87,6 85,8 97,3 95,7
apr. 8 00,1 30594 685,0 471,1 3657,1 227,6 91,2 85,4 87,7 85,5 97,3 95,6
maj. 8 184,5 30914 684,9 478,3 3700,9 229,0 91,3 85,2 87,9 85,6 97,4 95,7
jon. 82552 30989 706,0 483,4 3733,6 2334 91,3 85,2 88,4 85,4 97,3 95,8
jal. 8292,4 31229 716,2 491,8 3729,6 231,9 91,2 85,0 88,5 85,1 97,4 95,8
aug. 8311,7 31330 717,0 488,5 37399 233,2 91,2 84,9 88,7 85,1 97,4 95,8
szept. 8362,8 3 164,6 719,1 488,2 3754,8 236,1 91,3 85,0 89,1 85,3 97,5 95,9

14. abra: Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok forgalomban Iévg dllomanya dgazati csoportositisban

(milliard eurd; idészak végi allomanyok; névértéken)

= allamhaztartas
===+ MPI-k (az eurérendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-dllomany eredeti lejirat és a kibocsaté dgazati

besorolasa szerint (cltérs jelzés hidnyaban millidrd eur6; névértéken)

2. Brutto6 kibocsatas
(havi tranzakciok)

Osszesen Ebbél euréban (%)
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
e e
fattozol3is) monm pénzl;l{zl;; korlf;‘)ézg;);;: Egyel]:aztarta' allams {artoz6idis) mongta'eg; pénleig koxlfx?ézl?;;at: Egyel?a’;gar{gs
pénziigyi vallalatok pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003. szept. 5949 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
okt. 629,7 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0
nov. 536,4 3352 20,2 75,7 97,4 7,8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
dec. 502,5 340,1 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79.8
2004. jan. 730,5 458,5 8,5 80,8 173,6 9,2 94,2 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
feb. 686,0 449,9 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
marc. 671,8 420,1 10,9 89,5 143,2 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
apr. 648,5 3943 19,9 94,0 134,9 53 93,2 90,8 92,9 96,8 97,6 97,2
maj. 630,8 384,5 10,0 100,7 130,5 52 93,9 91,8 89,3 97,1 98,0 97,9
jn. 662,8 3943 33,5 104,4 122,1 8,5 94,3 92,6 98,0 95,7 97,6 94,5
jal. 696,0 438,6 24,5 101,6 127,5 3,9 93,9 92,6 92,3 94,9 98,0 92,1
aug. 608,0 430,9 10,7 77,1 85,3 4,0 94,6 93,7 87,5 97,2 97,9 98,4
szept. 660,6 443,9 14,1 75,0 120,3 7,4 94,8 93,4 90,9 98,1 98,4 97,5
Hosszu lejarata
2003. szept. 173,4 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8
okt. 168,3 75,7 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5
nov. 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 58 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6
dec. 112,1 63,0 24,9 9,6 11,4 3.2 90,4 88,5 97,6 81,5 98,6 68,1
2004. jan. 178,1 72,4 5,0 7.4 86,9 6,3 92,8 87,4 88,7 80,7 98,2 99,4
feb. 183,1 85,7 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
marc. 189,1 98,5 8,1 5,0 72,0 5,6 86,7 79,5 88,2 92,3 95,4 95,7
apr. 155,4 69,3 15,9 4,8 63,0 2,5 88,5 79,3 93,8 78,3 97,5 100,0
méj. 156,6 68,1 6,8 9,4 69,7 2,7 89,3 79,9 86,6 85,3 98,8 99,6
jon. 179,9 66,7 29,8 14,5 63,5 5,5 92,9 88,2 98,0 82,1 97,4 99,1
jal. 174,5 71,4 20,8 17,9 62,9 1,4 91,3 85,9 93,2 85,4 98,3 100,0
aug. 79,8 40,7 6,9 2,2 28,5 1,5 86,5 79,0 83,5 79,4 98,0 95,8
szept. 159,0 82,2 11,8 43 55,8 4.8 91,2 85,2 90,6 91,5 99,5 99,6

I5. dbra: Az eurddvezetbeli rezidensek dltal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok brutté kibocsdtdsa

(milliard eurd, havi tranzakciok, névértéken)

= 4llamhaztartas

MPI-k (az eurddvezetbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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4.3 Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomény éves novekedése”

(valtozas szazalékban)

Osszesen
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartds Osszesen MPI-k Allamhaztartas
= (az eurd-—— = " " . = (az euré-——
Osszesen Index| rendszerbe| Osszesen Nem Nem| Osszesen| Kozponti Egyéb| Osszesen Index| rendszerbe| Osszesen Nem
(2001. dec.| tartozok is) monetaris|  pénziigyi kormanyzat llam- (2001. dec.| tartozok is) monetaris
=100) pénziigyi| vallalatok héaztartas = 100) pénziigyi
villalatok vallalatok
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az bsszes deviza kombindlva
2003. szept. 6,9 113,3 4,6 18,6 28,4 9,1 5,7 4,9 23,3 9.4 125,3 4,1 6,7 16,7
okt. 722 114,2 L) 19,5 29,0 10,2 54 4,6 RS 10,3 128,3 3,6 722, 13,7
nov. 7,0 114,8 53 19,0 27,9 10,1 S, 44 23,1 i7A3] 1283 -0,1 3,1 9,7
dec. 7.4 114,1 6,2 17,3 23,6 10,6 35 4,7 2] 6.9 120.8 2 3.3 20,5
2004. jan. 7,1 1153 5,9 15,5 23,2 7,4 5,7 49 21,9 57 127,6 -0,9 -0,2 16,6
feb. 7,0 116,3 6,2 14,2 21,8 6,4 5,7 49 21,1 1,4 127,0 -4,1 -53 -8,0
marc. 7,1 117,3 7,4 11,4 18,5 3,9 5,6 49 20,6 23 129,7 -2,6 -4,4 -15,0
apr. 7,1 118,1 79 10,0 16,5 3,1 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -59
maj. 7,1 119,3 83 9,2 15,4 2,7 5,5 4.9 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,3 -5.8
jon. 7.3 120,1 8,4 9,9 16,0 32 5,8 5.2 17,4 2.8 131,6 1,3 3,7 -7,1
jal. 7.3 120,7 8,4 9,5 14,2 43 5,7 5.2 16,0 3,6 132,6 4,0 2,7 -6,9
aug. 7,5 121,0 8,9 9,1 14,3 34 6,0 5.4 16,8 438 132,3 7.3 2,0 0,6
szept. 7,3 121,5 9,1 8,5 12,8 3,5 5,5 4,9 153 4,0 130,3 6,0 -0,2 8,8
Euro
2003. szept. 6,6 112,8 33 22,0 35,1 10,2 5,5 4.8 21,9 11,5 128,7 8,5 5,9 16,7
okt. 7,0 113,6 42 23,1 36,3 11,0 5.3 4,6 20,9 12,5 131,5 7,7 6,8 14,1
nov. 6,8 114,2 42 22,3 34,3 10,9 5,1 43 22,4 9.3 132,2 3,1 23 9,4
dec. 7,1 113.5 5,0 19,7 27,8 11,4 5.5 4.7 21,3 8.8 124,0 5.6 2,9 18,9
2004. jan. 6,9 114,6 49 17,4 27,2 7,5 5,7 5,0 21,2 5,9 130,3 -0,5 -0,9 16,3
feb. 7,0 115,7 5.4 16,4 26,3 6,4 5,8 5,1 20,4 2,0 129,6 237, 557 -8,5
marc. 6,8 116,5 6,4 12,9 22,4 33 5,6 49 19,8 2,7 132,1 -2,2 -4,7 -16,0
apr. 6,7 117,2 6,6 11,3 20,0 2,4 5,6 5,0 18,2 1,4 1343 -2,9 1,2 -8,2
maj. 6,6 118,3 6,8 10,6 19,0 2,1 SES) 49 17,5 0,6 134,0 -3,5 0,0 -6,6
jon. 6,9 119,1 6,9 11,1 19,7 2,11 5,8 5.3 17,1 2,3 1334 -0,1 4,0 -7,2
jal. 6,9 119,6 6,9 10,9 18,1 3,1 5,9 53 15,9 2,7 1344 1,7 2,4 -9,3
aug. 7,1 119,9 72 10,4 18,1 2,1 6,1 5,6 16,8 33 134,8 3,9 2,4 -2,0
szept. 6,9 120,5 7.8 9,6 16,1 23 5,5 5,0 15,4 33 133,0 43 0,7 6,2

16. dbra: Hitelviszonyt megtestesitd rovid lejarati értékpapirok éves novekedési iteme a kibocsatd dgazati besoroldsa szerint, kombindlt devizaban

(valtozas szazalékban)

= allamhaztartas
===+  MPI-k (az eurddvezetbe tartozok is)
= = nem MPI-vallalatok
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az eurddvezetbeli rezidensek dltal kibocsdtott, részvények nélkiili értékpapir-dllomany éves novekedése” (folyt.)

(valtozés szazalékban)

Rovid tava Hosszu tava
Vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI»’k Nem MPI vallalatok Allamhaztartas
Nem pénziigyi| Osszesen| Kozponti Egyéb Osszesen Index resdzsggrrgé Osszesen Nem Nem| Osszesen| Kozponti| — Egyéb allam-
vallalatok korményzat| allamhaztar- (2001 dec.| tartozok is) monetaris|  pénziigyi kormany- haztartas
tasi teriiletek = 100) pénziigyi| vallalatok zat
vallalatok
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Az 6sszes deviza kombinalva
59 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,9 28,6 9,8 4,7 3,8 23,5|2003. szept.
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,8 29,3 10,9 4,2 33 22,0 okt.
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 113,5 6,0 20,7 28,2 11,8 4,1 32 23,6 nov.
1,8 13,1 13,3 -5,6 7.4 113,5 6,7 18,7 23,7 12,5 4.8 3.9 22,9 dec.
-1.4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6,9 17,1 23,3 9,4 49 4,0 21,7| 2004. jan.
-5,1 9,4 9,2 21,1 7,7 1153 7,7 16,4 22,2 9,0 53 44 21,1 feb.
-3,5 9,4 9,4 9,6 7,6 116,1 8,8 13,1 19,0 5,6 52 4,4 20,9 marc.
2,0 5.4 5,2 21,7 7,7 116,7 9,2 10,9 16,9 33 5,7 5,0 18,6 apr.
0,8 4,2 4,1 17,4 7,8 118,0 9,8 10,2 15,7 32 5,6 5,0 17,7 maj.
4,7 4,0 3.8 233 7,9 119,0 9,3 10,5 16,3 2,9 6,0 5,4 17,3 jan.
35 3,6 3.4 19,0 7,7 119,5 9,0 10,2 14,4 4,5 6,0 5,4 15,9 jal
2,1 32 2,9 37,0 7,8 119,8 9,1 9,8 14,5 3,7 6,3 5,7 16,5 aug.
-1,0 33 2,9 40,2 7,6 120,7 9,5 9,3 12,9 4,5 5,7 5,1 14,9 szept.
Euré
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 24,0 354 11,4 4,5 3,7 22,0/2003. szept.
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 111,9 3.8 25,2 36,7 12,2 4,0 32 21,3 okt.
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,6 112,5 43 24,7 34,7 13,2 4,0 3,1 23,0 nov.
1,5 133 13,5 -4,7 6,9 112,5 5,0 21,6 27,9 13,7 4,7 3.9 21,8 dec.
=23 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,6 27,4 10,0 4,9 4,1 20,9| 2004. jan.
-5,5 9,3 9,2 23,3 7,5 114,4 6,5 19,1 26,9 9,4 5.4 4,6 20,4 feb.
-3,7 9,0 9,1 4,1 73 115,0 7,5 15,1 23,1 5,1 53 4,5 20,0 marc.
2,0 5,1 5,0 17,5 73 115,5 7.8 12,5 20,5 2,5 5,6 5,0 18,2 apr.
0,6 4,1 4,0 19,9 7,3 116,8 8,1 11,9 19,5 2,5 5,7 5,0 17,4 maj.
5,0 3,7 3,6 18,9 7.4 117,7 7.8 11,9 20,1 1.4 6,1 5.4 17,1 jon.
34 3,5 3.4 14,6 7.4 118,2 7,5 11,8 18,6 3,0 6,1 5,6 16,0 jal
2,8 3,0 2,7 33,1 7,5 118,5 7,6 11,3 18,5 2,0 6,4 5,9 16,6 aug.
0,2 3,2 2,9 37,7 7.3 119,3 8,2 10,5 16,3 2,8 5.8 53 15,1 szept.

I7. dbra: Hitelviszonyt megtestesitd hosszi lejarati értékpapirok éves ndvekedési iteme a kibocsdté dgazati besoroldsa szerint, kombindlt devizdban

(valtozas szdzalékban

= 4llamhaztartas
===+ MPI-k (az eurddvezetbe tartozok is)
= = nem MPI-vallalatok
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4.4 Az eurddvezetbeli rezidensek dltal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények”

(eltérd jelzés hianyaban milliard eur6; piaci értéken)

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

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok
Osszesen Index| Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési
(2001. dec. = iitem (%) iitem (%) iitem (%) iitem (%)
100)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2002. szept. 29828 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 1,1
okt. 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 24845 1,2
nov. 3 436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0,3 2603,3 1,1
dec. 31182 100,8 0.8 450,7 0,7 283,6 0.3 23839 0,9
2003. jan. 29783 100,8 0,8 4258 0,6 261,1 0,4 22914 0,9
feb. 2 884,9 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2188,8 0,6
marc. 27634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
apr. 31129 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 23497 1,1
méj. 3 145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 23775 1,1
jon. 3256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
jal 33664 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 25075 1,0
aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 3255 2,3 25813 1,0
szept. 3276,6 101,7 1,1 494.8 1,0 307,1 1,9 2474,6 1,0
okt. 34839 101,8 1,1 5352 1,0 333,2 1,9 26155 1,0
nov. 3 546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2659,5 0,7
dec. 36473 102,0 1.1 569.5 1.7 348.,6 2.8 27292 0,8
2004. jan. 3788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 3723 3,0 2 832,0 0,9
feb. 38519 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 3,2 2 889,7 0,9
marc. 3766,4 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 32 2839,5 1,2
apr. 37483 102,5 1,0 579,4 2,3 361,1 1,4 2079 0,7
méj. 3 687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1,4 2 769,1 0,7
jon. 3790,0 102,6 1,1 582,5 2,7 362,0 1,4 2845,6 0,7
jal. 3679,7 102,6 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 27634 0,6
aug. 3673,7 102,6 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2758,0 0,7
szept. 3761,7 102,7 0,9 579,6 1,3 362,3 2,0 2 819,8 0,7

18. abra: Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves novekedési iteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k
= === nem monetaris pénziigyi intézmények
= = nem pénziigyi vallalatok
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1) Az index és a novekedési litemek kiszamitasanak modszerét a technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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STATISITIKAL ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az eurédvezetbeli rezidensek altal kibocsdtott, t6zsdén jegyzett részvények

(milliard eur6; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Bruttd Vissza- Nettd Brutto Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto 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
2002. szept. 2,5 0,4 2,0 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,8
okt. 1,3 0,1 1,2 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,1 0,1 1,0
nov. 43 0,7 3,6 0,2 0,4 -0,2 0,5 0,0 0,5 3,6 0,3 33
dec. 1,7 0,5 1,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 1,5 0.4 1,1
2003. jan. 0,9 1,4 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 1.4 -0,9
feb. 1,0 1,3 -0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -0,7 0,7 0,5 0,2
marc. 1,2 0,7 0,5 0,6 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1
apr. 23,7 4,8 18,9 1,9 0,1 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4,6 12,7
maj. 0,7 2,2 -1,6 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 -1,3
jon. 6,1 52 0,9 0,4 2,8 23 0,0 0,0 0,0 5,7 2,4 32
jal 8,6 1,9 6,7 4,7 0,2 45 0,2 0,0 0,2 3,6 1,7 1,9
aug. 1,8 1,2 0,6 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,1 -0,4
szept. 2,3 1,8 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 1,3 -1,3 2,2 0,4 1,8
okt. 54 39 1,6 0,4 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 49 3.8 1,1
nov. 7,5 55 2,1 2,7 0,0 2,7 42 0,3 3,9 0,6 5,1 -4,5
dec. 5,7 1,5 42 0,8 0,1 0,8 0.4 0,8 -0,4 4.4 0,6 3.8
2004. jan. 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
feb. 3,5 0,7 2,8 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1.4 0,5 1,0
marc. 12,0 1,3 10,7 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,1 9,3
apr. 6,4 0,6 5.8 3,1 0,1 3,1 0,5 0,1 0,4 2,8 0,5 2,3
maj. 33 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
jon. 3,7 2,1 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,1 0,0 0,1 2,9 0,4 2,5
jal 6,4 3,6 2,8 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3,8 3,6 0,2
aug. 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 2,2 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
szept. 49 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4.8 1,3 35

19. abra: A tézsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsato agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok
sees MPIk

= = nem monetaris pénziigyi intézmények
40 LIy Y 40

35 35

ﬁ | .
] A )
R Al .

I |
I

30

15

ol A
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4.5 Az MPI-k dltal az eurédvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euréban denominalt hitelek és az dltaluk elhelyezett, eurdban denominalt

betétek kamatlabai (éves adat, szazalék; az allomanyok idszak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0j szerz6dések az idGszakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (ij szerzédések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra szolo" Lekaotott betétek Felmondasos betétek": ? Latra szolo" Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tuli,| 2 éven tali| Legfeljebb 3|3 honapon tul Legfeljebb| 1 éven tali,| 2 éven tuli

1 éves legfeljebb honapos 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003. okt. 0,69 1,88 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,99 2,23 3,89 1,99
nov. 0,70 1,88 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,69 1,97
dec. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,44 3,34 1,99
2004. jan. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
feb. 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
marc. 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,59 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
apr. 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
méj. 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
jon. 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
jal. 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
aug. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
szept. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99

2. A haztartasoknak nyijtott hitelek kamatlabai ({ij szerzédések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitel Egyéb hitelek a kamatfixalas
szamla- eredeti idétartama szerint
)
e A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint | Hitelkotség A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint Teljes
mutatd hiteldij-
Valtozo| 1 éven tali,| S éven tali szaza- Valtozo| 1 éven tali,| 5 éven tali| 10 éven tali mutato? Valtozo| 1 éven tali,| 5 éven tali
kamatozas| legfeljebb kamat-|  1ékban ¥| kamatozas| legfeljebb kamat- kamat- kamatozas| legfeljebb kamat-
vagy leg- 5 éves fixalas vagy leg- 5 éves fixalas fixalas vagy leg- 5 éves fixalas
feljebb kamat- feljebb kamat- feljebb kamat-
egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas
matfixalas matfixalas matfixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003. okt. 9,71 7,21 6,91 8,10 7,98 3,61 4,01 4,87 4,78 4,36 4,04 5,09 5,20
nov. 9,64 7,58 6,78 7,96 7,89 3,59 4,09 4,93 4,84 4,39 4,15 5,24 5,17
dec. 9,69 7,64 6,54 7,66 7,69 3,62 4,18 5,01 4,89 4,41 3,86 4,98 5,08
2004. jan. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
feb. 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 4,22 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
marc. 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
apr. 9,73 7,35 6,65 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 495
maj. 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
jon. 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 481 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
jol 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 481 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
aug. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,86 4,65 4,29 391 5,07 5,02
szept. 9,61 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,07 4,76 4,66 4,23 3,90 4,98 5,00

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (1ij szerzédések)

Foly6szamlahitel Legfeljebb 1 millié euré dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 milli6 eurét meghaladé egyéb hitelek a kamatfixalas
eredeti idtartama szerint
Valtozo kamatozas 1 éven tali, 5 éven tali| Valtozo kamatozas 1 éven tali, 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
2003. okt. 5,46 4,13 4,80 4,81 3,07 3,25 4,33
nov. 5,41 4,08 4,93 4,72 3,01 3,29 4,24
dec. 5,58 4,03 4,79 4,85 3,12 3,41 4,29
2004. jan. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
feb. 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
marc. 5,56 3,95 481 4,73 2,95 3,27 4,37
apr. 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 4,21
méj. 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 4,21
jan. 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
jal 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
aug. 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
szept. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45

Forras: EKB.

1) Ennél az instrumentumnal az 0j szerz8dések értéke megegyezik az allomannyal. Idészak végi adatok.

2) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok Gsszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok allomanya a haztarta-
sokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam sszevont adataiban elhanyagolhato.

3) A hitelkoltség-mutatd egy hitel Gsszes koltségét lefedi. Az Gsszes koltség két Gsszetev6bdl all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriil§ koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyujtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.

EKB
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Pénziigyi piacok

4.5 Az MPI-k dltal az eurddvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euréban denomindlt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denomindlt

betétek kamatlabai (¢ves adat, szazalék; az allomanyok idGszak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0ij szerz6dések az idGszakra vonatkozo atlagok)

4. Betéti kamatlabak (hé végi dllomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra sz616" Lekotott betétek Felmondasos": ? Latra sz6lo" Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tuli Legfeljebb| 3 honapon tuli Legfeljebb 2 éven tuli

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003. okt. 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 433 2,03
nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
dec. 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004. jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,28 1,95
feb. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
marc. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
apr. 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,17 1,92
méj. 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
jon. 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
Jal. 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,10 4,10 1,96
aug. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,13 4,02 1,97
szept. 0,72 1,89 3,22 2,00 2,52 0,90 2,13 3,97 1,97

5. Hitelek kamatlabai (ho végi allomanyok)

Hiztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
Lakascéla hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat
Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tali, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali
egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves| legfeljebb 5 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003. okt. 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 471
nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
dec. 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 423 4,66
2004. jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
feb. 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
marc. 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
apr. 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 391 4,59
maj. 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
jon. 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
jal. 491 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
aug. 4,88 4,58 491 7,93 6,95 5,77 4,45 3,84 4,48
szept. 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52

20. abra: Lekotott uj betétek 21. abra: Valtozo kamatozasi vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasi

(szazalékban, dijak nélkiil; az idGszakra vonatkozé atlagok)

hitelek (szazalékban, dijak nélkiil; az id8szakra vonatkozé tlagok)

= alegfeljebb egyéves lejaratu lakossagi betétekre fizetett kamatok = haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekért felszamitott kamatok
===+ nem pénziigyi vallalatok legfeljebb egyéves lejarati betéteire = ==+ haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelekért felszamitott kamatok
fizetett kamatok = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio euré 6sszeghatarig nyujtott

= = a2 éven tuli lejaratd, lakossagi betétekre fizetett kamatok hitelekért felszamitott kamatok

—— nem pénziigyi vallalatok 2 éven tuli lejarata betéteire —— nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié eurd 6sszeghatar felett nyujtott
450 fizetett kamatok 450 8.00 hitelekért felszamitott kamatok 8,00
4,00 4,00 7,00 W 7,00
3,50 /\ /\ 3,50 6,00 6,00
3,00 \ /\/ 3,00 5,00 _ 5,00

\
EN - L ~
2,50 P SELARN 2 < {250 400 teee, S = m e oo N = 4,00
\~’---‘ ."'---.... TR

2,00 ~. e A LA 2,00 3,00 3,00
1,50 \ \ \ ‘ \ \ 1,50 2,00 \ \ \ ‘ \ \ 2,00

Lnév ILnév ILnév IV.név' Lnév ILnév Il név Lnév 1ILnév IHLnév IV.név' Lnév ILnév ILnév

2003 2004 2003 2004
Forras: EKB.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, az idGszakra vonatkozo atlagok)

Euréovezet" Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz616 betétek 1 hénapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek| 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2001 439 4,33 4,26 4,15 4,08 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2003. I1I. n.év 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05
IV. n.év 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004. L. n.év 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
I n.év 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

II1. n.év 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
2003. nov. 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,17 0,06
dec. 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06
2004. jan. 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
feb. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
marc. 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

apr. 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05

méj. 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

jon. 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05

jal. 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
szept. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

okt. 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05

nov. 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

22. dbra: Az eurddvezet pénzpiaci kamatai

(havi adatok, szazalék)

1 havi kamat

12 havi kamat
3 havi kamat

9,00 9,00
8,00 f 8,00
o
= |
7,00 |y ‘\ : 7,00
A |
6,00 \ ‘ 6,00
5,00 5,00
4,00 o 4,00
\ .'l'/ | ..
3,00 : ; 3,00
> I 3 e o0
2,00 ‘ \-2e 2,00
1,00 1,00
0,00 : : : : : : | : : : !
19941995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Forras: EKB.

13. abra: Haromhonapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, szazalék)

= curodvezet
see Japan
= = Egyesiilt Allamok
9,00 9,00
8,00 : 8,00
A |
7,00 i 7,00
AR "y
-~ LSRN |
6,00 T ‘\- 1~"¢ ' \l 6,00
1 N e
5,00 ’ 5,00

S A

400 |, 4,00
' \ r/ RSN

3,00 3,00

o \

et e \

2,00 o ‘ N 2,00

l‘ ) ‘ '/
1,00 . b : = 1,00

. o . -
. e . .o
ceartre . .
. oo A o e
c ..
*aa sa® | *

>

. . . . . . . . - . 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1) 1999 januarja el6tt mesterséges eurbkamatlibakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. B6vebb tajékoztatas az ,,Altalinos megjegyzések” c.

fejezetben talalhato.
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4.1 Allamkstvények hozamai

(szazalék; az idGszakra vonatkoz6 atlagok)

AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Pénziigyi piacok

Euroovezet” Egyesiilt Allamok Japan

2 éves 3 éves 5 éves 7 éves 10 éves 10 éves 10 éves

1 2 3 4 5 6 7

2001 411 423 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 435 4,70 4,92 4,60 127
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003. II1. n.év 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19
IV. n.év 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004. 1. n.év 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
1L n.év 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

1II. n.év 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
2003. nov. 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38
dec. 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004. jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
feb. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
mare. 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

apr. 2,39 2,75 3,31 3,75 424 432 1,51

méj. 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49

jon. 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 473 1,77

jal. 2,70 2,97 3,49 3,80 434 4,48 1,79

aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63
szept. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50

okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49

nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

24. dbra: Az eurddvezet allamkatvényeinek hozama 25. dbra: 10 éves allamkdtvények hozama

(havi adatok, szazalék)

= 2 éves hozam

5 éves hozam

7 éves hozam

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

— eurodvezet
==+« Egyesiilt Allamok
Japan

10,00 10,00 10,00 10,00
‘ 9,00 9,00
T 8,00 8,00
|
7,00 7,00
|
; 6,00 6,00
Y |
7 by 5,00 5,00
\‘:-\.‘\f. “,
. o A \ 4.00 4,00
CAY I ’ ’
T \/ \ AN
: < 3,00 3,00
\W\\
2,00 : 2,00 2,00
1,00 | 1,00 1,00
! : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ ‘ 0,00 ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ 0,00
199471995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 199471995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Forras: EKB.

1) 1998 decemberéig az eur6ovezetben elért hozamokat a harmonizalt nemzeti allamkotvények GDP-vel stlyozott atlaga alapjan szamitottuk. Azt koveten a sulyozas az egyes
lejarati savok allamkotvényeinek névleges zardallomanyai alapjan torténik.
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4.8 Tozsdeindexek

(indexpontok, idGszak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek Egyesiilt Japan

Referenciaérték F&bb ipari mutatok Allamok
Altalanos Euro Alap- | Fogyasztoi| Fogyasztoi Olaj| Pénzigy Ipar| Techno-|Kozmivek| Tavkozlés| Egészség-| Standard Nikkei
index| STOXX| anyagok| szolgal-| termékek| és foldgaz logia igy| & Poor's 225

50 tatasok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 40497 296,0 284,5 263,7 3414 321,6 310,0 530,6 309,6 541,2 540,2 1193,8 121145
2002 260,0 30525 2617,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 255,5 349,2 411,9 9953 10119,3
2003 2133 24227 212,5 144,9 193,8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 3375 304,5 9649 93129
2003. III. n.év 221,7 25115 225,1 152,1 199,7 265,8 209,9 2249 2859 216,0 3474 304,6 1000,3 10 063,2
IV. n.év 2330 26143 233,7 160,2 211,2 266,7 2219 240,2 3175 219,7 360,6 320,2 1057,1 104233
2004. 1. n.év 251,6 28465 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 11327 10 996,9
IL n.év 249,8 27947 244,7 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299,4 262,1 3883 3949 1123,6 115500
IIL n.év 244,0 27087 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 11044 111523
2003. nov. 2339 26181 2375 163,1 212,9 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 319,3 1050,3 102054
dec. 239,6 27022 242,0 160,4 214,5 274,5 230,1 247,9 320,2 231,0 374,4 331,5 1081,2 103159
2004. jan. 250,6  2839,1 250,3 165,6 221,7 2712 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 1131,9 10876,4
feb. 253,9 28748 244,7 168,4 224,1 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 4123 370,0 1143,5 10618,6
marc. 250,5  2829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 3514 254,5 399,3 379.,3 1124,0 114411
apr. 2550  2860,9 247,6 168,3 227,8 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 3893 11334 119628
méj. 2444  2728,0 240,2 160,8 223,0 2977 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 3953 1103,6 11 141,0
jon. 249,8 27922 246,1 164,9 2279 304,7 2339 254,5 291,4 264,9 3843 400,0 11329 115277
jol 2452 27304 245,5 162,1 221,6 302,8 2278 2514 2723 267,5 382,1 397,7 1106,7 11 390,8
aug. 2389 26469 243,7 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 10889 109893
szept. 2480  2748,6 251,1 160,0 215,1 3118 234,6 259,9 261,9 270,1 384,4 413,7 1117,5 11076,8
okt. 252,1 27944 259,1 157,4 211,5 3155 240,4 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1118,1 110289
nov. 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 317,3 249,4 267,7 290,3 2874 421,1 4223 1169,5 109635

26. abra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

(1994. januar = 100; havi atlagok)

== a Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe
a Standard & Poor's 500 index
a Nikkei 225 index
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROGPIACOK

5.1 HICP, egyéb drak és koltségek

elzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index "

Osszesen Osszesen (szdzalékos valtozasok az el6z§ idszakhoz képest, szezonalisan igazitva)
Index Osszesen Termékek| Szolgaltatasok Osszesen Feldolgozott| Feldolgozatlan Energian Energia | Szolgaltata-
1996 = 100 élelmiszerek| élelmiszerek kiviili ipari| (szezonélisan sok

termékek | nem igazitva)

Osszes 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3

szdzalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 23 2,5 - - - - - -
2002 110,9 23 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003. I11. n.év 113,4 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
IV. n.év 114,0 2,0 1,8 24 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004. 1. n.év 1144 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
1L n.év 1158 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
11 n.év 115,9 2,2 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
2004. jun. 1159 2,4 2,2 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3
jal. 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2
aug. 1159 2,3 2,1 2,7 0,3 0,1 -0,3 0,3 1,5 0,3
szept. 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
okt. 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
nov.” . 2,2 . . . . . . . .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas| ~Szallitas Hirkézlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
¢és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott| Feldolgozatlan| Osszesen Energian Energia Lak-
¢lelmiszerek| élelmiszerek kiviili ipari bérek
termékek

Osszes 19,5 11,8 7,7 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 2,9 15,0 6,6

szazalékaban 2
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1.8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 7,1 2,4 2,5
2001 45 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 42 3,4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2003. I1I. n.év 32 3,1 3.4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 32
IV. n.év 3,7 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004. I. n.év 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 49
1L n.év 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4.8 23 1,8 3,0 -1,9 2,4 49
III. n.év 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 5,3
2004. jin. 2,8 3,8 1,2 2,0 0,9 5,9 23 1.8 3,0 -2,0 2,5 5,0
jal. 2,6 3.8 0,7 1,8 0,7 5,9 2,5 1,9 2,9 22,4 2,6 53
aug. 2,1 3,6 -0,2 2,1 0,9 6,5 2,5 2,0 2,9 22,5 2,6 52
szept. 1,4 33 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 52
okt. 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,8 22,5 2,4 52

Forras: Az Eurostat ¢és az EKB szamitasai.

1) A 2001 elétti adatok az eurédvezet 11 orszagara vonatkoznak.

2) A 2004. évi indexperiodusra vonatkozik. A kerekités miatt az dsszetevé sulyok osszege eltérhet a végosszegtol.

3) Németorszag, Spanyolorszag és Olaszorszag elsé kiadott adatain (és ahol rendelkezésiinkre allt, mas tagorszagok adatain is), valamint az energiaarak korai kozlésén alapulé becs-
Iések.
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5.1 HICP, egyéb drak és koltségek

1zés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari és nyersanyagarak

Ipari termelGi arak Nyersanyagok Olajarak?®
- . vilagpiaci arai" (euro
EpitSiparon kiviili ipar Epitéipar?| Feldolgozoipar hordén-
Osszesen |Osszesen EpitSiparon és energian kiviili ipar Energia Osszesen ként)
2000 =
10(§ index) Osszesen Félkész| Toke- Fogyasztasi cikkek Energian
termékek|  javak| kiviil
Osszesen| Tartos| Nem tartos Osszesen
Osszes 100,0|  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
szazal¢kaban ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,5 5,0 0,6 1,6 1.4 1,6 16,4 2,5 48 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 24 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 223 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003. I11. n.év 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,1 2,0 0,4 -6,5 5.8 25,1
IV. n.év 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 13 2,0 1,6 0,5 -42 -1,2 24,5
2004. L. n.év 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 22,5 9,8 25,0
IL n.év 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 24 2,5 28,8 20,9 29,3
II1. n.év 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5,8 . 3,5 26,9 11,9 333
2004. jon. 105,5 2,4 2,0 33 0,7 1,6 0,6 1,7 44 - 2,8 27,8 21,9 29,3
jal. 106,0 2,9 2,3 42 0,8 1,5 0,7 1,7 5,2 - 3,2 24,9 18,0 30,7
aug. 106,4 3,1 2,5 48 0,9 1,4 0,8 1,5 5.4 - 3,5 25,5 11,0 34,1
szept. 106,6 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3,8 30,5 6,9 35,0
okt. . . . . . . . . . - . 35,1 3,7 39,4
nov. . . . . . . . . . - . 21,0 0,4 34,5
3. Egy munkadrara juté munkaerokoltség®
Osszesen Osszesen Osszetevik szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Emlékeztetd
(2000 = 100 _ tétel: bér-
index, Bérek ¢és fizetések Munkaltatok Banyaszat, EpitSipar Szolgaltatdsok| megallapodasok
szezonalisan tarsadalom- feldolgozo és mutatdja
kiigazitva biztositasi energiaipar
hozzajarulasai
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,1 3,5 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 3,6 3,7 3,0 34 4,0 32 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 4,1 3,7 4,0 3,5 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 3,1 2,9 33 2,7 2,4
2003. I1L. n.év 110,8 2,8 2,7 3,2 3,0 3,1 2,8 2,4
IV. n.év 11,3 2,1 2,1 2,4 2,1 2,7 2,2 2,2
2004. I. n.év 112,1 2,7 2,7 2,7 3,0 3,0 2,6 2,3
I n.év 112,6 2,1 2,2 1,9 23 2,0 2,1 2,2
II1. n.év . . . . . . . 2,0

Forras: Eurostat, HWWA (12. és a 13. oszlop), Thomson Financial Datastream (14. oszlop), EKB-szamitasok az Eurostat adatain alapul (5.1.2 tdblazatban a 6. illetve az 5.1.3 tablazat-

ban a 7. oszlop), és az EKB szamitasai (az 5.1.3 tablazat 8. oszlopa).

1) Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.

2) Brent Blend (egyhavi el§zetes szallitasra).

3) Maganépiiletek, nem harmonizalt adatok alapjan.

4) 2000-ben.

5) Egy orara juté munkaerékoltség az egész gazdasagban, kivéve a mezégazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb szolgaltatasokat.
Az eltér lefedettség miatt az 9sszetevok nem egyeznek az 6sszeggel.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerépiacok

5.1 HICP, egyéb drak és koltségek

elzés hianyaban, szezonalisan kiigazitott éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaerdékoltségek, egy munkavallaléra juté jovedelem és termelékenység

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
100 index,
szezonalisan Mez8gazdasag, Baény4szat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Koézigazgatas,
kiigazitva) vadaszat, feldolgozbipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erdégazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és tizleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaerdkoltségek”
2000 100,0 1,4 0,8 -0,3 1,7 0,3 3,7 1,6
2001 102,6 2,6 24 2,7 3,9 0,8 33 2,8
2002 104,8 2,2 -0,2 0,8 2,6 1,8 3,7 2,5
2003 106,9 2,0 4,1 1,1 3.8 1,7 1,9 2,5
2003. IL. n.év 107,1 2,5 6,1 2,4 3,7 2,2 2,4 2,5
11 n.év 107,2 2,2 58 1,7 4,0 1,2 1,1 3,4
IV. n.év 107,1 1,5 3,3 0,2 3,7 2,0 1,8 1,6
2004. L. n.év 107,1 0,9 -4,4 0,4 2,6 0,6 1,4 1,6
1. n.év 107,5 0,3 -5,2 -2,4 1,2 -0,5 1,1 2,1
Egy munkavallalora juté jévedelem
2000 100,0 2,7 2,1 3,4 2,6 1,8 2,4 2,8
2001 102,8 2,8 1,9 2,6 3,0 2,7 24 3,0
2002 105,4 2,5 2,8 2,4 2,8 2,7 2,0 2,8
2003 107,9 2.4 2.4 32 34 1,9 1,7 2,4
2003. IL n.év 107,7 2,5 4,1 33 4,0 2,4 2,2 2,0
I11. n.év 108,3 2,5 1,8 3,2 3,7 1,4 1,3 33
IV. n.év 108.,5 2,1 2,0 3,1 33 1,4 1,6 2,1
2004. I. n.év 109,2 2,0 -1,8 3,7 2,8 0,9 1,2 2,3
1. n.év 109,8 2,0 -0,7 2,9 1,6 0,5 1,2 3,2
Termelékenység”
2000 100,0 1,3 1,2 3,7 0,9 1,4 -1,3 1,1
2001 100,2 0,2 -0,5 -0,1 -0,9 1,9 -0,8 0,2
2002 100,5 0,3 3,1 1,6 0,2 0,9 -1,6 0,3
2003 100,9 0.4 -1,6 2,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1
2003. II. n.év 100,5 0,0 -1,8 0,9 0,2 0,2 -0,2 -0,5
I1I. n.év 101,0 0,2 -3.8 1,5 -0,3 0,2 0,2 -0,1
IV. n.év 101,3 0,6 -1,3 2,9 -0,4 -0,5 -0,2 0.4
2004. 1. n.év 102,0 1,2 2,7 33 0,2 0,3 -0,2 0,7
1. n.év 102,2 1,7 48 5.4 0,4 1,0 0,1 1,0
5. GDP-deflator
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalas Export? Import®
100, szezonalisan —
kiigazitott Osszesen| Haztartasok végsé Kozosségi| Bruttd alloeszkoz-
adatok) fogyasztasa fogyasztas felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1,4 2,6 2,2 2,7 2,7 49 8.5
2001 102,4 2,4 2,3 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,0 2,6 2,1 2,3 2,1 1,8 -0,4 -1,7
2003 107,2 2,1 1,8 2,0 2,2 1,3 -0,6 -1,2
2003. I1I. n.év 107,5 2,1 1,8 1,9 2,8 1,2 -0,7 -1,6
IV. n.év 108,0 2,0 1,6 1,9 1,6 1,2 -0,8 -1,9
2004. I. n.év 1085 1,9 1,5 1,6 1,6 1,9 -0,7 22,1
1L n.év 109,1 2,1 2,0 2,0 1,8 2,7 1,3 0,8
I11. n.év 109,7 2,0 2,1 2,1 1,4 3,1 1,8 2,1

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok.

1) Egy alkalmazottra jutdo kompenzacio (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra juto értékndvekedéssel (allandé aron).

2) Egy alkalmazottra juto értékndvekedés (allando aron).

3) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurdovezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalisa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg"
Osszesen Haztartasok Kozosségi Brutt6| Készletvaltozas? Osszesen Export Import "
felhasznalas alloeszkoz-
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Foly6 arak (milliard eurd, szezonalisan kiigazitott adatok)
2000 6580,8 6521,5 3767,7 1309,1 1418,6 26,1 59,3 2 440,5 2381,1
2001 68473 6730,0 3926,7 13727 14413 -10,7 117,3 25553 2438,1
2002 7082,5 6896,0 4 040,4 14449 1428,1 -17,5 186,5 25947 2 408,1
2003 72654 7105,0 4160,0 1.500,5 14395 5,0 160,4 25849 24245
2003. III. n.év 1824,1 1775,1 10434 379,3 359,5 -7,0 49,0 650,9 601,9
IV. n.év 1838,4 1796,2 10484 378,7 364,8 43 42,2 6539 611,7
2004. I. n.év 1858,8 1812,4 1 060,0 381,3 367,1 4,0 46,4 664.,4 618,0
1. n.év 1879,6 1832,0 1067,2 386,4 371,9 6,5 47,6 6914 643.8
II. n.év 1895,5 1860,8 1076,2 392,0 376,4 16,3 34,7 702,8 668,2
A GDP szazalékaban
2003 100,0 97,8 57,3 20,7 19,8 0,1 2,2 - -
Osszehasonlité arak (millidrd ecu az 1995-6s arakon, szezonalisan kiigazitott adatok)
Negyedéves valtozas, szazalék
2003. III. n.év 0,5 0,0 0,3 0,6 0,3 - - 2,6 1,3
IV. n.év 0,4 1,0 0,0 0,5 1,0 - - 0,3 2,0
2004. L. n.év 0,7 0,2 0,6 0,1 -0,3 - - 1,5 0,5
I n.év 0,5 0,3 0,2 0,4 0,3 - - 3,1 2,8
II. n.év 0,3 1,1 0,2 0,8 0,6 - - 1,2 32
Eves valtozas, szazalék
2000 3,5 3,0 2,8 2,3 49 - - 12,2 11,1
2001 1,6 0,9 1,9 2,4 -0,4 - - 33 1,6
2002 0,9 0,3 0,6 3,1 2,7 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,5 - - 0,2 1,9
2003. III. n.év 0,4 0,8 0,8 1,6 -0,2 - - 0,2 1,3
IV. n.év 0,8 1,5 0,5 1,5 0,3 - - 0,3 2,1
2004. L. n.év 1,4 1,2 1,0 1,7 0,8 - - 3,6 3,1
I n.év 2,1 1,6 1,1 1,7 1,3 - - 7,6 6,7
II. n.év 1,8 2,7 1,0 1,9 1,6 - - 6,1 8,7
Hozzdjarulds a GDP éves szdazalékvaltozdsaihoz szdazalékpontokban kifejezve
2000 3,5 3,0 1,6 0,5 1,1 -0,1 0,5 - -
2001 1,6 0,9 1,1 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0,4 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -
2003 0,5 1,1 0,5 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2003. III. n.év 0,4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,0 -0,4 - -
IV. n.év 0,8 1.4 0,3 0,3 0,1 0,8 -0,7 - -
2004. L. n.év 1,4 1,1 0,5 0,3 0,2 0,1 0,3 - -
I n.év 2,1 1,6 0,6 0,3 0,3 0,3 0,5 - -
I n.év 1,8 2,6 0,6 0,4 0,3 1,3 -0,8 - -

Forras: Eurostat.

1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgéltatasokat, illetve az eurédvezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen felel-

nek meg a 7.3.1 tablazat adatainak.

2) Ideértve a beszerzéseket, levonva bel6liik az értéktargyak eladasat.
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1 AHavi jelentés
0,2004. december



AL EUROOVEZET

STATISITIKAI ADATAI

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerépiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak)

A FISIM folyo-

Adok, levonva

— ~ termeld beldliik a

Osszesen| Mez6gazdasag, Banyaszat, Epitéipar| Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,| felh alasa? termékek

vadaszat,| feldolgozdipar gépjavitas, ingatlan, oktatas, allami

erd6gazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy tamogatasat

¢és haléaszati és éttermek, és lizleti és egyéb
tevékenységek kozlekedés| tevékenységek| —szolgéltatasok
és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyo arak (milliard eur6, szezonalisan kiigazitott adatok)

2000 6 082,1 1454 1 366,6 337,0 12782 1 648,0 1306,8 203,1 701,9
2001 6 344,6 150,8 1405,0 351,5 13483 1722,6 1366,4 211,9 714,6
2002 6565,2 148,6 1429,7 363,8 1389,2 1799,0 14349 222,5 739,8
2003 67324 151,7 14349 374,6 1419,0 1871,1 1481,1 229,9 762,9
2003. I1I. n.év 1692,7 38,2 358,8 94,0 356,9 470,7 374,0 57,8 189,2
IV. n.év 1701,7 38,7 361,8 95,3 358,0 474,6 3732 57,5 194,2
2004. 1. n.év 1720,9 38,5 366,0 96,7 361,6 480,3 377,8 57,8 195,7
1L n.év 17433 38,2 372,7 98,7 365,3 486,3 382,1 58,6 194,8

11 n.év 1756,9 37,7 376,6 98,6 367,1 491,0 385,9 58,4 197,0

A hozzdadott érték szdazalékaban
2003 100,0 2,3 21,3 5,6 21,1 27,8 22,0 - -
Osszehasonlito arak (milliard ecu az 1995-6s 4rakon, szezonalisan kiigazitott adatok)
Negyedév/negyedév valtozas, szdzalék

2003. III. n.év 0,6 -0,9 0,9 -0,2 0,7 0,6 0.4 0,4 0,2
IV. n.év 0,3 1.4 0,6 0,0 -0,1 0,2 0,5 -0,6 0,8
2004.1. n.év 0,7 3,0 1,0 0,3 0,8 0,5 0,3 -0,4 0,1
1L n.év 0,7 0,0 1,1 0,4 0,7 0,8 0.4 0,8 -1,7

11 n.év 0,2 0,9 0,2 -0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 1,5

Eves vdltozds, szdzalék

2000 3.8 -0,3 43 2,7 4,5 4,5 2,7 7,2 1,7
2001 1,9 -1,1 0,3 -0,4 34 3,0 1,6 47 0,3
2002 0,9 0,8 0,1 -0,6 1,2 0,8 2,2 0,3 -0,2
2003 0,5 -39 0,0 -0,6 0,7 1,1 1,0 1,3 0,7
2003. I1I. n.év 0,5 -5,7 -0,6 -0,4 1,0 1,3 0,9 1,5 0,3
IV. n.év 0,7 -2,6 0,8 -0,4 0,5 1,1 1,1 0,0 0,8

2004. 1. n.év 1,3 1,5 1,2 0,3 1,5 1.4 1,2 -0,1 1,9
1L n.év 2,3 3,5 3,6 0,5 2,2 2,0 1,5 0,2 -0,7

11 n.év 1,9 5,4 2,9 0,0 1,7 1,5 1.4 0,0 0,7

Hozzdjarulas a GDP éves valtozdsdahoz, szazalékpontokban kifejezve

2000 3.8 0,0 1,0 0,2 1,0 1,2 0,6 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,8 0,3 - -
2002 0,9 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
2003. I11. n.év 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
IV. n.év 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004. I. n.év 1,3 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,3 - -
1L n.év 23 0,1 0,8 0,0 0,5 0,5 0,3 - -

IIL n.év 1,9 0,1 0,6 0,0 0.4 0,4 0,3 - -

Forras: Eurostat.

1) Akodzvetve mért pénziigyi kozvetiti szolgaltatasok (,,FISIM”) koztes felhasznaldsnak szdmitanak, amelyet nem bontunk alszektorokra.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltés

1zés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitéipar nélkiil Epitéipar|  Feldolgozo-
ipar
Osszesen| Osszesen Ipar épitSipar és energia nélkiil Energia- P
(2000 = 100, _ ipar
szezonalisan Osszesen| Tovabbfelhasz-| Beszerzési Fogyasztasi cikkek
kiigazitott nélésrq termeld javak
adatok) agazatok Osszesen Tartés| Nem tartos
Osszes 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
szadzalékaban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 4,9 100,1 52 52 6,2 8,2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,6 100,5 0,4 0,2 -0,7 1,8 0,4 -2,0 0,8 1.4 0,8 0,3
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,7 -0,8
2003 0,3 100,3 0,3 0,0 0,2 0,0 -0,5 -4.3 0,2 3,0 -0,1 0,0
2003. IV. n.év 1.4 101,2 1.4 1,4 1.4 1,9 0,0 -1.4 0,2 2,8 0,5 1.4
2004. 1. n.év 1,4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,7 0,5 1,1 0,4 2,1 1,4 0,9
1L n.év 3,1 102,4 3,0 3,1 2,7 4,8 1,5 3,1 1,2 2,7 -0,9 33
1IL. n.év . 102,6 2,5 2,6 3,1 4,6 0,4 -0,9 0,6 1,9 . 2,8
2004. apr. 1,8 102,0 1,8 1,8 1,9 2,5 0,9 2,6 0,6 2,2 -1,8 1,9
méj. 3,6 102,6 3,8 39 32 5,6 2,4 5,2 1,9 3,7 -1,1 4,1
jon. 4,0 102,5 34 3,5 3,0 6,2 1,2 1,6 1,2 2,3 0,2 3.8
jal. 102,7 2,4 2,5 35 3,7 0,0 0,5 -0,1 0,9 2,6
aug. 102,2 1,7 1,9 2,1 4.4 0,5 -1,1 0,7 1,0 2,2
szept. 103,0 33 3,1 3,5 5,7 0,6 -2,0 1,1 3,9 33
Havi valtozas, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2004. apr. 0,2 - 0,4 0,5 1,3 0,9 0,1 0,5 0,1 -1,7 -0,4 0,5
maj. 0,5 - 0,5 0,6 0,0 1,1 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,2 0,6
jon. 0,2 - -0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,4 -1,5 -0,2 0,2 1,2 -0,1
jal . - 0,3 0,4 1,0 0,2 0,2 1,0 0,1 -0,7 . 0,3
aug. - -0,6 -0,7 -0,7 -0,3 -0,4 -2,7 0,0 0,9 -0,6
szept. - 0,8 0,7 0,5 1,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,6
4. Ipari uj megrendelések és forgalom, kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett személygépkocsik
Ipari uj Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonalisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések helyezett
— ,. P ~ e aj
Fg‘lggi%eo;og;i) gzllggiggizgigig Foly6 arak Osszehasonlité arak személygépkocsik
O 1| O ) 1| O 1 O (¢} 1| O 1| Elelmiszer- Nem élelmiszerek Osszesen | Osszesen
(2000 = 100 (2000 = 100 (2000 = 100 ek, italok (ezer
index) index) index) dohany n = — darab,
Textiliak,| Haztartasi| szezonali-
ruhazati gépek san
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
szazalékaban |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 100,2 12,2 100,0 10,8 4,1 100,0 2,1 1,9 2,0 1,0 4,1 977 -1,8
2001 98,5 -1,5 102,1 1.9 4,0 101,7 1,7 1,7 1,5 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 98,0 -0,6 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,6 -2,0 -2,0 925 -4,4
2003 98,5 0,6 101,0 -0.3 1,8 102,0 0,3 1,1 -0.3 -2,7 0,1 912 -1.5
2003. IV. n.év 101,5 42 101,8 0,5 1,5 101,9 -0,1 0,2 -0,3 -3,5 0,3 922 -2,5
2004. 1. n.év 101,5 4,9 103,9 2,5 1,1 102,4 0,5 0,4 0,4 -1,9 2,1 912 0,9
II. n.év 107,7 11,8 106,0 6,3 1,1 102,3 0,0 -0,4 0,3 -0,4 2,3 926 3,0
III. n.év 105.8 7.8 106,3 5.5 1.1 102,1 0.2 -0,3 0.5 0.8 1.9 901 -3.5
2004. maj. 112,1 16,4 102,7 3.4 0,4 101,0 -1,6 -1,8 -1,5 -3,4 1,1 923 4,1
jon. 106,1 12,7 108,5 11,2 1,6 102,9 1,2 0,8 1,6 1,3 3,6 926 0,7
jal 105,5 53 106,0 2,3 1,3 102,6 0,6 0,5 0,8 1,1 2,3 909 -1,8
aug. 104,9 10,8 105,0 9,2 1,7 101,8 0,0 -1,6 1,0 1,8 1,8 871 -9,4
szept. 106,9 8,1 108,0 6,0 0,9 102,0 0,0 0,2 -0,1 -0,4 1,7 925 -0,6
okt. . . . . . . . . . . . 954 3,9
Havi valtozas, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2004. maj. - 6,7 - -3,8 -0,8 - -1,9 -1,5 -1,7 -4,0 -1,0 - -0,5
jon. - -5.4 - 5,6 1,2 - 1,9 1,5 2,0 4,1 1,5 - 0,3
jul. - -0,5 - -2,3 -0,3 - -0,3 0,3 -0,6 -0,1 -0,6 - -1,9
aug. - -0,6 - -0,9 0,0 - -0,8 -1,1 -0,7 -1,9 -0,6 - -4,1
szept. - 1,8 - 2,9 -0,1 - 0,1 0,7 0,0 -1,1 0,6 - 6,2
okt. - - - - 3,1

Forras: Eurostat, kivéve az 5.2.4 téblézat‘ 9. és 10. oszlopait (az EKB szémitésa.i az Europai Gépjém‘lﬁgyé’lrték Szt’)vet‘sége [ACEA] altal szolgéitatott adatok‘on alapulnak).

1) 2000-ben. 2) A 2000. év teljes feldolgozoiparanak 62,2%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodé feldolgozoipar. 3) Az éves és negyedéves szamok az adott
id8szak havi szamatlagai.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege", eltérG jelzés hianyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerépiacok

5. Uzleti és fogyasztoi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté®
hangulat

mutatéi? Ipari bizalmi mutato K i ) ) Pénziiavil Gazdasagi] Munkanélkilise Mog-
(hosszii tavii pari bizalmi mutatd Kapacitas sszesen énziigyi azdasagi| Munkanélkiiliség Meg
p - = — T - — kihasznalt- helyzet a|  helyzet a helyzete| takaritasok
dtlag = 100)|  Osszesen”| Rendelési| Késztermékek Termelési sagad- ¥ kovetkezd| kovetkezd a kovetkezd| a kovetkezd
konyvek allomdnya elvardsok (sz4zalékok) 12 hénapban |12 hénapban 12 hénapban |12 hénapban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,1 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003. I11. n.év 94,2 -11 -27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
IV. n.év 97,7 -7 222 9 8 81,1 -16 -5 -17 33 -9
2004. 1. n.év 98,8 -7 221 10 11 80,7 -14 -4 -13 30 -9
1L n.év 100,0 -5 -16 8 10 81,1 -15 -3 -15 32 -8
I11. n.év 100,6 -4 -12 8 9 81,6 -14 -4 -13 29 -8
2004. jun. 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
jal 99,8 -4 -12 8 8 81,6 -14 -4 -14 30 -9
aug. 100,9 -4 -12 7 8 - -14 -4 -14 30 -7
szept. 101,0 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -1
okt. 101,3 -3 -11 7 10 81,7 -14 -4 -13 29 -8
nov. 100,8 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5

Epitipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatdéja
Osszesen®|  Rendelési Foglalkoz-| ~ Osszesen”|Jelenlegi iizleti| Allomanyok| — Varakozasok Osszesen®| Uzleti légkor| Kereslet az|  Kereslet az
koényvek tatottsagi helyzet|  volumene| szerinti iizleti elmult| elkdvetkezd
varakozasok helyzet néhany néhany
hoénapban honapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003. I1I. n.év 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
IV. n.év -20 -27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004. I. n.év -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 6 6 20
1L n.év -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
III. n.év -16 -24 -7 -8 -10 14 0 11 6 11 18
2004. jon. -15 =24 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
jal. -16 -25 -7 -9 -10 15 -1 11 6 12 16
aug. -15 -24 -6 -7 -10 12 2 12 7 12 17
szept. -16 =22 -9 -9 -11 16 0 11 4 9 20
okt. -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 7 12 17
nov. -13 -19 -1 -9 -15 12 -1 10 5 8 18

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Féigazgatosag).

1)
2)

A pozitiv és negativ véalaszok szazalékai kozotti kiilonbség.
A gazdasagi hangulat mutatdja az ipari, a fogyasztoi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevédik Ossze; az ipari bizalmi mutaté sulya 40%, a szolgaltatasibiza-

lom-index stlya 30%, a fogyasztoibizalom-index stlya 20%, a fennmaradé két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutato értéke az 1985 januarja ota
eltelt id6szakra vonatkozoan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.

3)
4)

negyedéves atlagok alapjan éllitottuk Gssze.

5)

ellenkezé eldjellel végeztiik.

A francia felméréshez hasznalt kérd6ivben szerepl6 eltérések miatt az eurédvezet eredményei 2004 januarjatol nem 6sszevethetdk teljes egészében az el6z6 eredményekkel.
Minden év januarjaban, aprilisaban, juliusaban és oktoberében gyijtott adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a

A bizalmi mutatok az itt szerepl$ Osszetevok egyszer( atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszamitasat

EKB
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5.3 Munkaeré8piac”

(eltés

1zés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni| Mezégazdasag, Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok| vallalkozok| vadaszat, erd6- feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan gazdalkodas és ¢és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott halaszat és éttermek, és lizleti és egyéb
adatok) kozlekedés|  szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 252 14,5 29,8
szazalékaban ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 5,9 1,6
2001 133,275 1,4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 39 1,4
2002 133,980 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1,4 -0,6 0,3 2,4 1.8
2003 134,144 0,1 0,1 0,2 -2,2 -2,0 -0,1 0,5 1,2 1,0
2003. 1L n.év 134,057 0,1 0,1 0,1 -2, -2,0 0,2 0,4 1,0 1,3
I n.év 134,088 0,2 0,1 0,3 -1,9 -2,0 -0,1 0,9 1,1 0,9
IV. n.év 134,184 0,2 0,1 0,6 -1,2 -2,0 -0,2 1,1 1,2 0,6
2004. 1. n.év 134,259 0,2 0,1 0,4 -1,2 22,1 0,1 1,1 1,3 0,5
II. n.év 134,538 0,3 0,2 0,9 -1,0 -1,6 0,3 1,1 1,7 0,4
negyedéves valtozdasok (szezondlisan kiigazitott adatok)
2003.II. n.év 0,122 0,1 0,1 0,2 -0,3 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
I n.év 0,031 0,0 -0,1 0,5 0,0 -0,5 -0,4 0,4 0,4 -0,1
IV. n.év 0,096 0,1 0,0 0,3 0,0 -0,6 -0,1 0,2 0,6 0,2
2004. 1. n.év 0,075 0,1 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,2 0,2 0,4 0,1
II. n.év 0,279 0,2 0,1 0,6 -0,3 -0,2 0,4 0,3 0,5 0,3
2. Munkanélkiiliség
(szezonalisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor® Nem?*
Millid Munkaerd Felnétt Fiatal Férfi Né§
(szezonalisan szazaléka
kiigazitott Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millidé Munkaerd
adatok) szazaléka szazaléka szdzaléka szazaléka
Osszes szézalékaban ? 100,0 78,4 21,6 49,9 50,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8.4 8,881 7.3 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8,4 9,181 7,4 2,626 16,4 5,841 7,3 5,966 9,9
2003 12,534 8,9 9,797 7,8 2,737 17,2 6,292 7,9 6,243 10,2
2003. III. n.év 12,578 8,9 9,840 7.8 2,738 17,3 6,314 7,9 6,264 10,2
IV. n.év 12,599 8,9 9,878 7.8 2,721 17,3 6,324 7,9 6,275 10,2
2004. 1. n.év 12,610 8,9 9,876 7.8 2,734 17,4 6,322 7,9 6,288 10,2
II. n.év 12,676 8,9 9,932 7,9 2,744 17,4 6,358 7,9 6,318 10,2
II. n.év 12,708 8,9 9,961 7,9 2,748 17,4 6,376 7,9 6,332 10,2
2004. maj. 12,670 8,9 9,930 7,9 2,739 17,4 6,356 7,9 6,314 10,2
jon. 12,687 8,9 9,945 7,9 2,742 17,4 6,363 7,9 6,324 10,2
jol 12,691 8,9 9,954 7,9 2,737 17,4 6,364 7,9 6,327 10,2
aug. 12,717 8,9 9,965 7,9 2,752 17,5 6,379 7,9 6,338 10,2
szept. 12,717 8,9 9,963 7,9 2,755 17,5 6,385 7,9 6,332 10,2
okt. 12,681 8,9 9,933 7,9 2,748 17,4 6,371 7,9 6,310 10,2

Forras: Az Eurostat adatain alapulo EKB (az 5.3.1 tablazat) és Eurostat (5.3.2 tablazat) szamitasok.
1) A foglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi
Munkaiigyi Szervezet (,ILO”) irinymutatésait kovetik.

2)
3)
4)

2003-ban.

Feln6tt: 25 éves és ennél idésebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratakat a megfelelé munkaerdé-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.
A ratakat a munkaerd megfelel6 nemii csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1 Bevétel, kiadds, egyenleg”

(a GDP aranyaban)

1. Euroovezet — bevételek

Osszesen

Folyé bevételek Tékebevétel A Koltség-
vetésli‘
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertéke- fetey
adok adok biztositasi sitések
Haztartasok | Vallalatok Az EU Aiarula Munkal- Munka- Tékeadok
s Ao in(ézményeiz fele| hozzdjarulas|  CUEC Callalok Freade
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,5 2,4 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 47,4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2,4 0,5 0,4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,3 0,3 433
1999 47,8 47,5 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 45,9 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,3 0,3 42,3
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 2,2 13,9 0,4 16,2 8,5 4,8 2,3 0,7 0,5 42,4
2. Eurédvezet — kiaddsok
Osszesen Folyé kiadasok Tokekiadasok E}sb’d’legeqs‘
Osszesen| Munkavallaléi Foly6| Kamatok Folyo Befektetés Tdoke-
jovedelem termel6fel- transz- transz-
hasznalas . ferek Tarsadalmi| Tamoga- ferek EU intéz-
Ooveqe- Jjuttatasok tasok ményektSl
lemat- EU intéz-
utalasok) ményektSl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 4,8 58 25,9 22,7 2,3 0,6 4.4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4,8 5.8 26,3 232 2,3 0,6 39 2,6 1,3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 52 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,4
1998 49,6 45,8 10,7 4,6 4,8 25,7 22,6 2,1 0,6 38 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 45,2 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 25,3 22,2 1,9 0,5 39 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4,8 4,0 25,3 22,3 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 44,6
2002 48,7 44,9 10,6 4,9 3,7 25,6 22,8 1,9 0,5 38 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 45,2 10,7 4,9 35 26,0 23,1 1,8 0,5 39 2,6 1,3 0,1 45,6
3. Eurdovezet — egyenleg, elsddleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztas®
Osszesen | Kézponti| Tagallam Helyi| Tarsada- egyenleg 5. ccen Kozosségi Egyéni
kor- kor- onkor-| lombiz- fogyasztasi fogyasztas
many-|  manya| méanyzat| tositasi Munkavallali Folyd Piaci|  Alloeszkoz-| Ertékesités kiadas
zat alapok jovedelem| termelSfel-| termelSkon|  felhasznalas|  (minusz)
hasznalas keresztiili
természetbe-
ni transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4,4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1,9 2.4 8,6 11,8
1996 -4,3 -3,8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,5 11,2 4.8 5,1 1,9 2.4 8,6 11,9
1997 -2,7 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 1,8 2.4 8,4 11,8
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2.4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1.4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4.8 5,2 1,8 2,2 8,2 11,8
2002 -2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 49 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 49 5.4 1,8 2,3 8,4 12,3
4. Az eurdovezet orszagainak egyenlege®
Belgium Német- Gorog- Spanyol- Francia- irorszag| Olaszorszag| Luxemburg Hollandia Ausztria|  Portugilia| Finnorszig
orszag orszag orszag orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1,3 -4,1 -0,9 -1,4 4,4 -0,6 6,0 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6,4 -0,1 0,3 -4,4 5,2
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 -3,2 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,4 -3,8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 -2,4 0,8 -3,2 -1,1 -2,8 2,3

Forras: Az eur6dvezet aggregalt adatai az EKB-t6l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.

1) A bevételi, kiadasi, hiany-, illetve tobbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak a 2000-ben az UMTS mobiltelefon-koncessziok értékesitésébdl befolyt
osszegeket (e bevételekkel egyiitt az eurddvezet egyenlege a GDP 0,1%-aval egyenld). Tartalmazzék viszont az EU koltségvetésével kapcsolatos tranzakciokat konszolidaltan.
Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

2) Akoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéaban.

3) Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.

4) Megfelel az allamhaztartas ESA 95 szerinti végsd fogyasztasi kiadasanak (P.3.).

5) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt bevételeket is.

EKB
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6.2 Adéssag”
(a GDP aranyaban)

1. Eurédvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Pénzérmék és Kolesonok| Rovid lejarata| Hossza lejarata Belfoldi hitelez3” Egyéb hitelezd
betétek értékpapirok|  értékpapirok szektorok®
Osszesen MPI-k Egyéb Egyéb
pénziigyi szektorok
vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 47,4 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 79 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 442 234 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 42,2 22,1 83 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8.2 48,5 38,8 20,6 7.3 10,8 31,9
2. Euréovezet — kibocsato, lejarat és devizanem szerinti csoportositas
Ossze- Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
sen n g 2
Kozponti Tag- Helyi| Tarsada- Even| Even tali Even| 1-5 év kozotti| 5 éven tali Eurd és az Egyéb
kormany- allam onkor-|  lombiz- beliili beliili alarendelt devizak
zat kor-| manyzat| tositasi Valtozd fizetGeszkozok
ménya alap kamat?)z?izg i
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 59 0,6 12,3 58,3 7,2 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 59 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9,4 64,4 4.8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 52 0,3 9,2 63,6 32 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 49 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 438 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1.4
2003 70,7 58,3 6,7 5.2 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Az eurdovezet orszagai
Belgium Német- Gorog- Spanyol- Francia- irorszag| Olaszorszag| Luxemburg| Hollandia Ausztria| Portugalia| Finnorszag
orszag orszag orszag orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 383 111,2 5,5 55,9 65,8 53,3 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 5,5 52,9 66,1 55,8 438
2002 105,4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

Forras: Az eur6ovezet aggregalt adatai az EKB-tol; az egyes orszagok addssagadatai az Europai Bizottsagtol szarmaznak.

b

tok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.

Az adossagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezd.
Azok a hitelezdk, akik az addssagot kibocsatd allamhaztartas orszaga kivételével az eurddvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan adossagot, amely az adossagot kibocsatd kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
Az 1999 elétti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott adossag.

Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az dllamhaztartas szektorai kozott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelez8 a nem rezidens allamhaztartas, az ada-

EKB
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Allamhaztartasi pénziigyek

6.3 Az adéssig valtozdsa”
(a GDP aranyaban)

1. Eurdovezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen A valtozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb|Aggregalas?| Pénzérme Hitelek Rovid Hosszl Hazai Egyéb
sziikséglet?| bol adédo|  volumen- és betétek lejarata lejarata| hitelez6k® hitelezd
hatasok?| valtozasok® érték- érték- MPIk Egyéb szektorok”
papirok papirok pénzigyi
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 5,2 0,4 24 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3.9 44 02 0,1 04 0,1 0,1 04 33 24 1,0 1,7 14
1997 23 23 0,5 0,4 0,1 0,0 0,3 0,8 3,4 0,0 0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 0,2 0,0 0,1 0,1 0,5 0,7 2,8 1,1 20,9 14 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 -2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2,4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1,8 1.4 0,8 0,7 0,5 2,3

2. Euréovezet — hiany-adossag levezetés

Az| Egyenleg® Hiany-adéssag levezetés®
adossag _ _
valtozasa Ossze- Ertékelés- Egyéb| Egyéb'™
sen Az allamhaztartas f6bb pénziigyi ezkozeinek tranzakcioi bél adodo Arfol volumen-
hatasok| TOYAM| - yaltozasok
p 2 hatasok
Ossze-| Készpénz Erték-| Hitelek| Részvények
sen| ¢és betétek papirok'® és
[szesedesel Privatizacié| Tdke-
emelés

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 3,9 -4.3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 2,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 23 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -13 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1.8 1,7 0,1 0,5 0,6 0,0 0.2 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 04
2002 22 24 0,2 0,4 0,0 0,1 0,1 0,5 0,4 0,2 0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 2,7 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0.2 04 0,1 0,3 0,2 0,1 0,4

Forras: EKB.

1) Részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: {addssag(t) - adossag (t-1)} + GDP(t).

2) A finanszirozasi sziikséglet definicidjabol kovetkezéen megegyezik az addssaginstrumentumok tranzakciojaval.

3) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténé szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).

4) Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.

5) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossagok aggregalasaval szdmitando) és az adossagvaltozasok aggregalasa kozotti kiilonbség. Emogott az aggregalashoz 1999 eldtt
hasznalt arfolyamvaltozasok huzoédnak meg.

6) Az adossagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezék.

7) Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsato allamhaztartds orszaga kivételével az eurddvezet orszagaiban rezidensek.

8) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt dsszegeket is.

9) A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.

10) Pénziigyi derivativak nélkiil.

11) Els6sorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol tevédik
Ossze.

i .
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6.4 Negyedéves bevétel, kiadis és egyenleg”
(a GDP aranyaban)

1. Eurédovezet — negyedéves bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevételek Tajékoztato
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok| Tarsadalombiztosi-| Ertékesités| Tulajdonosi Tékeadok KOItsethﬁ?rszl,
tasi hozzajarulas jovedelem

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999. L n.év 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
IL n.év 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
IIL. n.év 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
IV. n.év 52,0 51,3 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000. I. n.év 44,0 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
I n.év 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
II1. n.év 44,9 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
IV. n.év 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3.1 0.9 0,5 0,3 46,1
2001. I. n.év 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
I n.év 47,7 47,3 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1
I n.év 44.4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
IV. n.év 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3.2 0.9 0,5 0,3 453
2002. L. n.év 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
I n.év 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9
IIL. n.év 44,4 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
IV. n.év 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3.2 0,8 0,6 0,3 454
2003. L. n.év 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,3
I n.év 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1,4 42,8
II1. n.év 43,8 433 11,1 12,9 15,9 1,9 0,6 0,5 0,3 40,2
IV. n.év 51,0 50,0 13,5 14,8 16,7 3.2 0,7 1,1 0.3 453
2004. I. n.év 42,2 41,8 9,8 13,1 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,9
1. n.év 45,7 45,1 12,5 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7

2. Euréovezet — negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Egyenleg Elsédleges
sen egyenleg

Ossze-| Munkavallaloi Foly6| Kamatok Folyo Beruhazas Toke-
sen jovedelem termeld transzferek Tarsadalmi] T4 - transzferek
felhasznalas arsada mi) tamogata
juttatasok sok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999.1. n.év 47,8 44,5 10,5 43 47 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
ILnév| 479 443 10,6 45 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2.4 1,2 0,4 4,7
I n.év| 47,7 44,1 10,3 45 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 22,5 1,6
IV.n.év| 51,7 46,9 11,2 5.3 3.9 26,5 22,9 1,7 48 3.1 1,7 0,3 42
2000.1. n.év 46,6 433 10,3 4,4 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,6 1,7
ILnév| 471 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1,4 34 2,4 1,1 1,2 5,2
1L név| 43,7 43,4 10,2 45 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 5,3
IV.n.év| 508 46,9 11,2 5.3 3.9 26,5 22,7 1,6 3.9 32 1,5 0.4 43
2001.1. n.év 45,9 42,5 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,9 1,2
ILnév| 471 43,6 10,5 47 4,0 24,5 21,3 1,4 3.4 24 1,1 0,6 4,6
I n.év| 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
IV.n.év| 525 474 11,2 5.6 3.8 26,7 23.0 1,6 5.1 3.2 1.8 -1.8 2,0
2002.1. n.év 46,5 43,1 10,5 42 3,8 24,6 21,6 1,2 3.4 2,0 1,4 -3.8 0,1
IL.név| 475 44,1 10,5 49 3,7 24,9 21,7 1,3 3,5 2.4 1,1 -1,1 2,6
1. n.év| 47,6 44,0 10,2 47 3,7 254 21,9 1.4 3,7 2,5 1,1 =32 0,5
IV.n.év| 522 47,7 11,3 5.7 3.5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003.1. n.év 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4.4 -0,8
ILnév| 482 44,7 10,7 48 3,5 25,7 22,3 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
1L név| 47,9 443 10,4 48 34 25,7 22,2 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
IV.n.év| 52,6 47.8 11,3 5.7 33 274 23,8 1,5 48 32 1,5 -1,5 1,8
2004.1. n.év 46,6 433 10,4 42 3.4 25,2 22,0 1,0 33 2,1 1,3 -4.4 -1,0
ILnév| 473 44,0 10,6 4,6 33 25,5 22,2 1,3 3.4 2,4 0,9 -1,6 1,7

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulo EKB-szamitasok.
1) A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az egyes tagallamok és az EU intézményei kozotti tranzak-
ciokat, amelyek atlagosan a GDP 0,2%-val novelnék meg mind a kiadasokat, mind a bevételeket. Ettél, illetve a kiilonb6z6 adatkozlési hatarid6ktdl eltekintve a negyedéves ada-
tok konzisztensek az éves adatokkal. Az adatok szezonalisan nem igazitottak.

2) AXkoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
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KOLFOLDI MOVELETEK ES POZICIOK

1.1 Fizetdsi mérleg

(milliard eur6; egyenleg)

1. A fizetési mérleg dsszefoglaléja

Foly6 fizetési mérleg Toéke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
Osszesen|  Aruk| Szolgal-|  Jove-|  Folys| MCrIeB| Mnansuiro-fo e ocen] Kozvetlen| Portfolio-| Pénziigyi]  Egyeb| Tartalek-| MiM2gyisok
tatasok delem| transz- A 5 téke-| befektetés| derivati-| befektetés| eszkozok
ferek g SBeveed befektetés vak
igény (1+6.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -11,0 73,4 -0,3 -32,6 -51,5 6,5 -4,6 -45,5 -118,1 66,1 -0, -10,5 17, 50,1
2002 57,8 128,9 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -10,9 -158,3 23 -59
2003 21,8 105,3 17,9 -44.8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -34 41,7 -12,4 73,7 29,9 -17,1
2003. 11 n.év 11,5 36,9 4,4 -10,0 -19,8 2,7 14,2 -12,6 -22,1 -60,3 -45 72,3 2,0 -1,6
IV. n.év 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 23,4 7,5 -8,7 9,3 -3.8 -18,0 13,6 -15,9
2004. L. n.év 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 3,1 6,6 -1,5 9,4 -5,0
IL n.év 8,7 32,7 8,8 -16,4 -16,4 4,1 12,7 -11,7 -19,2 20,9 -0,6 -9,9 22,9 -1,1
I11. n.év 5,8 24,8 48 -6,0 -17,8 3,8 9,6 2,8 6,1 15,1 22,7 -19,6 3,8 -12,4
2003. szept. 5,7 10,9 1,8 0,2 -7,2 0,2 5,9 -5,0 -10,3 12,8 0,4 -7,9 -0,1 -0,9
okt. 7,0 13,1 1,8 -4.4 -3,5 1,2 8,2 3.4 -43 34,9 1,8 -29.8 0,8 -11,5
nov. 2,8 83 0,8 0,0 -6,4 1,2 4,0 11,7 4,6 1,8 0,6 -0,8 5,5 -15,7
dec. 6,1 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 274 -6,2 12,6 73 11,4
2004. jan. 22,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 24 -18,7 -7,2 9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
feb. 5.4 9.8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8.6 25,7
marc. 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 =255 -7,2 3,5 13,8 3,7 -0,4
apr. 0,2 10,2 1,5 -1,5 -4,0 0,8 1,0 2233 -4,7 -9,9 0,5 -6,4 2,7 22,3
méj. 2,4 10,5 3,8 -6,0 -5,9 2,3 48 9,5 -0,7 -0,8 -1,0 11,0 1,1 -14,3
jon. 6,0 12,0 3,5 -2,9 -6,6 1,0 7,0 2,1 -13,8 31,7 -0,1 -14,4 -1,3 9,1
jal 2,8 13,9 1.8 -6,6 -6,3 1,1 39 -12,0 -8,5 -30,7 -0,9 27,5 0,6 8,0
aug. 33 6,0 1,4 1,1 =52 1,6 49 6,3 9,3 6,3 -5,0 -8,3 3,9 -11,2
szept. -0,3 4,9 1,7 -0,6 -6,3 1,1 0,7 8,5 53 39,6 3,2 -38,8 -0,7 -9,3
12 havi kumuldlt forgalom
2004. szept. 44,0 116,0 18,7 -36,7 -54,0 18,9 62,9 -28,6 -45,4 423 -0,5 -48,9 23,9 -34.4

21. dbra: A folyé fizetési mérleg egyenlege 28. dbra: Nettd kozvetlentke-befektetés és portfoliobefektetés

(milliard eurd) a fizetési mérlegben (milliard euré)

Il Kozvetlen befektetések (negyedéves forgalom)

Il negyedéves forgalom Il portfoliobefektetések (negyedéves forgalom)
=== 12 havi kumulalt forgalom == kozvetlen befektetések (12 havi kumulalt forgalom)
— — portfoliobefektetések (12 havi kumulalt forgalom)
80 80 200 200
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100
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/ -50
-40 -40  -100
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1.1 Fizetési mérleg

(millidrd eurd; egyenleg)

2. Folyo fizetési mérleg
(szezonalisan kiigazitott adatok)

Osszesen Aruk Szolgaltatisok Jovedelem Folyé transzferek
Bevétel Kiadas Nettd Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003. 1IL. n.év 418,8 413,5 53 260,2 229,1 81,3 78,2 58,0 68,6 19,3 37,5
IV. n.év 422.4 412,0 10,3 262,4 236,1 83,2 78,1 55,8 66,2 20,9 31,6
2004.1. n.év 4354 418,9 16,5 271,8 234.5 84,0 79,6 59,4 68,7 20,2 36,0
II. n.év 451,2 4352 15,9 283,9 251,4 86,8 80,7 59,9 70,6 20,5 32,5
I1I. n.év 445,8 448,1 2,3 283,7 266,1 84,2 80,7 58,4 65,7 19,5 35,6
2003. szept. 139,7 136,6 3,1 87,6 77,1 27,1 25,9 18,7 21,2 6,2 12,4
okt. 139,9 133,8 6,1 87,7 77,6 27,8 26,1 18,1 22,1 6,3 7,9
nov. 141,0 139,3 1,6 87,2 78,9 28,0 27,0 18,9 21,2 6,8 12,2
dec. 141,5 138,9 2,6 87,4 79,6 27,5 25,0 18,8 22,8 7,9 11,4
2004. jan. 142,5 137,6 49 89,4 76,5 27,2 25,8 19,1 23,2 6,9 12,1
feb. 146,7 141,8 49 91,4 80,3 29,3 27,5 19,8 22,1 6,3 11,9
marc. 146,1 139,5 6,6 91,1 71,7 27,6 26,3 20,5 23,5 6,9 12,1
apr. 149,7 141,9 7,7 93,6 81,9 28,3 26,6 21,1 24,2 6,6 9,2
maj. 150,8 145,6 52 95,6 84,0 29,6 26,9 18,8 23,0 6,8 11,7
jon. 150,7 147,7 3,0 94,7 85,5 28,8 27,1 20,0 23,4 7,2 11,6
jal. 147,0 146,5 0,4 94,4 86,7 27,0 26,5 19,5 21,6 6,2 11,8
aug. 150,1 149,6 0,5 95,1 89,9 28,3 26,2 19,6 21,3 7,0 12,2
szept. 148,8 152,0 23,2 94,1 89,5 29,0 28,0 19,3 22,8 6,4 11,7

29. abra: Fizetési mérleg: aruk

(milliard eurd; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgéatlag)

100

90

export (kovetelés)
import (tartozas)

Forras: EKB.
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30. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

(millidrd eurd; szezonalisan kiigazitott; hdromhavi mozgéatlag)
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.1 Fizetdsi mérleg

(milliard eur6; egyenleg)

3. A foly6 fizetési mérleg és a t6kemérleg

Folyo fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly6 transzferek

Bevétel Kiadas Netto Bevetel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2001 1706,5 1717,6 -11,0 1034,8 961,4 3222 322,5 270,7 303,3 78,8 130,3 17,4 10,9
2002 1721,5 1663,6 57,8 1062,9 934,0 3335 317,5 239,6 278,1 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 1677,5 1655,7 21,8 1 040,2 934,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 23,3 10,1
2003. I1I. n.év 4159 404,4 11,5 258,0 221,2 87,3 82,9 55,3 65,3 15,2 35,0 4,1 1,5
IV. n.év 4343 4184 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9

2004. I. n.év 430,2 416,5 13,6 265,9 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
1L n.év 4515 4429 8,7 2843 251,6 87,7 78,9 64,1 80,4 15,4 31,9 53 1,2

I11. n.év 442,2 436,4 5,8 280,9 256,1 90,2 85,4 55,7 61,7 15,4 33,2 5,2 1,4

2003. szept. 140,7 135,1 5,7 89,6 78,7 28,0 26,2 18,4 18,3 4,7 11,9 0,7 0,5
okt. 148,6 141,7 7,0 97,6 84,5 29,3 27,5 17,4 21,8 44 7,9 1,6 0.4

nov. 1353 132,5 2,8 87,0 78,6 26,1 25,3 16,5 16,5 5,7 12,1 1.8 0,6

dec. 150,4 144,2 6,1 87,5 79,1 29,6 27,2 24,0 25,9 9,2 12,0 5,9 0,9

2004. jan. 139.8 142,5 -2,7 80,9 75,7 23,9 24,9 17,5 26,1 17,5 15,8 0,8 0,5
feb. 134,9 129,5 5,4 85,7 75,9 24,9 24,5 17,5 17,6 6,7 11,5 2,6 0,5

marc. 155,5 144,6 11,0 99,3 85,7 27,2 26,5 21,6 20,9 7,4 11,4 1,8 0,6

apr. 147,9 147,7 0,2 93,2 83,1 27,7 26,1 22,1 29,6 49 8,9 1,1 0,4

maj. 144,3 141,9 2,4 91,8 81,3 29,1 25,4 18,4 24,4 5,0 10,8 2,7 0,3

jon. 159,3 153,3 6,0 99,3 87,3 30,9 27,4 23,6 26,4 5,6 12,1 1,5 0,5

jal 153,2 150,4 2,8 98,4 84,5 30,7 28,9 19,2 25,7 5,0 11,3 1,7 0,6

aug. 139,2 135,9 33 86,3 80,3 29,6 28,2 17,6 16,5 5,7 10,8 2,0 0,4
szept. 1498 150,2 -0,3 96,2 91,3 30,0 28,3 18,9 19,4 48 11,1 1,6 0,5

4. Jovedelemmérleg
Osszesen Munkavallaléi jovedelem Befektetésbdl szarmazé jovedelem
Osszesen KozvetlentSke-befektetésbol
Osszesen Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesitd eszkozok

Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2001 270,7 303,3 14,7 6,0 256,0 297,3 53,8 48,8 43,4 38,8 10,4 10,1
2002 239,6 278,1 14,8 6,2 2248 271,9 55,4 55,8 47,2 48,7 8,2 7,1
2003 227,6 272,5 14,7 6,2 212,9 266,2 59,5 63,0 48,9 53,4 10,6 9,7
2003. II. n.év 61,4 78,7 3,6 1,6 57,8 77,0 18,0 19,1 14,9 16,4 3,1 2,7
I11. n.év 55,3 65,3 3,7 1,7 51,6 63,6 14,1 16,2 11,7 14,4 2,4 1,8

IV. n.év 57,9 64,2 3,9 1,6 54,1 62,6 16,8 16,2 13,7 13,0 3,1 32
2004. I. n.év 56,6 64,7 3,7 1,3 53,0 63,3 15,1 15,0 12,0 12,6 3,1 24
1L n.év 64,1 80,4 3,7 1,6 60,4 78,8 20,9 18,0 17,7 15,4 32 2,6

Befektetésbdl szairmazo jovedelem
Portfoliobefektetésbdl Egyeb befektetésbol
Osszesen Részvény és egyéb részesedés Hitelviszonyt megtestesits eszkozok

Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas

13 14 15 16 17 18 19 20

2001 85,1 117,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 86,0 122,7 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 83,7 127,2 19,0 49,8 64,7 774 69,8 76,0
2003. 11. n.év 21,9 38,0 6,2 21,4 15,7 16,6 17,9 19,9
11 n.év 21,4 30,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6

IV. n.év 21,4 26,9 47 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004. L. n.év 21,6 30,8 47 9,4 16,9 21,4 16,2 17,6
1L n.év 24,3 43,6 8,5 25,8 15,9 17,8 15,1 17,3

Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg
(millidrd eurd; egyenleg)

5. Kozvetlentéke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon

Nem rezidensek befektetései az euréovezetben

Osszesen|  Részvény, egyéb részesedés és
ujrabefektetett jovedelmek

Egyéb téke (foként

vallalatcsoporton beliili hitelek)

Osszesen| Részvény, egyéb részesedés és
Ujrabefektetett jovedelmek

Egyéb toke (fokeént

vallalatcsoporton beliili hitelek)

Osszesen| Euréove-| Nem MPI-k| Ossze-| Euréove- Nem Osszesen| Eurdove- Nem| Osszesen| Euréoveze- Nem
zeten sen zeten MPI-k zeten MPI-k ten kiviili MPI-k
Kiviili Kiviili Kiviili MPIk
MPI-k MPI-k MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -311,9 -232,9 -20,0 -213,0 -79,0 -0,1 78,8 193,8 134,9 4,0 131,0 58,8 0,9 58,0
2002 -175,1 -173,7 -19,8 -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 24 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 <234 -0,2 -23,2 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2003. I11. n.év -36,1 -37,0 -1,4 -35,5 0,9 -0,1 1,0 14,0 16,3 0,0 16,3 -2,3 -0,4 -1,9
IV. n.év 31,6 -19,3 1,6 20,9 -123 0,2 12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 05  -117
2004. L. n.év 278 213 5.8 -15,5 6,5 0,1 6.4 42 13,7 0,6 143 9,5 03 92
IL n.év 32,6 274 3,7 23,7 52 0,0 52 13,4 8,2 0,6 7.6 52 0,8 44
IIL. n.év -6,3 -17,2 -0,4 -16,8 11,0 0,0 10,9 12,4 10,2 0,5 9,8 2,1 -0,1 2,2
2003. szept. -17,3 -16,7 -0,1 -16,6 -0,6 0,0 -0,6 7,0 11,7 0,3 11,4 -4,7 0,1 -4,8
okt. -11,6 -6,5 1,8 -8,3 -5,1 0,0 -5,1 7,2 10,4 0,2 10,3 -3,2 0,3 -3,5
nov. 0,7 4,1 -1,4 5.4 =33 0,1 -3,4 3,8 5,7 0,4 53 -1,9 0,1 -2,0
dec. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004. jan. -9.4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7,8 0,2 7,5 -5,6 -0,1 -5,5
feb. -5.8 =32 -1,2 -2,0 22,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4,4 10,3 -0,1 10,3
mare. -12,6 -13,8 49 8,9 1,2 0,1 1,3 -12,9 12 12 24 -142 01 -14,1
apr. -16,0 -7,6 -0,5 7,1 -84 0,1 -8,5 11,3 5,7 0,2 5,5 5,5 0,0 5,5
maj. -4,5 -7,9 -0,1 7.8 33 0,0 34 3,8 5,1 0,4 4,7 -1,3 0,3 -1,6
jon. -12,1 -12,0 -3,2 -8,8 -0,2 0,0 -0,2 -1,7 -2,6 0,0 -2,6 0,9 0,4 0,5
jal. -11,7 9,7 0.3 9,9 2,0 0,0 2,0 3.2 5.6 0.2 54 24 0,1 23
aug. 9,6 59 0,2 6,2 15,5 0,0 15,5 0,3 16 0,1 1,8 1,3 0,0 1,3
szept. 4,1 1,6 0,9 0,7 2,5 0,0 2,5 9,5 6,3 0,2 6,1 32 0,0 32
6. A portfoliobefektetés eszkozok szerinti csoportositasban
Osszesen Tulajdonviszonyt megtestesitd Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
értékpapirok
Kovetelések Tartozasok
Kovetelések Tartozasok|  Kdovetelések Tartozasok Osszesen Kotvények Pénzpiaci Osszesen Koétvények Pénzpiaci
eszk6zok eszk6zok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -283,8 349,9 -101,6 232,5 -182,2 -156,5 -25,8 117,4 113,3 4,1
2002 -177.,4 284,7 -39,0 85,5 -138,4 -89,0 -49.,4 199,1 157,2 41,9
2003 -2717,0 318,6 -67,6 117,5 -209.,4 -179,5 -29.9 201,1 188,7 12,4
2003. III. n.év -60,1 5,8 -18,6 27,3 -47,5 -43,1 -4,4 -21,4 -9,9 -11,6
IV. n.év -64,0 73,4 -25,5 45,5 -38,5 -26,5 -12,0 27,9 33,4 -5,6
2004.1. n.év -92.4 89,3 -30,8 24,5 -61,5 -46,9 -14,6 64,8 42,1 22,7
II. n.év -52,7 73,6 -16,2 -59 -36,5 -31,5 -5,0 79,5 81,1 -1,6
II1. n.év -61,7 76,8 0,6 33,2 -62,3 -41,0 21,3 43,6 50,8 -7,2
2003. szept. -18,8 31,6 -3,6 11,0 -15,2 -8,6 -6,6 20,6 13,0 7,6
okt. -32,7 67,6 -14,7 22,4 -18,0 -11,9 -6,1 452 26,7 18,5
nov. 212 23,0 3,6 11,1 -17,5 -15,8 -1,7 11,8 12,5 0,6
dec. -10,2 -172 7.2 12,0 3,0 12 42 292 5,7 23,5
2004. jan. 472 38,0 -10,2 15 37,0 193 17,6 36,5 25.8 10,7
feb. -19,0 32,3 9.8 20,5 92 3,0 6.2 11,8 11,0 0,8
mre. 26,2 19,0 -10,9 2,5 -15,3 24,6 9,2 16,5 53 11,2
apr. -26,2 16,2 1,6 -19,8 -27,7 -9,6 -18,1 36,0 36,2 -0,2
maj. -12,9 12,1 -1,3 0,4 -11,6 -15,8 4,2 11,6 15,5 -3,8
jon. -13,6 453 -16,4 13,4 2,8 -6,0 8,8 31,9 29,4 2,4
jal. -33,7 3,0 -3,0 8,7 -30,7 -12,4 -18,3 -5,7 -1,5 -4,2
aug. -30,8 37,1 -10,7 15,6 20,1 -14,1 -6,0 21,4 13,0 8.4
szept. 2,8 36,7 14,3 8,9 -11,5 -14,4 29 27,9 39,2 -11,4
Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg

(milliard eurd; egyenleg)

AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és poziciok

7. Portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
Euroovezet| Eurdove- Nem MPI-k Euroovezet| Eurdéoveze- Nem MPI-k Eurddvezet| Eurddveze- Nem MPI-k
zeten kiviilil—— _ ten kiviilil— . ten kiviilil— _
MPI-k| Ossze-| Allam-| Egyéb MPI-k| Ossze-| Allam-| Egyéb MPI-k| Ossze-| Allam-| Egyéb
sen | haztartas| szektorok sen | haztartas| szektorok sen | haztartas| szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -1052 22,1 -103.2 0,2 -67,1 -89,6 -1,2 -884 2,4 -40,7 17,3 -0,1 17,3
2002 -0,4 -7,6 -31,0 -4.4 -26,6 -0,7 -17,4 -71,0 -09 70,1 2,0 -31,9 -19,5 -1,1 -18,5
2003 -0,3 -12,9 -54.4 -2,6 -51,8 2,4 -45,1  -132,0 -02  -131,8 0,2 -41,3 11,2 0,4 10,8
2003. I1I. n.év -0,1 -6,2 -12,3 -0,8 -11,5 -1,4 -8,4 -333 04 -329 0,1 -1,0 -3,6 -0,1 -3,5
IV. n.év 0,0 -3,6 -21,9 -0,4 21,5 -0,4 -71,3 -18,9 -04  -185 -0,2 -13,1 1,3 1,3 0,0
2004. 1. n.év 0,0 -6,0 -24,8 -0,9 -24,0 -0,5 -26,3 -20,2 -0,6  -19,6 -0,2 -10,6 -3.8 -1,1 -2,7
1L n.év 0,0 -12,4 -3,7 -0,7 -3,0 0,4 -8,8 -23,1 -02 229 0,1 -1,2 2,1 -2,6 4,7
III. n.év 0,0 -2.8 3,5 . . 0,6 -26,6 -15,0 . . -0,1 -12,8 -8,4 . .
2003. szept. 0,0 3,1 -0,5 - - -0,7 -3,0 -49 - - -0,1 -1,6 -4.9 - -
okt. 0,0 -4,7 -10,0 - - -0,4 -1,6 -9.9 - - -0,1 -4,1 -2,0 - -
nov. 0,0 1,4 -5,0 - - 0,0 -84 -1.4 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
dec. 0,0 -0,3 -6,9 - - 0,0 2,8 -1,6 - - 0,0 -6,4 2,3 - -
2004. jan. 0,0 -3.4 -6,8 - - 0,0 -13,0 -6,3 - - 0,1 -15,5 22,3 - -
feb. 0,1 3,1 -6,7 - - 0,0 -1,6 -1,4 - - -0,2 -5,5 -0,4 - -
marc. 0,0 0,5 -11,4 - - -0,4 -11,6 -12,5 - - 0,0 10,4 -1,1 - -
apr. 0,0 -1,0 2,5 - - 0,2 -2,8 -7,0 - - 0,0 -153 2,8 - -
méj. 0,0 -1,8 0,5 - - 0,2 -7,4 -8,6 - - -0,2 2,6 1,8 - -
jan. 0,0 -9,7 -6,7 - - 0,0 1.4 -1,5 - - 0,3 5,5 3,1 - -
jal 0,0 -9,0 6,0 - - -0,3 -13,1 1,0 - - 0,3 -18,3 -0,3 - -
aug. 0,0 -42 -6,4 - - 0,3 -14,0 -0,5 - - -0,1 -2,5 -3.4 - -
szept. 0,0 10,4 39 - - 0,6 0,5 -15,5 - - -0,2 79 -4.8 - -
8. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportositashban
Osszesen Euréivezet Allamhaztartas Euréévezeten kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Osszesen Hosszu lejarata Rovid lejarata
Kove-| Tarto-| Kove-| Tartozasok| Kove- Tartozasok| Kove-| Tartozasok| Kove-| Tartozasok| Kove-|Tartozasok| Kove- Tartozasok
telések| zasok| telések telések telések telések telések telések
Készpénz Készpénz
és és betétek
betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,6  258,1 0,2 44 3,0 - -0,4  -2293 233,0  -47,0 22,8  -1823 2102 42,5 - 21,1
2002 -224,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2  -168,0 258  -344 52,3 -133,6 -26,4  -558 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 102 -04 - -3,8  -154,7 137,6  -59.8 66,0 -94,8 71,6 -859 - 24,0
2003. III. n.év 90,5 -18,2 0,3 58  -03 - 53 88,2 -8,0  -11,9 10,6 100,1 -18,6 2,3 - 21,4
IV.név | -79,0 61,0 -0,7 -0,6 3,2 - 46 713 538  -16,5 18,1 -54,8 357 -10,1 - 12,4
2004.1. n.év -182,0 180,5 -0,6 -1,2 -06 -0,5 -6,4  -156,1 158,5  -10,5 04  -145,6 158,1 -247 -20,0 29,6
1L n.év 2236 13,7 0,9 1,6  -4,1 -4,0 3,1 -6,5 22,3 -2,4 6,7 -4,1 155 -139 4,7 -13,2
1L név | -21,2 1,6 -1,2 3,1 0,0 -0,4 2,5 242 7.4 -3,1 -0,2 -21,1 7,5 4,2 2,9 -11,4
2003. szept. -334 255 -0,2 1,8 1,7 - 2,7 254 19,2 -4,1 5,6 -21,3 13,6 -9,5 - 1,9
okt. -52,6 229 -0,2 0,9 1,1 - -2,0  -40,6 25,6 -5,8 -2,1 -34,8 27,7 -129 - -1,6
nov. -36,8 36,0 0,4 -2,8 1,2 - 1,5  -346 28,0 -5,9 10,0 -28,7 18,0 -3,8 - 9,4
dec. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004. jan. -68,9 67,8 -0,5 2,6 -03 -0,3 46 -62,6 76,4 -1,3 43 -61,3 72,1 -5,5 -4,1 -6,7
feb. -28,8 14,6 -0,4 -43 0,4 0,3 -02 238 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
marc. -84,3 98,1 0,2 0,5 -0,7 -0,5 -1,5 0 -69,7 65,5 -3,7 -3,2 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
apr. -53,1 46,6 0,6 0,6 -1,2 -0,9 -0,3  -51,5 543 -6,4 0,4 -45,1 53,9 -1,0 3,2 -8,0
méj. 10,7 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 6,8 -6,8 4,7 -10,4
jan. 18,7 -332 0,5 1,3 -3,0 -33 2,9 27,4 -42,5 0,3 2,7 27,0 <452 -6,1 =32 5,2
jal. 57,5 -30,0 -0,3 1,7  -04 -0,6 -0,4 47,6 -12,5 6,8 -6,5 40,7 -6,0 10,6 5,0 -18,8
aug. -353 27,0 -0,2 0,0 -03 -0,5 0,1 -32,0 18,8 -5.2 3.4 -26,8 15,5 -2,8 0,0 8,1
szept. -43.4 4,6 -0,7 1.4 0,8 0,6 29  -39.8 1,1 -4,7 3,0 -35,1 -1,9 -3,7 -2,1 -0,7
Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg

(millidrd eurd; egyenleg)

9. Egyéb befektetés eszkozok szerinti csoportositasban

Euroovezet Allamhaztartis
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb Kereske- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz| tartozasok delmi kovetelések delmi kovetelések
¢és betétek ¢és betétek hitelek - - Fa— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz
¢és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 4,4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 <19 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003.1I. n.év 0,2 0,0 4.8 0,0 0,0 -1,4 - - -0,3 0,0 3,7 0,2
I11. n.év| 0,3 0,0 5.8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 48 0,5
IV. n.év -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004. L. n.év -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
I n.év 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -3,6 0,4 -4,0 -0,5 0,0 2,9 0,2
Az eurdovezeten Kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb| Kereskedel- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések | Készpénz és| tartozasok| mi hitelek kovetelések delmi tartozasok
¢és betétek betétek - : F—— hitelek
Osszesen Hitelek | Készpénz és
betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 22152 -14,0 222,8 10,2 -33 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 52
2002 -163,0 -5,0 27,9 2,1 22,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - 2,5 3,3 21,4 -0,7
2003. II. n.év -103,5 1,8 28,8 -1,6 0,4 -17,1 - - =52 -0,9 -4,6 5,4
111 n.év| 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 3,8 -1,5 -15,1 -4.8
IV. n.év -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004. L. n.év -153,6 -2,6 157,0 1,6 -2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4.8 24,6 0,3
I n.év -59 -0,6 22,2 0,0 232 -9.,8 -14,5 47 -0,9 1,3 -12,8 -1,7
10. Tartalékok
Osszesen| Monetaris| Kiilonleges IMF-fel Deviza Egyéb
arany lehivasi beni = 5 —kovetelések
jogok| tartalék-| Osszesen Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi
(SDR) pozicio Monetaris| Bankoknal Tulajdon-| Kétvények Pénzpiaci derivatizak
(RPF) hatosagoknal és a viszonyt eszk6zok
BIS-nél megtestesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -153 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003. 1L n.év 23 0,5 0,0 -2,6 4.4 -0,5 0,0 -0,1 4,6 0,3 0,0 0,0
I n.év 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
IV. n.év 13,6 0,6 0,0 1,8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004. 1. n.év 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0
II. n.év 29 0,5 0,1 0,6 -4,1 -33 2,2 0,0 5.4 -8,4 0,0 0,0
Forras: EKB.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.2 Afizetési mérleg monetaris értelmezése

(milliard eur6; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komp ét érintd tr kciok megjelenése a fizetési mérlegben Az M3 kiilfoldi
komponen-
A folyd| Kozvetlentoke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi| Tévedések|1-10. oszlop| sében végzett
fizetési derivativak| és|  Bsszesen miiveletek
mérleg & al Nem MPI Nem|Kovetelések Tartozasok Kovetelé-|  Tartozasok kihagydsok
t‘éke?:fée% rezidensek | rezidensek sek
ey be&%g{gzi befeakztzt];sz Nem MPI-k| Tulajdonvi-| Hitelviszonyt Nem Nem
e szonyt megtes,tes,itc'i MPI-k MPI-k
megtestesitd érték-
érték- papirok?
papirok"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -4,6 -291,8 192,9 -177,6 172,2 78,6 -39,5 20,6 -0,8 50,1 0,2 -6,8
2002 68,0 -155,4 176,8 -121,5 48,7 187,9 -55,7 21,1 -10,9 -59 153,2 168,5
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,7 200,1 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 81,4 93,3
2003. I11. n.év, 14,2 =345 14,4 -49,2 29,7 -13,5 2,0 -16,1 -4,5 -1,6 -59,2 -56,5
IV. n.év 23,4 2333 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7,8 -3.8 -15,9 15,2 20,3
2004. I. n.év 17,2 -21,9 45 -48,8 8,2 57,6 2253 23,3 6,6 -5,0 16,4 37,4
1L n.év 12,7 -28,9 12,6 =247 -6,0 68,5 -18,0 -10,1 -0,6 -1,1 44 0,7
111 n.év| 9,6 -5,8 12,5 -19,9 32,2 54,8 4,2 -8,9 -2,7 -12,4 63,6 63,9
2003. szept. 5,9 -17,2 6,9 -10,3 19,1 12,3 <78 4,6 0,4 -0,9 13,1 14,0
okt. 8,2 -13,4 6,9 -21,9 17,6 40,0 -11,8 -3,6 1,8 -11,5 12,1 11,5
nov. 4,0 2,0 3,7 -11,4 11,1 9,8 -2,6 10,9 0,6 -15,7 12,5 18,3
dec. 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,2 -30,5 7,4 0,6 -6,2 11,4 -9,4 -9,5
2004. jan. -2,4 -9,7 23 -15,4 -6,6 33,7 -5.8 -11,3 1.8 21,1 7,7 21,9
feb. 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2,4 1,3 25,7 10,7 8,6
marc. 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -58 16,5 -14,8 322 3,5 -0,4 -2,1 6,8
apr. 1,0 -15,6 11,2 272 -22,6 28,9 -2,2 -8,3 0,5 22,3 8,1 6,3
maj. 48 -4,4 35 -6,3 3.8 8.8 -6,7 -9,9 -1,0 -14,3 -21,9 -20,4
jon. 7,0 -8,9 -2,1 -11,1 12,8 30,8 9,1 8,0 -0,1 9,1 18,2 14,7
jal. 3,9 -12,0 33 6,7 45 -4.4 10,2 -19,2 -0,9 8,0 0,2 -1,0
aug. 49 9,3 -0,3 -10,3 15,4 22,5 23,1 8,2 -5,0 -11,2 30,5 29,8
szept. 0,7 -3,2 9,5 -16,4 12,4 36,8 -2,9 2,2 32 -9.3 33,0 35,0
12 havi kumuldlt forgalom
2004. szept. 62,9 -90,0 52,0 -133,0 76,2 200,2 -46,0 12,0 -0,5 -34.4 99,5 122,2

31. dbra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni netté koveteléseinek alakuldsat befolyasol6 {6 fizetésimérleg-mdveletek

(milliard eurd; 12 havi kumulalt miiveletek)

[0 az MPI-k kiilfolddel szembeni nett6 kovetelése

===+ afolyo fizetési és tékemérleg egyenlege

= = nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipusu kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon

— hitelviszonyt megtestesitd, értékpapirban fennallo portfoliobefektetéssel kapcsolatos tartozasok (az eurodvezet-beli rezidens MPI-k éltal kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejarata értékpapirok nélkiil)
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Forras: EKB.

1) A Pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
2) Az eurddvezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nélkiil.
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1.3 Aruforgalom

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékesoportonként

(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

Osszesen Export (f.o.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Feldolgozo- Osszesen Ebbél:
ipar
Export Import Termel6| Beruhazas| Fogyasztas Termel6| Beruhazas| Fogyasztas| Feldolgozo- Olaj
felhasznalas felhasz- ipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-.2. oszlop: éves véltozas szazalékban)
2000 21,7 29,5 1002,2 492,4 216,4 262,8 8753 1023,7 590,9 182,8 220,8 743,6 122,7
2001 6,1 -0,7 1062,3 505,8 234,8 289,1 931,9 1014,1 579,0 178,8 2283 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 1083,6 512,5 227,8 309,4 948,8 984.,4 559,2 163,3 234,1 717,0 105,2
2003 -2,4 0,3 1056,8 498,8 221,8 299,1 920,5 986,2 551,8 163,2 239,9 711,6 108,9
2003. 1L n.év -5.8 -2,6 2572 122,5 52,7 72,5 225,1 243,5 1353 40,1 59,8 171,7 25,2
M1 n.év -2,3 -1,1 265,1 1252 56,1 75,2 231,9 2433 1352 39,5 60,0 175,6 26,8
IV. n.év -0,6 1,2 269,1 125,0 57,5 75,9 231,7 249,6 138,3 41,9 61,2 179,5 26,9
2004. 1. n.év 49 0,1 2713 130,6 58,4 75,6 241,0 250,6 137,7 41,3 62,1 182,1 26,3
II. n.év 11,8 8,6 286,2 134,5 59,2 78,7 2459 261,9 1458 43,8 61,8 185,8 29,3
I1I. n.év 8,4 13,5 288,3 136,9 60,1 78,5 249,9 275,5 154,5 43,5 63,9 194,0 35,0
2004. apr. 10,3 5,1 95,7 45,1 20,1 26,1 83,4 86,9 48,0 15,1 20,8 62,4 8,9
maj. 88 5,5 94,7 443 19,5 259 80,6 86,1 47,9 14,4 20,3 61,5 9,6
jon. 16,3 15,3 95,7 45,1 19,6 26,6 81,9 88,9 49,8 14,3 20,6 61,9 10,8
jal. 7,5 8,9 95,7 45,5 20,0 25,8 83,3 90,4 50,6 14,0 20,8 63,9 10,9
aug. 12,3 19,4 96,2 45,7 20,0 26,3 82,9 93,4 52,2 14,9 21,4 64,8 12,0
szept. 6,1 13,2 96,3 45,7 20,1 26,4 83,7 91,7 51,7 14,6 21,8 65,3 12,1
Volumenindexek (2000. = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 53 -0,8 105,1 102,1 108,4 108,1 105,6 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,8 -0,5 108,0 105,1 105,7 1153 108,4 98,5 98,9 90,2 104,4 96,7 101,4
2003 0,8 33 108,9 105,5 107,4 114,4 108,8 101,6 100,1 94,7 109,9 99,6 104,7
2003. IL. n.év -2,1 2,3 106,2 103,8 102,4 111,4 106,6 101,6 100,2 93,6 109,7 99,6 105,0
I n.év 0,6 2,1 109,5 106,4 109,3 1153 110,0 101,1 99,6 92,0 110,5 98,9 108,8
IV. n.év 2,8 5,0 111,8 106,7 112,0 116,6 110,7 103,8 101,5 97,6 112,8 101,3 106,2
2004. 1. n.év 7,9 4,7 1159 112,1 114,9 116,7 115,7 104,9 101,0 98,1 116,0 103,4 101,3
I n.év 11,4 53 117,8 113,6 1153 119,6 116,6 106,0 101,7 102,8 114,6 103,9 101,1
III. n.év 7,3 7,6 117,9 114,7 116,6 119,6 118,0 108,5 103,1 102,1 117,8 107,6 109,7
2004. apr. 10,8 53 118,6 114,8 117,7 119,7 118,8 107,2 102,5 106,5 116,5 105,1 96,6
méaj. 8.8 1,5 117,1 112,4 113,8 118,1 114,8 104,8 100,3 101,4 113,8 103,2 101,4
jon. 14,6 9,3 117,6 113,5 114,5 121,0 116,0 106,1 102,2 100,4 113,7 103,3 105,2
jal. 6,2 2,6 117,4 114,4 116,9 117,7 117,9 107,0 102,3 97,5 114,0 105,6 106,9
aug. 10,3 13,2 117,6 114,2 115,6 120,0 116,8 110,3 104,1 105,6 118,3 108,0 111,2
szept. 6,0 7,8 118,8 115,7 117,3 121,0 119,2 108,0 102,9 103,3 121,3 109,3 111,0
Egységérték-mutatok (2000. = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2000 83 22,0 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,6 100,2 101,8 100,9 100,2 98,6 101,4 102,8 101,6 88,6
2002 -0,8 2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 84,6
2003 23,2 -2,9 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,3 98,8 96,1 85,0
2003. II. n.év -38 -4.8 96,7 95,9 95,2 99,1 96,5 93,7 91,5 93,7 98,7 95,9 78,2
I n.év -2,9 23,2 96,6 95,6 94,9 99,3 96,4 94,0 91,9 94,0 98,5 95,5 80,2
IV. n.év 23,3 -3,6 96,0 95,2 94,9 99,0 95,7 94,0 92,3 94,1 98,2 95,3 82,6
2004. L n.év -2,8 -4.4 95,5 94,6 94,0 98,6 95,2 93,3 92,3 92,1 97,0 94,7 84,5
I n.év 0,3 3,1 97,0 96,2 94,8 100,2 96,4 96,6 97,0 93,3 97,6 96,2 94,4
II. n.év 1,0 55 97,6 96,9 95,3 99,9 96,8 99,3 101,4 93,3 98,2 96,9 104,0
2004. apr. -0,5 -0,1 96,7 95,8 94,7 99,6 96,2 95,1 95,1 93,3 97,2 95,7 89,6
maj. 0,0 4,0 96,9 96,1 94,8 100,3 96,2 96,3 96,9 92,9 97,1 96,1 92,9
jon. 1,5 55 97,5 96,8 94,9 100,6 96,8 98,3 99,0 93,8 98,5 96,8 100,6
jol 1,2 6,1 97,7 96,9 95,0 100,2 96,9 99,1 100,5 94,4 99,0 97,6 99,9
aug. 1,8 5.4 98,0 97,5 96,1 99,9 97,3 99,2 101,8 92,7 98,2 96,8 105,6
szept. 0,1 5,1 97,1 96,2 95,0 99,7 96,2 99,5 102,0 92,9 97,5 96,4 106,5

Forras: Az Eurostat és az Eurostat volumenmutatokra és az egységérték-mutatok szezonalis kiigazitasara alapulo EKB-szamitasok.
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1.3 Aruforgalom

AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és poziciok

(eltérd jelzés hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

Osszesen Az Eurépai Unié egyéb orszagai Svaje Egyesiilt Japan| Azsia tobbi Afrika Latin- Egyéb
Egyesiilt| Svédorszag Déania Egyéb Allamok orszaga Amerika| orszagok
Kiralysag orszagok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Export (f.0.b.)
2000 1002,2 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,4 153,6 56,4 47,0 1252
2001 1062,3 202,3 37,0 24,4 105,8 66,3 180,2 34,5 165,4 60,4 49,8 136,0
2002 1083,6 205,7 37,1 25,3 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 43,4 149,2
2003 1 056,8 1933 38,5 24,8 117,5 63,3 166,4 31,3 170,5 59,4 37,9 153,8
2003. IL. n.év 2572 47,0 9,5 6,1 29,3 15,6 40,3 7,6 41,4 14,5 9,5 36,4
III. n.év 265,1 48,0 9,6 6,3 30,2 15,3 41,6 7.8 43,4 15,2 9,1 38,5
IV. n.év 269,1 49,1 9.8 6,1 29,7 15,9 41,4 8,1 43,1 14,9 8,9 42,1
2004. I. n.év 2713 49,1 10,0 6,1 31,2 15,5 42,5 8,4 46,6 15,1 9,6 432
1L n.év 286,2 50,2 10,3 6,2 31,5 16,2 43,9 8,1 472 16,2 9,8 46,5
III. n.év 2883 . . . . . . . . . . .
2004. apr. 95,7 16,8 3.4 2,1 11,1 5,5 14,8 2,7 15,9 5,5 33 14,6
maj. 94,7 16,5 3,5 2,0 10,5 53 14,5 2,6 15,5 49 34 16,0
jon. 95,7 16,9 3.4 2,1 9,9 5.4 14,6 2,8 15,8 5,7 3,2 15,9
jal. 95,7 17,2 3,5 2,1 10,1 5,9 14,5 2,8 16,8 5,5 34 13,9
aug. 96,2 16,8 3,5 2,1 10,4 5,6 14,7 2,8 16,1 5,9 34 15,1
szept. 96,3 . . . . . . . . . . .
Szazalékos részesedés az dsszes exportbol
2003 100,0 18,3 3,6 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,5
Import (c.i.f)
2000 1023,7 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,1
2001 1014,1 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 139,9
2002 984.,4 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,6 52,7 204,7 67,8 39,4 140,5
2003 986.,2 137,6 36,7 232 102,1 50,4 110.4 52,1 216,0 69,0 39,6 149,1
2003.II. n.év 243,5 343 9,1 5.8 25,3 12,6 282 13,2 52,9 16,9 9,6 35,6
III. n.év 2433 33,6 9,1 5,6 25,2 12,3 27,2 12,6 53,3 17,0 9,7 37,6
IV. n.év 249.6 34,0 9.3 5.7 27,0 12,4 26,6 12,9 56,3 16,5 10,5 382
2004. I. n.év 250,6 33,5 9.4 5,9 27,0 12,7 26,2 13,4 55,5 16,5 10,6 39,8
1L n.év 261,9 34,4 9,7 5,8 26,2 13,2 29,8 12,8 62,9 16,9 10,8 39,5
111 n.év 275,5 o o o a a o o o o a o
2004. apr. 86,9 11,2 32 1,9 9,7 44 10,2 43 20,4 52 3,7 12,7
maj. 86,1 11,4 33 1.9 8,6 44 9,8 42 20,7 5,6 35 12,8
jon. 88,9 11,7 33 2,0 79 44 9,8 43 21,8 6,2 3,6 14,0
jal. 90,4 12,3 33 2,0 8,7 45 9,5 4,6 21,6 6,2 3,7 14,0
aug. 93,4 12,7 33 2,0 9,0 4,6 9,6 4,6 22,9 6,4 38 14,6
szept. 91,7 . . . . . . . . . . .
Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 5,3 21,9 7,0 4,0 15,1
Egyenleg
2000 21,5 29,6 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,5 -17,3 6,7 -7,9
2001 48,2 47,9 1,4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 42,8 -13,5 8,9 -3,9
2002 99,2 56,0 1,5 24 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,3 4,0 8,7
2003 70,6 55,7 1.8 1,7 15.4 12,9 56,1 -20,8 -45.5 -9.5 -1,7 4,6
2003. IL. n.év 13,6 12,7 0,4 0,3 4,0 3,0 12,1 -5,6 -11,5 -2,4 -0,1 0,8
III. n.év 21,8 14,4 0,5 0,7 5,0 2,9 14,4 -4.8 -9.9 -1,8 -0,6 0,9
IV. n.év 19,5 15,1 0,5 0.4 2,7 35 14,8 -4.9 -13.2 -1,6 -1,6 3.8
2004. I. n.év 26,7 15,5 0,7 0,2 4,1 2,8 16,2 -5,0 -9,0 -1,3 -1,1 3,5
1L n.év 24,2 15,9 0,6 0,5 53 3,1 14,1 -4,7 -15,7 -0,8 -1,0 7,0
III. n.év 12,8 . . . . . . . . . . .
2004. apr. 8,8 5,6 0,3 0,2 1,4 1,2 4,6 -1,6 -4,6 0,4 -0,4 1,9
maj. 8,6 5,1 0,2 0,1 2,0 0,9 47 -1,6 =52 -0,7 -0,1 3,1
jon. 6,8 5,2 0,1 0,1 1,9 1,0 48 -1,5 -6,0 -0,5 -0,4 1,9
jal. 53 49 0,2 0,1 1,5 1.4 5,0 -1,8 -4.8 -0,6 -0,4 -0,2
aug. 2,8 4,1 0,1 0,1 1.4 1,0 5,1 -1,8 -6,9 -0,5 -0,4 0,5
szept. 4,6 . . . . . . . . . . .

Forras: Az Eurostat és az Eurostat egyenlegre vonatkozo, illetve az 5. és 12. oszlopban megadott EKB-szamitasok adatai alapjan.

i .
Havi jelentés
2004. december 63



1.4 Nemzetkozi befektetési pozicid

(eltérd jelzés hianyaban milliard eur6; idészak végi allomanyok)

1. A nemzetkozi befektetési pozicio osszefoglalo adatai

Osszesen| Ossszesen, a GDP| Kozvetlentike-| Portfoliobefektetés Pénziigyi| Egyéb befektetések Nemzetkozi
szazalékaban befektetés derivativak tartalékok
1 2 3 4 5 6 7
Netto kovetelések
2000 -506,9 7,7 369,9 -832,7 2,0 4373 391,2
2001 -398,8 5,8 410,2 -820,8 2,5 3834 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 -7,5 -314,8 306,5
Kinnlevé kovetelések
2000 6763.,5 102,8 16324 23277 105,8 2306,4 391,2
2001 7628,1 111,4 19514 25150 129,9 2639,2 392,7
2002 7260,6 102,5 1877,4 2302,6 135,9 25786 366,1
2003 77682 106,9 2110,4 26074 156,6 2 5873 306,5
Kinnlevé tartozasok
2000 7270,3 110,5 1262,5 3160,4 103,8 2 743,7 -
2001 8026,9 117,2 15412 33358 127,4 3022,6 -
2002 7 878,6 11,2 16732 3181,6 147,9 28759 -
2003 8527.8 1174 2030,7 34309 164,1 2902,1 -

2. Kozvetlentoke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurédvezetben
Részvény, egyéb részesedés és Egy¢éb téke Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke
Gjrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton beliili hitelek) Gjrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton beliili hitelek)

Osszesen Eurd-| Nem MPI-k|  Osszesen Eurd-| Nem MPI-k|  Osszesen Eurd-| Nem MPI-k|  Osszesen Eurd-| Nem MPI-k

Odvezeten Ovezeten Ovezeten dvezeten

kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1284,7 1152 1169,5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 944.4 285,9 1,8 2842
2001 15558 124,6 1431,2 395,6 0,8 3948 1175,1 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 15441 127,7 1416,4 3333 0,3 3330 1264,6 37,1 12275 408,6 2,9 405,7
2003 16473 114,8 15325 463,1 0,4 462,7 14744 47,6 1426,8 556,4 2,9 553,5

A nemzetkozi befektetési pozicio befektetési tipusok szerinti csoportositasa 2003 végén

4% nemzetkozi tartalék

24% kozvetlen tékebefektetés

27% kozvetlen tékebefektetés

34% egyéb befektetések —_

33% egy¢b befektetések —

/
2% pénziigyi derivativak
2% pénziigyi derivativak

o i .
34% portfoliobefektetés 40% portfoliobefektetés

Kovetelések Tartozasok

Forras: EKB.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.4 Nemzetkozi befektetési pozicid

(milliard eur6; idészak végi allomanyok)

3. A portfoliobefektetések eszkozok szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
értékpapirok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Osszesen Kétvények Pénzpiaci eszkdzok Osszesen Kétvények Pénzpiaci eszkdzok
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 11549 1620,1 1172,8 1048,4 124,3 15403 1372,7 167,5
2001 1116,7 1640,5 1398,3 1218,6 179,8 16953 15148 180,5
2002 853,2 1366,1 1449,4 1206,4 243,0 18155 16288 186,7
2003 1054,6 1516,2 15528 1317,0 235,8 1914,6 1701,3 2134
4. A portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositasban
Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Euro-|  Euroove- Nem MPI-k Euro-| Euroove- Nem MPI-k Eur6-| Euroove- Nem MPI-k
6vezet| zeten kiviili 6vezet| zeten kiviili Gvezet| zeten kiviili
MPI-k|  (Ossze-|  Allam- Egyéb MPI-k|  (3ssze-|  Allam- Egyéb MPIk| - (Ossze- Allam-|  Egyéb
sen| haztartas| szektorok sen| haztartas| szektorok sen| haztartas|szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 43,6 11109 5,7 1105,2 3,1 3353 710,1 5,7 704,4 0,5 87,5 36,3 0,1 36,2
2001 0,6 38,5 10776 6,7 1070,9 2,0 424,8 791,8 8,2 783,6 2,8 135,1 41,8 0,2 41,6
2002 0,7 43,8 8088 8.3 800,5 6,4 404,8 795,2 8,0 787,2 1,2 193,8 47,9 1,3 46,7
2003 1,8 52,6 1000,2 11,5 988,8 8,3 463,7 845,1 8,0 837,1 1,1 184,8 49,9 0,6 49,2
5. Egyéb befektetések
Euréovezet Allamhaztartas
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb| Hitelek/Készpénz Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Kolesonok Egyéb
Készpénz| kovete- és betétek tartozasok delmi kovete- delmi tartozasok
és betétek lések hitelek| (gsze- | Kolesonok Készpénz és lések| hitelek
sen betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 . . 53,5 0,2 472 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 . . 55,8 0,2 448 12,3
2002 3,4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 . . 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 4,2 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3,8
Eurdéévezeten kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb| Hitelek/Készpénz Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb|Kereske- Kolesonok Egyéb
Készpénz és|  kovete- és betétek tartozasok delmi kovete- delmi tartozasok
betétek 1ések hitelek|  (Ysgze-| Kolesonok Készpénz és lések| hitelek
sen betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 14224 37,1 2128,1 42,2 173,5 4357 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2001 1 666,6 48,8 2364,6 49,3 176,3 5158 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1631,3 55,3 2197,7 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1731,1 323 22388 28,8 176,4 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9

Forras: EKB.
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1.5 Nemzetkozi tartalékok

(eltérd jelzés hianyaban milliard eur6; idészak végi allomanyok)
Nemzetkozi tartalékok Tajékoztato adatok:
Kovete- Tartozasok
lések
Ossze-| Monetaris arany | Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb| Azeuro-| Elbre latott
sen leges| szem- kovete-| ovezetbeli rovid
Milliard| Londoni le?(‘)‘;sk‘ artenil Ossze-|  Készpénz és Ertékpapirok Penziigyi| SK| reAden Jfég{)‘fﬁl
eurdban ﬁxm%{:_rll (SDR)| pozici6 sen betétek deeraFll; s | nett6
(unrlllci:s (RPF) Monetaris|  Ban-| Ossze- Tulaj- Kot-| Pénzpiaci va kovetelé- | t8kekiaram-
hatosa-| kokndl sen| donvi-| vények| eszkozok sek | las kiilfoldi
goknal és szonyt kilfoldi devizéban
a BIS-nél megtes- devizdban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurodvezet
2000. dec. 391,2 1192 404,157 43 21,2 2465 16,8 20,5 208,5 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001. dec. 392,7  126,1 401,876 5,5 253 2358 8,0 25,9 2015 1,2 1444 10,1 04 0,0 24,7 -28,5
2002. dec. 366,1 1304 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 385 0.4 0.0 22,4 -26.3
2003. okt. 3324 131,44 395,284 4,6 26,2 170,2 9,4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17,8 -24,9
nov. 3219  131,0 394,294 4,6 254 1609 11,2 26,9 1218 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
dec. 306,5  130,0 393,543 4.4 233 1489 10,0 304 107.8 0.9 80,5 26,5 0,7 0.0 20,3 -16.3
2004. jan. 309,7 127,0 393,542 45 23,5 1547 10,2 32,5 1117 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
feb. 298,5 1254 393,540 45 23,3 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
marc. 308,4  136,4 393,539 4,6 232 1442 9,7 29,3 1055 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
apr. 303,9 128,0 393,536 47 23,7 1475 10,5 26,5 1108 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
méj. 298,9  126,5 392,415 47 23,3 1444 10,6 25,8  108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
jon. 3014 1278 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
jul. 301,3  127,5 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 1102 - - - 0,1 0,0 19,6 9,5
aug. 301,7  131,9 392,222 4,6 21,7 1434 8,3 30,2 104,7 - - - 0,2 0,0 20,5 -8,7
szept. 2982 1314 392,200 4,6 20,5 1418 8,0 31,2 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
okt. 294,7  131,0 391,961 42 20,1 1394 8,7 31,3 98,9 - - - 0,6 0,0 18,9 -11,0
Ebbdl az Eurdpai Kézponti Bank tulajdonaban

2001. dec. 49,3 7.8 24,656 0,1 0,0 414 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5.9
2002. dec. 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9.9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5.2
2003. okt. 40,4 8,2 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 47 26,3 - - - 0,0 0,0 2,7 2,3
nov. 39,6 8,2 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 5,2 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 2,4
dec. 36,9 8.1 24,656 0.2 0,0 28,6 1.4 5.0 22,2 0,0 14,9 7.3 0,0 0,0 2,8 -1.5
2004. jan. 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
feb. 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
marc. 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 5.4 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
apr. 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
méj. 374 7,9 24,656 0,2 0,0 29,2 1,4 5,5 22,3 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6
jon. 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
jal. 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 29,8 1,4 4,6 23,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
aug. 37,5 8,3 24,656 0,2 0,0 29,0 1,2 5,9 21,9 - - - 0,0 0,0 32 -0,9
szept. 38,0 8,3 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
okt. 37,9 8,2 24,656 0,2 0,0 29,5 1,5 7,2 20,8 - - - 0,0 0,0 1.8 -1,2

Forras: EKB.
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv irfolyamok”

(az idszakra vonatkozo atlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-23 EER-42
Nominal-effektiv| Real-effektiv CPI| Real-effektiv PPI Real-effektiv Real-effektiv Real-effektiv| Nominal-effektiv| Real-effektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT

1 2 3 4 5 6 7 8

2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,1 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,5 88,2 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,0 99.4 106,6 101,6
2003. I1I. n.év 100,1 102,1 102,2 101,9 100,7 100,2 106,4 101,5
IV. n.év 102,2 104,3 104,1 104,2 102,6 101,4 109,1 103,9
2004. 1. n.év 104,7 106,7 106,4 106,8 105,5 103,9 111,6 106,1
1L n.év 102,1 104,1 103,6 104,4 103,8 101,1 109,2 103,7

1. n.év 102,8 104,9 104,4 . . . 110,1 104,5
2003. nov. 101,2 103,3 103,2 . . . 108,0 102,9
dec. 104,2 106,2 105,9 . . . 111,2 105,8

2004. jan. 105,4 107,4 107,0 . . . 112,5 106,9
feb. 105,3 107,3 106,9 . . . 112,3 106,8

marc. 103,4 105,4 105,2 . . . 110,2 104,7

apr. 101,6 103,7 103,2 . . . 108,3 103,0

maj. 102,4 104,4 103,9 . . . 109,5 104,1

jon. 102,3 104,2 103,7 . . . 109,6 104,0

jal 102,8 104,7 104,4 . . . 110,1 104,4

aug. 102,7 104,8 104,3 . . . 109,9 104,4
szept. 103,0 105,1 104,6 . . . 110,3 104,7

okt. 104,2 106,3 105,0 . . . 111,5 105,8

nov. 105,6 107,9 106,4 . . . 113,1 107,2

Szazalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2004. nov. 1,4 1,5 1,3 . . . 1,4 1,3
Szazalékos valtozasok az elézo évhez képest
2004. nov. 43 45 3,1 . . . 47 42

33. abra: Effektiv arfolyamok 34. abra: Bilateralis drfolyamok

(havi atlagok; 1999. I. n.év = 100) (havi atlagok; 1999. 1. negyedév = 100)

= nominalis EER-23 = USD/EUR
= === real-CPl-vel deflalt EER-23 ===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR

115 115 115
110 110 110
105 N 105 105
ROEY BA N |
100 \\ .I\., 100 100
95 "Av‘\\ R 95 95
90 \/\ r\ / 90 90
85 i \j \/ 85 85
80 80 80
75 75 75
] A I ) R
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Forras: EKB.

1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az ,,Altalanos megjegyzések” cimii fejezetben.
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8.2 Bilaterdlis drfolyamok

(az idszakra vonatkozo atlagokok; a nemzeti fizet6eszkoz egy eurdra es egységei)

USA| Angol Japan| Svéjci Svéd Dd-| Hong- Dan| Szinga-| Kanadai Norvég| Ausztrél| lzlandi|Uj-zdandi Dd-

dollar font jen frank| korona| koreai kongi| korona puri dollar korona dollér| korona dollar| afrikai

won|  dollar dollér rand
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14 15

2001 0,8956  0,62187 108,68  1,5105  9,2551 115483  6,9855  7,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 17,6873
2002 0,9456  0,62883 118,06  1,4670  9,1611 117550  7,3750  7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366  9,9072
2003 1,1312  0,69199 130,97  1,5212  9,1242 1346,90  8,8079  7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317
2003. IIL. n.év 1,1248  0,69888 132,14 1,5451  9,1631 1321,05 8,7674 17,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254  8,3505
IV. n.év 1,1890  0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56 9,2219 7,436l 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159
2004. 1. n.év 1,2497  0,67987 133,97  1,5686  9,1843 1464,18  9,7201  7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532  8,4768
1L n.év 1,2046  0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1400,41  9,3925  7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180  7,9465

III. n.év 1,2220  0,67216 13438  1,5363  9,1581 1411,03 9,5310  7,4367 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701  7,7869
2003. nov. 1,1702  0,69278 127,84 1,5590  8,9939 1388,09 9,0836  7,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608  7,8806
dec. 1,2286  0,70196 132,43 11,5544 9,0228 1463,90 9,5386  7,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982  7,9934

2004. jan. 1,2613  0,69215 134,13 1,5657  9,1368 149223  9,7951 17,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751  8,7788
feb. 1,2646  0,67690 134,78 1,5734  9,1763 1474,74  9,8314 74511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262  8,5555
marc. 1,2262  0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1429,40  9,5547  7,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566  8,1326

apr. 1,1985  0,66533 129,08 1,5547  9,1653 1381,58  9,3451  7,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 17,8890

maj. 1,2007  0,67157 134,48  1,5400  9,1277 1412,29 9,3618  7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432

jon. 1,2138  0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1406,18  9,4648  7,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301  7,8110

jal 1,2266  0,66576 134,08  1,5270  9,1962 1420,66  9,5672  7,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137

aug. 1,2176  0,66942 134,54 1,5387  9,1861 1409,37  9,4968 17,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604  7,8527
szept. 1,2218  0,68130 134,51 1,5431  9,0920 1403,06 9,5290  7,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538  7,9943

okt. 1,2490  0,69144 13597  1,5426  9,0620 1426,19 9,7284  7,4379 2,0947 1,5600 8,2349 1,7049 87,58 1,8280 17,9861

nov. 1,2991  0,69862 136,09 11,5216  8,9981 1411,15 10,1028  7,4313 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867 87,15 1,8540  7,8566

Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2004. nov. 4,0 1,0 0,1 -1,4 -0,7 -1,1 3.8 -0,1 2,4 -0,4 -1,1 -1,1 -0,5 1,4 -1,6
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2004. nov. 11,0 0,8 6,5 -2,4 0,0 1,7 11,2 -0,1 6,0 1.7 -0,7 3,2 -1,6 -0,4 -0,3
Ciprusi Cseh Eszt Magyar| Litvan litas Lett lat| Maltai lira Lengyel Szlovén Szlovik| Bolgar leva Roman lej| Torok lira
font korona Kkorona forint zloty tolar korona

16 17 18 19 20 21 222) 23 24 223 26 27 28

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721 217,9797 43,300 1,9482 26 004 1102425
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 225,9772 42,694 1,9492 31270 1439 680
2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3.4527 0,6407 0,4261 4,3996 233,8493 41,489 1,9490 37551 1694 851
2003. IIL. n.év 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244 234,8763 41,747 1,9466 37410 1569 762
IV. n.év 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232 236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043
2004. 1. n.év 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763 237,6479 40,556 1,9517 40 550 1665 395
1L n.év 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877 238,8648 40,076 1,9493 40 664 1759 532

II. n.év 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3.4528 0,6597 0,4266 4,4236 239,9533 40,020 1,9559 40994 1807510
2003. nov. 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174 236,1345 41,102 1,9476 39927 1726781
dec. 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3.4525 0,6631 0,4304 4,6595 236,6662 41,132 1,9533 40573 1761551
2004. jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128 237,3167 40,731 1,9557 41107 1698262
feb. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569 237,5123 40,551 1,9535 40563 1682658
marc. 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642 238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374

apr. 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 47597 238,4520 40,151 1,9465 40 683 1637423

maj. 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209 238,7400 40,164 1,9464 40554 1818487

jon. 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906 239,3591 39,923 1,9547 40753 1814266

jal 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651 239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116

aug. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310 239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918
szept. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748 239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497

okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 43182 239,9067 39,997 1,9559 41082 1860247

nov. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573 239,7891 39,546 1,9559 39848 1883365

Szdzalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2004. nov. 0,3 -0,7 0,0 -0,5 0,0 1,7 0,5 -1.4 0,0 -1,1 0,0 -3,0 1,2
Szdzalékos valtozas az elézé évhez képest
2004. nov. -0,9 -2,2 0,0 -5,4 0,0 5,1 1,0 -1,8 1,5 -3,8 0,4 -0,2 9,1

Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZETEN KIVOLI GAZDASAGI FOLYAMATOK

9.1 Az Eurépai Unid egyéb tagillamaiban

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Cseh Dénia| Esztorszag Ciprus| Lettorszag Litvania Magyar- Malta Lengyel-| Szlovénia| Szlovakia| Svédorszag Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2002 1,4 2.4 3,6 2,8 2,0 0,4 5,2 2,6 1,9 7,5 3,5 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2004. I n.év 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
II. n.év 2,5 0,8 3,2 1,2 58 0,5 7.4 33 3.4 3.8 8,0 1,2 1,4
I1I. n.év 3,0 1,0 3,9 2,5 7,4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
2004. jun. 2,7 0,9 44 2,4 6,1 1,0 7,5 32 43 3,9 8,1 1,2 1,6
jul. 3,1 1,1 4,0 2,9 6,7 1,8 72 3,1 4,7 3,7 83 1,2 1.4
aug. 32 0,9 3,9 2,8 7.8 2,2 72 2,5 4,9 3,7 7,0 1,2 1,3
szept. 2,8 0,9 3.8 1,8 7,7 3,0 6,7 3,2 4,7 3.4 6,4 1,2 1,1
okt. 3,1 1,6 4,0 2,0 7,2 3,1 6,4 2,7 4,6 3,4 6,3 1,4 1,2
Allamhaztartasi hiany (-)/tsbblet (+) a GDP szdzalékaban
2001 -59 2,1 0,3 2,4 -2,1 -2,0 -4.4 -6,4 -3,8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1,4 -4,6 -2,7 -1,5 9,2 -5,8 -3,6 2,4 -5 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3,1 -60,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -3,9 -2,0 -3,7 0,3 -3,3
Allamhéztartss brutté adossagalloménya a GDP szdzalékaban
2001 25,3 49,2 44 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 383
2003 37,8 45,9 53 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Hossz lejaratu allamkotvényhozamok éves szazalékban, idészakos atlag
2004. maj. 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,77 5,13 4,68 5,15
jun. 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
jul. 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
aug. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
szept. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
okt. 4,81 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idGszakra vonatkozo atlag
2004. maj. 2,16 2,20 2,61 5,16 4,25 2,70 - 2,90 5,99 4,76 491 2,20 4,53
jun. 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 591 4,46 4,33 2,20 4,79
jul. 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,94 6,34 4,03 3,96 2,20 4,86
aug. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
szept. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
okt. 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
Real-GDP
2002 1,7 1,0 7,2 2,0 6,4 6,8 3,5 2,6 1,3 3.4 44 2,1 1,8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7,5 9,7 2,9 -0,3 . 2,3 42 1,6 2,2
2004. I. n.év 3,1 1,7 7,0 3,6 8,8 6,8 42 2,1 . 3.8 5,5 2,8 3.4
1L n.év . 2,6 . 4,1 7,7 7.4 4,0 -1,6 . 4,6 5.4 3,5 3,6
1II. n.év . 1,9 . . . 6,3 . 1,4 . . . . 3,1
Folyo fizetési mérleg és tékemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2002 =57 2,3 -9.9 -4,5 -6,5 -4.8 -6,9 -0,9 -2,6 0,7 -7,6 53 -1,7
2003 -6,2 3,3 -12,7 -3,3 -7,6 -6,5 -9,0 -5,4 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,7
2003. IV. n.év -10,0 2,1 -159 -4,9 -8,6 -9,6 -9,0 9,1 -1,5 -2,3 -0,6 6,4 -1,7
2004. 1. n.év 2.4 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,9 -9,8 -7,0 -1.4 0,6 1,2 7,6 -1,0
1L n.év -5.8 3,7 -20,4 -11,1 -16,7 -10,6 -10,3 0,1 -2,9 -2,6 -7,6 79 -2,8
Fajlagos munkaer6koltség
2002 5.8 1,8 4,1 - -0,4 -1,2 8,9 - -1,6 6,0 4.4 0,9 3,5
2003 39 2,2 4,6 - 4,9 1,5 7,0 - . 4.8 6,6 0,6
2003. TV. n.év 2,7 0,9 2,7 - - . - . - - - -
2004. 1. n.év . 1,6 4,7 - - . - . - - - -
1L n.év . 0,6 4,8 - - . - . - - - -
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)
2002 7,3 4,6 9,5 39 12,5 13,6 5,6 7,7 19,8 6,1 18,7 4,9 5,1
2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004. I. n.év 8.4 5,6 9,9 5,0 9,9 11,5 5.8 7,7 19,1 6,2 18,4 6,2 4,7
II. n.év 8,4 5.4 9,6 4,7 9,8 11,1 5.8 7.4 18,9 6,1 18,4 6,4 4,7
I1I. n.év 8,4 53 9,1 4,9 9,7 10,7 5.8 7,1 18,7 59 17,9 6,4 .
2004. jun. 8,4 5,4 9,4 4.8 9,7 11,1 5,7 7,4 18,9 6,0 18,3 6,4 4,7
jul. 8,4 53 9,3 4,9 9,7 11,0 5.8 73 18,8 59 18,1 6,3 4,6
aug. 8,4 53 9,1 4,9 9,7 10,7 5.8 7,0 18,7 59 17,9 6,2 4,5
szept. 8,4 53 8,8 5,0 9,7 10,4 59 7,0 18,7 59 17,8 6,7 .
okt. 8,4 . 8,5 5,0 9,7 10,1 6,0 7,0 18,6 59 17,7 6,3

Forras: Eurdpai Bizottsag (A kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat); nemzeti adatok és EKB-szamitasok.
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9.2 Az Egyesiilt /

(éves szazalékos valtozas, eltérd jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasztoi- Fajlagos| Real-GDP Ipari termelés Munkanél-| Tagabb| Haromhavi Tizéves| Arfolyam® Pénziigyi Brutté
ar-index munkaerd- index| Kiiliségi rata a| értelem- bankkozi allam- nemzeti hiany (-)/ allam-
koltségek" (feldolgozéipar) munkaerd| ben vett| betétkamat? kotvény-| valutaban| tobblet (+) adgssag?
(feldolgozéipar) szazalékaban| készpénz" éves| hozamok? 1 eurdra a GDP a GDP
(szezonalisan szazalékban éves szamitva| szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott szazalékban ban ban
adatok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2000 34 43 3,7 4.8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 43,7
2001 2,8 0,2 0,8 -3,9 48 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 3.8 452
2003 23 3.2 3.0 0,1 6.0 6.3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2003. I11. n.év 2,2 3,1 3,5 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,21 1,1248 -5,1 47,1
IV. n.év 1,9 3,5 44 1,7 5,9 4,6 1,17 427 1,1890 -43 47,7
2004. I. n.év 1,8 -0,6 5,0 32 5,6 45 1,12 4,00 1,2497 4.5 48,4
I n.év 2,9 -2,7 48 5,9 5,6 5,8 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,2
1. n.év 2,7 -2,1 4,0 5,9 5.4 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4.4 .
2004. jal. 3,0 - - 6,1 5,5 4,6 1,63 4,48 1,2266 - -
aug. 2,7 - - 6,4 5,4 4,4 1,73 4,27 1,2176 - -
szept. 2,5 - - 5,1 5,4 49 1,90 4,13 1,2218 - -
okt. 3,2 - - 5,7 5.5 48 2,08 4,08 1,2490 - -
nov. . - - . . . 2,31 4,19 1,2991 - -
Japan
2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 7,5 126,9
2001 -0,7 44 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 232 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 1413
2003 -0,3 -3.8 2.4 32 5.2 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2003. I1L. n.év -0,2 -1,5 1,9 1,0 5.2 1,8 0,05 1,19 132,14
IV. n.év -0,3 -43 3,1 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004. I. n.év -0,1 -6,5 5,9 6,8 49 1,7 0,05 1,31 133,97
I n.év -0,3 -6,7 42 7,4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
II1. n.év -0,1 . 3.9 6.4 4.8 1.8 0,05 1,64 134,38 . .
2004. jul. -0,1 -5,1 - 5,7 49 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
aug. -0,2 -8,5 - 9.8 48 1,8 0,05 1,63 134,54 - -
szept. 0,0 . - 4,1 4,6 2,0 0,05 1,50 134,51 - -
okt. 0,5 . - -1,1 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
nov. . . - . . . 0,05 1,46 136,09 - -
35. abra: Real brutté hazai termék 36. abra: Fogyasztoiar-indexek
(éves szazalékos valtozas; negyedéves) (éves szazalékos valtozas; havi)
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Forras: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop (Egyesiilt Allamok), 3., 4., 5. (Egyesiilt Allamok), 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az euréovezetre vonatkozo
abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitésai (11. oszlop).

1) Az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 adatok szezonalisan igazitottak.

2) Id6szaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

3) BGvebb informaciot a 4.6 és a 4.7 rész kozol.

4) B6vebb informaciot a 8.2. rész kozol.

5) Brutto osszevont allamadossag (idszak végén).
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Az eurddvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesilt Allamokban és Japanban

(a GDP szazalékaban)

2. Megtakaritasok, beruhazasok és finanszirozas

Nemzeti megtakaritasok Beruhizasok és nem pénziigyi vallalatok finanszirozisa Beruhazasok és haztartasok"
és beruhazasok
Brutto Brutto Netto Brutto Pénziigyi Brutto| Kotelezett- Felhalmoza-|  Pénziigyi Brutto| Kotelezett-
meg-| t6kefelhal- hitelek a| tSkefelhal- Brutto eszk6zok| megtakari-| ségek nettod Erick si kiadasok|  eszkozok| megtakari-| ségek nettd
takaritasok mozas| vilag tobbi mozas 4115 tt%( 0 netto tasok | felmertilése ; ke . 2 netto tasok®| felmeriilése
orszaganak felk?alz‘lgza?; beszerzése rg:gré?ly:l: beszerzése
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Egyesiilt Allamok
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 2,8 11,1 58
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8,4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 58
2002 14,2 18,4 -4,4 7,3 7,2 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4,6 8,5 2,7 0,9 13,1 7,6 10,7 8,2
2002. I11. n.év 13,8 18,3 -4.4 73 7,2 0,8 7,9 0,6 -1,8 12,9 3,1 10,8 5,5
IV. n.év 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8,3 43 0,7 12,9 33 10,5 8,0
2003. 1. n.év 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7,8 2,4 1,0 12,8 7,2 10,2 9,3
IL n.év 13,2 18,1 48 6.8 7.0 5.8 8,5 40 2,0 13,1 11,2 10,5 12,5
1L n.év 13,7 18,6 46 7.0 7.1 42 8.7 2,1 03 133 8.6 11,2 6,9
IV. n.év 144 18,8 43 72 72 47 9.1 2,5 03 133 3,7 10,7 4.1
2004. . n.év 13,7 19,1 49 74 71 55 8,9 3,9 13 13,2 72 103 9.8
II. n.év 13,7 19,7 -5,5 7,7 7,3 4,1 8,7 2,5 -0,1 13,3 7,3 10,2 8,4
Japan
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5.2 3,9 10,5 -0,1
2001 264 258 2,0 153 153 2.8 143 6.3 0,2 49 2.8 8,6 0,2
2002 257 23,9 2,8 13,7 14,0 1,7 15,7 7.4 0,9 48 02 8,5 2,1
2003 . 24,1 . . . 32 . -5,1 -0,2 . -1,2 . -0,8
2002. 1IL. n.év 245 23,9 2,7 . . 11 . 10,0 2.4 . 8,1 . 204
IV. n.év 24,2 25,2 2,2 . . 5,5 . 9,8 0,7 . 10,2 . -1,7
2003. 1. n.év 28,2 23,4 2,8 . . 17,5 . -1,8 1,7 . -13,1 . 2,9
1L n.év . 233 . . . -25.8 . -20,5 -0,9 . 4,1 . -5,7
III. n.év . 24,1 . . . 9,8 . -5,5 -3,0 . -5,5 . 1,1
IV. n.év . 24,9 . . . 11,5 . 6,5 1,2 . 8,7 . -1,2
2004. I. n.év . 23,8 . . . 11,3 . 0,6 -0,4 . -7,6 . 2,6
1L n.év . 23,1 . . . -10,1 . -12,3 -0,6 . 4,7 . -5,9
37. abra: Nem pénziigyi vallalatok nettd hitelezései 38. dbra: A haztartasok netté hitelezései”
(a GDP szazalékaban) (a GDP széazalékaban)
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Japa Japa
s B Japin s g B Japan 8
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Forras: EKB, Federal Reserve Board, Bank of Japan és az Economic and Social Research Institute.

1) A haztartasokat segité nonprofit intézményekkel egyiitt.

2) Brutt6 t8kefelhalmozas Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a felhalmozasi kiaddsok magukban foglaljak a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasait is.
3) Az Egyesiilt Allamokban a brutté megtakaritast novelik a tartos fogyasztasi cikkek raforditasai.
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Monetaris aggregatumok

Ellenparok

A monetaris aggregatumok dsszetevoi

Hosszabb lejarat pénziigyi kotelezettségek dsszetevoi

Pénziigyi kozvetitéknek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

A haztartasoknak nyujtott hitelek

A kormanynak és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

Pénziigyi kozvetitdk betétei

Nem pénziigyi vallalatok és haztartdsok betétei

A kormany és az eurodvezeten kiviili rezidensek betétei

MPI-k értékpapir-allomanyai

A befektetési alapok 6sszes vagyona

Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

teljes forgalomban 1év6 allomanya és bruttd kibocsatasa

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok forgalomban 1évé allomanya agazati csoportositasban
Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok bruttd kibocsatasa
Hitelviszonyt megtestesit6 rovid lejarata értékpapirok éves novekedési liteme a kibocsatd agazati
besorolasa szerint, kombinalt devizaban

Hitelviszonyt megtestesitd hosszu lejarat értékpapirok éves ndvekedési iiteme a kibocsatod dgazati
besorolasa szerint, kombinalt devizaban

Az eurdovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme
A t6zsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatasai a kibocsatd agazati besorolasa szerint
Lekotott 0 betétek

Valtozo kamatozasu vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitelek

Az eurddvezet pénzpiaci kamatai

Haromhonapos pénzpiaci kamatok

Az eur6dvezet allamkotvényeinek hozama

10 éves allamkotvények hozama

A Dow Jones EURO STOXX 4altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index
A folyo fizetési mérleg egyenlege

Netto kozvetlentdke-befektetés és portfolidbefektetés a fizetési mérlegben

Fizetési mérleg: aruk

Fizetési mérleg: szolgaltatdsok

Az MPI-k kiilfolddel szembeni nettd kdveteléseinek alakuldsat befolyasold {6 fizetésimérleg-miiveletek
A nemzetkozi befektetési pozicio befektetési tipusok szerinti csoportositasa 2003 végén

Effektiv arfolyamok

Bilateralis arfolyamok

Redl brutto hazai termék

Fogyasztoiar-indexek

Nem pénziigyi vallalatok nett6 hitelezései

A haztartasok netto hitelezései

)
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TECHNIKAI MEG)EGYZESEK

AZ EURGOVEZET ATTEKINTESEHEZ
A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

A t honapban befejez6d6 negyedév atlagos nove-
kedési rataja a kovetkez6képpen szamitando:

2
05L+» I ,+051,
= —1 [x100

a) 2
05T+ ) Lyyp 05T,
=1

ahol I: a kiigazitott allomanyok t honapban érvé-
nyes indexe. A t honappal végz6do év atlagos no-
vekedési rataja is hasonloképpen szamitando:

11
05L+) L, +05L,,
= —1 X100

b) 11
05L,,+) L1y, +05T,,
=1

A 2.1.—-2.6. FEJELIETEKHEI

A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakciok a ho végén fennallo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakciobol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az un. kiigazitasok-
kal (atsorolasok és egyéb volumenvaltozasok, ar-
folyamvaltozasok és egyéb atértékelddések miat-
ti allomanyvaltozasok) torténd korrigalasaval
szamitandok.

Ha L. a t honap végén fennallé allomanyok
M ., , . Vg e ,
Osszege, C: a t havi atsorolasok miatti kiigazi-
M o . .. ,

tast, az E+ az arfolyam-valtozasok miatti kiigazi-

M 2 B o [2 1z 2 S
tas, a V. pedig az egyéb atértékelddések miatti

00 G2 o o . M .

kiigazitast jelzi, akkor a t havi F . tranzakciokat a
kovetkezéképpen hatarozhatjuk meg:

M _ M __M___.M

OF = L Ly —Ce TEf ~V

At honappal befejez6d6 negyedév o gyletei ha-
sonld modon hatarozhatok meg:

Q
d)Fe = (Lt_Lt—3 )_CS _ES_ _VS

ahol az L. a t-3. honap (tehat az el6z6 negyedév)
végén fennalld allomany, és példaul a C: nem
mas mint a t honappal véget éré negyedév atsoro-
lasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, melyek mar ha-
vi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakciokat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakcioinak dsszegeként 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 F' és L. értékeket a fentiek alap-
jan hatarozzuk meg, akkor t honapban a kiigazi-
tott allomanyokbdl szamolt index I: a kovetkezo-
képpen alakul:

e 1= It_lx[1+LFt]

=1

A szezonalisan nem kiigazitott index bazisa je-
lenleg 2001. december = 100. A kiigazitott allo-
manyokbol szamolt indexek idésora az ECB
honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika” cimszo
alatt, a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” alfe-
jezetben talalhato.

At honapra vonatkozo éves novekedési rata — az-
az a t honappal véget éré 12 honap valtozasa — a
kiszamitasdhoz a kovetkezd két képlet barmelyi-
két hasznalhatjuk:

f) af[ﬁ(ﬁ%{ _.}1}100
g aﬁ(%_u—l)xloo

Ellenkezd értelmd jelzés hianyaban az éves nove-
kedési rata mindig a jelzett id6szak végére vonat-
kozik. A 2002. évre szamitott 12 havi novekedé-
si ratat példaul a g) képlet szerint ugy kapjuk
meg, hogy a 2002. decemberi indexet elosztjuk a
2001. decemberi indexszel.
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Az egy évnél rovidebb iddszakokra vonatkozd
novekedési adatokat a g) képlet atalakitdsaval
kaphatjuk meg. Az a' havi novekedést peldaul a
kovetkezéképpen szamitjuk ki:

W (¥, ~1faoo

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rataja-
nak haromhavi mozgoatlagat az (a: + aw + aw)/3,
képlettel kapjuk meg, amelyben az at-t a fentebb
emlitett f) és g) képletek szerint hatdrozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az F": és L. értékeket a fentieknek megfeleld-
en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t honappal véget éré negyedévre szamitott I.
indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:

) 2
) L=I X1+
L

&8

A t hénapban véget éré négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) képlet
segitségeével hatarozzuk meg.

AL EUROOVEZET MONETARIS STATISITIKAJANAK
SIEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkdzelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekopozi-
cion alapszik.” A szezonalis kiigazitds tartalmaz-
hat naptari nap korrekciot is, bizonyos sorokese-
tében a szezonalisan kiigazitott adatokat kozve-
tetten, az Osszetevdk linedris kombinaciojabol
kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatumot, a sze-
zonalisan kiigazitott M1, M2-MI, valamint
M3-M2 idésorok aggregalasaval kapunk meg.

Els6ként a nem tranzakciobol eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbdl szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.> Az igy kapott
szezonalis tényezdkre vonatkozd becsléseket
azutan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitdsahoz sziikséges korrekcios
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adatokra (atsorolas, atértékelédés), melyekbdl
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
kat. A szezonalis (és munkanap-hatas) tényezdéket
évente vagy igény szerint vizsgaljak feliil.

A 3.1.—3.3. FEJEIETEKHEZ

A NOVEKEDESI RATAK KISZAMITASA

Mivel a ndvekedési ratdkat a pénziigyi tranzakciok
alapjan szamitjuk, azok nem tartalmazzak az atso-
rolasokat, atértékeléseket, arfolyamvaltozasokat és
a nem tranzakciobol eredd egyéb valtozasokat.

Ha T: a t negyedév tranzakcioinak, az L. pedig a t
negyedév végén fennallo allomanyok &sszessé-
ge, akkor a t negyedév novekedési rataja a kovet-
kezéképpen szamithato ki:

3
o 2T
D = 100

4

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyaszt6i arindex szezonalis kiigazitisa
az eurodvezetben] cimi kiadvanyt, (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjéan (www.ecb.int) a ,,Statisztika” cimsz6
alatt ,,Pénz-, bank- és pénziigyi piacok” cimii alfejezetet.

2 Tovabbi részletekért lasd: Findley, D.— Monsell, B. — Bell, W. —

Otto, M. — Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods
of the X-12-Arima Seasonal Adjustment Program [Uj
lehet6ségek és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazita-
si programjaban], Journal of Business and Economic Statistics,
16., 2., 127-152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual
[X-12-ARIMA hivatkozasi kézikonyv], Time Series Staff,
Bureau of the Census, Washington, D.C.
Belsé hasznalatra elérheté a TRAMO-SEATS modell-alapa
megkozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes leirasat lasd:
Gomez, V. — Maravall, A. (1996): Programs TRAMO and
SEATS: Instructions for the User [A TRAMO és a SEATS prog-
ramok: Felhasznaloi tudnivalok], Banco de Espaiia, 9628. sz.
miihelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisiddszakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index ér-
téke altalaban eltér a 100-tol, ami az adott honap szezonalis ha-
tasat tiikrozi.



A 4.3, ES A 4.4. FEJEIETEKHEL

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK ES
A JEGYZETT RESIVENYEK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzakei-
0k alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamvalto-
zasokat és a nem tranzakciobol eredd egyéb val-
tozdsokat. Ezek a tranzakciokbdl vagy az igazi-
tott kovetelésindexbdl szamithatok ki. Ha NMt a
t honapban végrehajtott tranzakciok (nettd kibo-
csatasok) Osszessége, L: pedig a t honap végén
fennall6 koveteléseket jelenti, akkor a t negyedév
I: igazitott kdvetelésindexe a kovetkez6képpen
hatarozhaté meg:

N
k) I= It_1>{1+Lt }

=1

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonatkozd,
a t honappal véget éré 12 havi valtozasnak meg-
felel6 at novekedési rata az alabbi képletek bar-
melyikével kiszamithato:

[ 11 M
) a= H(1+N% }1]><100
| =0 =1-1
Y, ~afeace
2

A értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratdjanak kiszamitdsara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatu-
mok esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbség-
gel, hogy az ,F” helyett inkabb az ,,N” betlije-
let hasznaljak. Az értékpapir-statisztikaban
ugyanis igy kivannak kiilonbséget tenni a ,,net-
t6 kibocsatas” adatok beszerzésének kiilonbozd
modozatai kozott, az EKB ugyanis kiilon gydj-
ti a bruttd kibocsatasokra és a torlesztésekre
vonatkozo adatokat, a ,,tranzakciok” kifejezést
pedig a monetaris aggregdtumok céljaira tartja
fenn.

m) a.=

A 4.3. fejezetben alkalmazott, és a 4.4. fejezetben
is megtalalhat6 formula szintén a monetaris agg-
regatumok esetében hasznalt képletet alkalmaz-
za. A 4.4. fejezet a piaci értékekre épiil: itt a sza-
mitasok alapjat a pénziigyi tranzakciok képezik,
amelyek nem tartalmazzak az atsorolasok, atérté-
kelések és egyéb, nem tranzakciobdl szarmazd
valtozasok adatait. Nincsenek benne az arfo-
lyamvaltozasok sem, hiszen az ide tartozo rész-
vényeket kizarolag eurdban jegyezik.

AL 5.1. FEJEZET 1. TABLAZATAHOIL

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
STEZONALIS KIIGAZITASA®

Az alkalmazott megkdzelités az X-12-ARIMA se-
gitségével végrehajtott multiplikativ dekompozi-
cion alapszik (lasd az S74. oldal 2. labjegyzetét).
Az eurdovezet teljes HICP-indexének szezonalis
kiigazitasa kozvetetten, az eurd6vezet szezonali-
san kiigazitott feldolgozott és feldolgozatlan élel-
miszerekre, energiaadatokat nem tartalmazé ipari
termékekre, valamint a szolgaltatasokra vonatko-
z6 adatsorainak aggregalasaval torténik. Mivel az
energia szezonalis jellege statisztikailag nem iga-
zolt, az energiaadatok kiigazitas nélkiil kertilnek a
statisztikakba. A szezonalis tényezOket évente
vagy sziikség szerint vizsgaljak feliil.

A 7.1. FEJEZET 2. TABLAZATAHOI

A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS
KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkdzelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra vonatkozo
nyers adatokat el6zetesen igazitjak annak érdeké-
ben, hogy figyelembe vegyék az (in. ,,munka-" és
minnepnapi” hatdsokat. A jovedelem és folyd
4 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary

aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-

mok és a harmonizalt fogyasztéiar-index szezonalis kiigazitasa

az euroovezetben] cimi kiadvanyt, (EKB, 2000. augusztus), va-

lamint az EKB honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika” cimszo
alatt a ,,Pénz-, bank- és pénziigyi piacok” cimii alfejezetet.
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transzferek bevételeinek adataira a ,,munkanapi”
elézetes kiigazitast alkalmazzak. E tételek szezo-
nalis kiigazitasat az eldzetes kiigazitasok figye-
lembe vételével végzik. A folyo transzferek ki-
adasait nem igazitjak ki szezonalisan. A teljes fo-
ly6 fizetési mérleg szezonalis kiigazitasa az aruk-
ra, szolgaltatasokra, jovedelemre és a folyé atuta-
lasokra vonatkozd, szezonalisan kiigazitott
eurdovezeti adatok osszegzésével torténik. A sze-
zonalis tényezGket félévente vagy sziikség szerint
vizsgaljak felil.
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

Az EKB Havi jelentésének ,,Az eurddvezet sta-
tisztikai adatai” cimi része az euréovezet egészé-
re vonatkozo statisztikai adatokra Osszpontosit.
Részletesebb és hosszabb adatsorok, a hozzajuk
flizott tovabbi magyarazatokkal egyiitt, az EKB
honlapjan (www.ecb.int) a ,,Statistics” cimszd
alatt olvashatdk. A , Statistics on-line” alcimen
elérhetd szolgaltatasok kozott keresével ellatott
bongészofeliilet, kiilonféle adatbazisokba torténd
regisztralasi, ¢és tomoritett CSV (Comma
Separated Value) fajlformatumban letdltési lehe-
téség is talalhaté. Amennyiben bévebb felvilago-
sitdsra van sziiksége, a elektronikus levelezési
cimen léphet kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gy(jtését altalaban a Kormanyzotanacs
havi elsd iilését megel6z6 napon zarjak le, amely
e szam esetében 2004. december 1. volt.

Eltéré jelzés hianyaban, valamennyi adat az
euroovezet tizenkét tagallamara vonatkozik. A
monetaris adatok tekintetében, a harmonizalt
fogyasztoiar-index (HICP), a befektetési alapok-
ra és a pénziigyi piacokra vonatkozo statisztika,
valamint az eurddvezet statisztikai adatsorai
azokra az EU- tagallamokra vonatkoznak, ame-
lyek a statisztikai adatgytjtés idépontjadban mar
bevezették az eurdt. Ahol sziikséges, a tablaza-
tokban erre labjegyzet hivja fel a figyelmet, az
abrakon pedig pontozott vonal jelzi az idésorok
megtorését. Ilyen esetekben, amennyiben vannak
hattéradatok, a 2000. évi bazisadatokbol szami-
tott 2001. évi abszolut és szazalékos valtozasada-
tok esetében olyan adatsort kozliink, amely mar
Gorogorszag eurodvezethez csatlakozdsanak ha-
tasat is figyelembe veszi.

Minthogy az ECU Osszetétele nem egyezik meg
az egységes valutat bevezetd orszagok korabbi fi-
zetbeszkozeivel, a résztvevd valutakbol folyo
ECU-arfolyamon ECU-ra atvaltott, 1999 el6tti
Osszegeket még befolyasoljak az eurdt be nem ve-
zetd EU-tagallamok valutdinak mozgasai. Annak
érdekében, hogy ezt a hatast a monetaris statiszti-
kaban kikiiszoboljikk, a 2.1-2.8. tablazatokban
szerepld, 1999 eldtti adatokat a nemzeti valutak-
bol az 1998. december 31-én megallapitott
visszavonhatatlan euro-arfolyamokon valtott egy-

ségekben fejezziik ki. Eltérd jelzés hidnyaban, az
1999 elétti ar- és koltségstatisztika a nemzeti fi-
zet6eszkozben megadott adatokon alapul.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszo-
lidacié modszerét alkalmazzuk (ideértve a hata-
rokon ativeld konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran el6zetes adatnak mi-
nésiilnek, és revizidra szorulhatnak. A kerekités-
bl adodoan, az Osszegzések eredményei ¢€s
Osszetevoi kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok”: Ciprus, Csehorszag,
Dénia, az Egyesiilt Kiralysag, Esztorszag, Lett-
orszag, Litvania, Magyarorszag, Malta, Lengyel-
orszag, Svédorszag, Szlovénia és Szlovakia.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy az ESA
95-6t (a ,,Nemzeti szamlak eurdpai rendszere
(ESA 1995)”), illetve az IMF ,,Fizetési mérleg ké-
zikonyv”’-ének szohasznalatit — koveti. A tranz-
akciok (kozvetleniil mért vagy szarmaztatott) on-
kéntes csereiigyletek, mig az allomanyvaltozasok
az ar- ¢és arfolyamvaltozasokat, leirasokat és
egy¢éb valtozasokat is magukban foglaljak.

A tablazatokban a ,legfeljebb x évig” kifejezés je-
lentése: ,,legfeljebb x évig, az x. évet is beleértve”.

ATTEKINTES

Az eurdovezet legfontosabb mutatdinak alakula-
sat attekintd tablazatban foglaltuk 6ssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4. tablazat a kotelez6 tartalékra és a likvidi-
tasi tényezokre vonatkozo statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves és a negyedéves megfigyelé-
sek az év/negyedév legutolso tartalékolasi perio-
dusanak atlagértékeire vonatkoznak. 2003 de-
cemberéig a tartalékolasi periodus minden honap
24. naptari napjan kezdddott, és a kovetkezd ho-
nap 23-aig tartott. 2003. januar 23-an azonban az
EKB bejelentette, hogy 2004. marcius 10-étdl
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kezdve valtoztat a miikddési kereten. Ennek meg-
felelGen a tartalékolasi periodus az iranyadoé refi-
nanszirozasi miivelet azon elszamolasi napjaval
kezdddik, amelyik a Kormanyzotanacs monetaris
politika iranyultsagat havi rendszerességgel érté-
keld ilését koveti. A 2004. januar 24. és marcius
9. kozotti idészakra atmeneti tartalékolasi perio-
dust hataroztak meg.

Az 1.4.1. tablazat a hitelintézetek tartalékalapja-
nak azon dsszetevdit mutatja, amelyekre tartalé-
kolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER kotele-
z6 tartalékoldsi rendszerébe tartozo egyéb hitel-
intézetekkel, az EKB-val és a résztvevo nemzeti
kozponti bankokkal szemben fennallé kotelezett-
ségek nem képezik a tartalékalap részét. Abban
az esetben, ha a hitelintézet nem tudja szamsze-
rlien igazolni, hogy mennyi altala kibocsatott,
legfeljebb két éves lejarata, adossagot megteste-
sit6 értékpapir van a fent nevezett intézmények
birtokaban, ¢ koveteléseknek csak bizonyos sza-
zalékat vonhatja le a tartalékalapbdl. 1999 no-
vemberéig a tartalékalap kiszamitasakor 10%-kal
kalkulaltak, ez az ardny késébb 30%-ra emelke-
dett.

Az 1.4.2. tablazat a lezarult tartalékolasi periddus
atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kotelezd tartalékat elsd 1épésben ugy szamitjak
ki, hogy a kotelezettségek megfeleld kategoriaira
a naptari honapok végének mérlegadatai alapjan
megallapitott tartalékratat a megfeleld kotelezett-
ségekre alkalmazzak. Az igy kapott 6sszegbdl
minden hitelintézet 100 000 eur6 atalanyosszeget
levon. A maradékként kapott kotelezd tartalékot
az eurddvezet egészére aggregaljak (1. oszlop).
Az elszamolasi szamlak (2. oszlop) a hitelintéze-
tek aggregalt atlagos napi elszamolasi szamlakat
jelentik, amelybe beletartoznak a tartalékolasi
kotelezettség teljesitésére hasznalt szamlak is. A
tultartalékolas (3. oszlop) a tartalékolasi idészak
alatt rendelkezésre allo atlagos elszamolasi
szamla kotelezd tartalékot meghaladd része. Az
alultartalékolas (4. oszlop) az az atlagdsszeg,
amennyivel a tartalékolasi periddus alatt az el-
szamolasi szamla elmarad a tartalékkotelezett-
ségt6l. Utdbbi a tartalékolasi kdtelezettséget nem
teljesitd hitelintézetek adataibol szamithato ki. A
kotelez6 tartalék utan fizetett kamat (5. oszlop)
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megegyezik az euroérendszer irdnyado refinanszi-
rozasi miveleteinek az EKB altal megallapitott,
¢s a tartalékolasi id@szakra érvényes (naptari na-
pok szama szerint stlyozott) atlagos kamatlaba-
val (vesd 0ssze az 1.3. tablazattal).

Az 1.4.3. tablazat a bankrendszer likviditasi pozi-
cigjat mutatja be, amely — definicio6 szerint —meg-
egyezik az eurorendszerhez tartozo hitelintézetek
eurdrendszernél eurdban elhelyezett elszamolasi
szamlaval. Valamennyi adat az eurérendszer kon-
szolidalt pénziligyi kimutatdsaibol szarmazik. A
tobbi likviditaselvoné miivelet (7. oszlop) nem
tartalmazza a nemzeti kdzponti bankok kezdemé-
nyezésére a GMU masodik szakaszaban kibocsa-
tott, adossagot megtestesitd értékpapirokat.
Egyéb nettdo tényezékon (10. oszlop) az
eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimutatasai-
nak nettositott maradék tételeit értjiik. A hitelin-
tézetek folydszamlait (11. oszlop) a likviditas-
nyujté tényez6k (1-5. oszlop) és a likvidita-
selvond tényez6k (6-10. oszlop) kiilonbsége ad-
ja. A bazispénz (12. oszlop) a betéti rendelkezés-
re allas allomanya (6. oszlop), a forgalomban le-
v6 pénzmennyiség (8. oszlop) és a hitelintézetek
elszamolasi szdmldinak (11. oszlop) dsszegével
egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1. tablazat a monetaris pénziigyi intézmé-
nyek (,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be, va-
gyis az eurdovezetbeli rezidens MPI-k harmoni-
zalt mérlegének Osszegét. Az MPI-k korébe tar-
toznak a kozponti bankok, a k6zdsségi jog alap-
jan meghatarozott hitelintézetek, pénzpiaci ala-
pok, és egyéb olyan intézmények, amelyek {6 te-
vékenységként betéteket és/vagy azok kozeli he-
lyettesit6it fogadnak/fogadjak el, és nem MPI-
korbe tartozo tigyfelektdl sajat szamlajukra (leg-
alabbis kozgazdasagi értelemben), hitelt nytjta-
nak és/vagy értékpapirba fektetnek be. Az MPI-k
teljes jegyzéke az EKB honlapjan talalhatéo meg.
A 2.2. tablazat az MPI-szektor konszolidalt mér-
legét mutatja be, amely az eurddvezetbeli rezi-
dens MPI-k kozotti aggregalt mérlegpoziciok
nettositasaval szamithatd ki. Mivel a konyvelési



gyakorlat meglehet6sen heterogén, az MPI-kozi
poziciok Osszege nem sziikségszerien nulla.
Egyenlegét a 2.2. tablazat forrasoldalan a 10.
oszlop mutatja. A 2.3. tablazatban az eurdovezet
monetaris aggregatumai és ellenparjaik talalha-
tok. Ezeket az MPI-k konszolidalt mérlege alap-
jan szamitjak ki, a kozponti korméanyzat bizonyos
monetaris eszkozeinek/kotelezettségeinek figye-
lembe vételével. A monetaris aggregatumok és
ellenparjaik statisztikaja szezonalis- és munka-
nap-hatasokkal kiigazitott adatokat tartalmaz. A
2.1. és 2.2. tablazatok kiilfoldi kotelezettség téte-
le az eurddvezeten kiviili rezidensek tulajdona-
ban 1év6, (1) az eurodvezetbeli rezidens pénzpia-
ci alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket, és
(2) az eurddvezetbeli rezidens MPI-k 4ltal kibo-
csatott, legfeljebb két éves lejarat, adossagot
megtestesit6 értékpapirokat tartalmazzak. A 2.3.
tablazatban azonban ezek nem a monetaris aggre-
gatumokba keriiltek bele, hanem a ,,nett6 kiilfol-
di kdvetelések™ is kozott szerepelnek.

A 2.4. tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat
szerinti bontasban elemzi az eurorendszerhez
nem tartozo, de eurddvezetbeli rezidens MPI-k
altal nyujtott hiteleket. A 2.5. tablazat az
eurodvezet bankrendszerében elhelyezett betéte-
ket szektor és instrumentumok szerinti bontasban
elemzi. A 2.6. tablazat az eurd6vezet bankrend-
szerében elhelyezett értékpapirokat mutatja kibo-
csatod szerinti bontasban.

A 2.2-2.6. tablazatok olyan tranzakcios adatokat
is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atér-
tékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem
tranzakciokbol eredé minden egyéb valtozassal
korrigalt allomanyvaltozasbol adddnak. A 2.7.
tablazat a tranzakcidk kiszamitasdhoz hasznalt
bizonyos atértékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6.
tablazatok tartalmazzak a tranzakciok alapjan a
szazalékban kifejezett éves novekedési titemeket
is. A 2.8. tablazat az MPI-mérleg bizonyos tétele-
it devizanemek szerint mutatja be negyedéves
bontasban.

A szektorok meghatarozasainak részletei a ,,Mo-
netdris és banki statisztika dgazati kézikonyve:
Utmutato az iigyfelek statisztikai besoroldsahoz”
(EKB, 1999. november) cimii kiadvanyban talal-

hatok. A , Kitoltési ttmutaté az MPI-mérleg-sta-
tisztikarél szold6 ECB/2001/13. szamu rendelet-
hez” (EKB, 2002. november) cimi kiadvany ma-
gyarazatot nyujt a nemzeti kozponti bankok
(NKB-k) altal kdvetendd gyakorlathoz. 1999. ja-
nuar 1-je ota a statisztikai jellegii informaciokat a
monetaris pénziigyi intézmények (MPI)' szekto-
ranak konszolidalt mérlegérdl szo6lo, 1998. de-
cember 1-jén kelt, utoljara az ECB/2003/10* sza-
mu rendelettel modositott, ECB/1998/16. szamu
rendeletnek megfelel6en kell gytjteni.

E rendelettel dsszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci ér-
tékpapir” mérlegtételt Gsszevontuk az ,,addssagot
megtestesitd értékpapirok” tétellel.

A 2.9. tablazat az eur6dvezetbeli 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 tartalmazzdk. Az eszko-
zok/forrasok befektetési politika szerinti bontds-
ban (tehat részvény-, kotvény-, vegyes, ingatlan-
¢és egyéb alapokra osztva), és befektet6k szerint
feltiintetve szerepelnek. A 2.10. tablazat a befek-
tetési politika és a befektetSk tipusa szerinti cso-
portokra bontva mutatja be a befektetési alapok
aggregalt mérlegét.

PENZUGYI ES NEM PENZOGYI STAMLAK

A 3.1. és 3.2. tablazat az eurddvezet nem pénz-
iigyi szektorainak negyedéves pénziigyiszamla-
adatait mutatja be. A nem pénziigyi szektorok a
kormanyzatbol (az ESA 95-ben S.13.), a nem
pénziigyi vallalatokbdl (az ESA 95-ben S.11.),
valamint a haztartasokbol (az ESA 95-ben S.14.)
tevédnek Ossze. Az utobbiak korébe tartoznak a
haztartasokat segité non-profit intézmények is
(az ESA 95-ben S.15.). Az adatok kozott nem
szezonalisan kiigazitott 6sszegek és az ESA 95
szerint meghatarozott pénziigyi tranzakciok sze-
repelnek, melyek a nem pénzligyi szektorok f6

1 OJL 356, 1998. december 30. 7. old.
1 OJ L 250, 2003. oktober 2. 19. old.
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befektetési €s finanszirozasi tevékenységét mu-
tatjdk be. A finanszirozasi (kotelezettség) olda-
lon, az adatok az ESA 95 szerinti szektor és ere-
deti lejarat szerinti bontasban szerepelnek (a ,,ro-
vid lejarat” legfeljebb egy évig tartd, a ,,hosszl
lejarat” pedig éven tuli eredeti lejaratot jelent).
Ahol lehetséges, az MPI-k altali finanszirozas
kiillon szerepel. A pénziigyi befektetésekre (esz-
kozokre) vonatkozd informacio pillanatnyilag
nem olyan részletes, mint a finanszirozassal kap-
csolatos informacio, aminek f6 oka, hogy szekto-
ronkénti bontas nem lehetséges.

A 3.3. tablazat az eur6ovezetbe tartozo biztositok
¢és nyugdijalapok (az ESA 95-ben S.125.) ne-
gyedéves pénziigyiszamla-adatait mutatja be. A
3.1. és 3.2. tablazat adatai nem szezondlisan ki-
igazitott allomanyokra és pénziigyi tranzakciokra
vonatkoznak, ¢és a szektor f6 pénziigyi befekteté-
si ¢és finanszirozasi tevékenységét abrazoljak.

E harom tablazatban szerepl6 negyedéves adatok
a nemzeti pénziigyi szamlak negyedéves adatain,
¢s az MPI-mérleg ¢s az értékpapir-kibocsatasok
statisztikai felmérésein alapulnak. A 3.1. és 3.2.
tablazatban a BIS-t6l atvett nemzetkdzi banksta-
tisztikai adatokat is felhasznaltuk. Jollehet az
MPI-mérleg- és az értékpapir-kibocsatasi statisz-
tika az eur69vezet valamennyi orszagara kiterjed,
frorszag és Luxemburg egyelére nem szolgaltat
negyedéves nemzeti pénziigyiszamla-adatokat.

A 3.4. tablazat az eurdovezet egészére vonatkoz-
tatva mutatja a megtakaritas, a (pénziigyi és nem
pénziigyi) befektetés, és a finanszirozas éves ada-
tait, és kiilon feltiinteti a nem pénziigyi vallalatok
¢és haztartasok adatait is. Ezek az éves adatok —
kiiléndsen a pénziigyi eszkozok beszerzésére vo-
natkozok — atfogobb szektorbontasban jelennek
meg, és 0sszhangban vannak az el6z6 két tabla-
zat negyedéves adataival.

PENZUGYI PIACOK

Az eurddvezet pénziigyi piacait leird statisztikai
sorok az Eurdpai Unid azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgytjtés id6-
pontjadban mar bevezették az eurot.

A részvényeket €s a tézsdén jegyzett részvénye-
ket (4.1-4.4. tablazat) nem tartalmazo értékpapir-
okra vonatkozo statisztikat az EKB késziti el a
KBER-t6l ¢s a BIS-t6l kapott adatok alapjan. A
4.5. tablazat az euroovezetbeli rezidens tigyfelek
eurdbetéteire és -hiteleire megallapitott MPI-
kamatokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra, a
hosszu lejaratu allamkotvények hozamaira és a
tézsdeindexekre  vonatkozd  statisztikakat
(4.6-4.8. tablazat) az EKB az iizletiinformacio-
szolgaltatoktol kapott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvénye-
ket nem tartalmazd értékpapirokkal (adossagot
megtestesitd értékpapirok) (4.1., 4.2. és 4.3. tab-
lazat) és a t6zsdén jegyzett részvényekkel (4.4.
tablazat) foglalkozik. Az addssagot megtestesito
értékpapirok rovid és hosszu lejarati értekpapir-
okra oszlanak. ,,Rovid lejarati” az az értékpapir,
amelynek eredeti lejarata egy év vagy annal rovi-
debb id6 (kivételes esetben lehet két év vagy an-
nal révidebb id8). ,,Hosszu lejaratinak” mindsiil-
nek a hatdrozatlan idében lejaré értékpapirok, va-
lamint azok a hosszabb lejaratu és opcionalis le-
jarata értékpapirok, amelyek legutolsod lejarata
ota legalabb egy év eltelt. Becslések szerint, az
adossagot megtestesitd értékpapirokra vonatkozo
statisztika az eurdovezetbeli rezidens személyek
Osszes kibocsatasanak mintegy 95%-at fedi le. A
4.1., 4.2. és 4.3. tablazatban leirt, eurdban jegy-
zett értékpapirok kozé tartoznak az eurd nemzeti
valutakban kifejezett tételei is.

A 4.1. tablazat az értékpapir-kibocsatasokat, és -
visszavasarlasokat, a nettd kibocsatasokat vala-
mint a forgalomban 1év6 értékpapir-allomanyo-
kat kozli valamennyi lejaraton, egy tovabbi le-
bontasban pedig a hosszu lejarat alakulasarol ta-
jékoztat. Az értékelési valtozasok, atsorolasok és
egyéb kiigazitasok miatt a nettd kibocsatasi ada-
tok eltérnek a forgalomban [évé allomanyokra
vonatkozo értékek valtozasaitol.

Az 1-4. oszlop tartalmazza az euréban denomi-
nalt értékpapir forgalomban 1évé allomanyara, a
bruttdé kibocsatasra, visszavasarlasra és a nettod
kibocsatasra vonatkozo adatokat. Az 5-8. osz-
lopban taldlhatok az eurddvezetbeli rezidensek
altal kibocsatott, részvényeket nem tartalmazo
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(tehat  addssagot  megtestesité) és az
eurdovezetbeli rezidensek altal kibocsatott érték-
papirok esetében az allomanyra, valamint a brut-
to kibocsatasra, visszavasarlasra és a nettd kibo-
csatasra vonatkozo adatok. A 9-11. oszlopban
kozoltiik az eurddvezetbeli rezidens gazdasagi
szerepl6k altal kibocsatott értékpapirok alloma-
nyi adatait, valamint a brutté kibocsatasra,
visszavasarlasra €s a nettd kibocsatasara vonat-
kozd szazalékos részesedést. A 12. oszlop az
eurdovezetbeli rezidensek eurdban jegyzett netto
kibocsatasait tartalmazza.

A 4.2. tablazatban az eurédvezet rezidens kibo-
csatoi altal forgalomba hozott értékpapirok allo-
manyi adatai, valamint a brutt6 kibocsatas szek-
torok szerinti bontasban kozolt adatai talalhatok,
6sszhangban az ESA 95° elGirasaival. Az euro-
rendszernek része az EKB is.

A 4.2. tablazat 1. oszlopaban szerepld Osszesitett
allomanyadatok megegyeznek a 4.1. tablazat 5.
oszlopaban megadott allomanyi adatokkal. Az
MPI-k altal kibocsatott értékpapirok allomanya-
nak a 4.2. tablazat 2. oszlopaban szerepld adatai
tobbnyire Osszehasonlithatok a 2.1. tablazat 8.
oszlopaban szereplé adatokkal, amelyek az
aggregalt MPI-mérleg kotelezettségoldalan meg-
jelend, és az adossagot megtestesitd értékpapir-
okra vonatkoznak.

A 4.3. tablazat az eur6ovezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, adossagot megtestesité értékpapirok
éves novekedési litemét mutatja lejarat és kibo-
csatoi szektor szerinti bontdsban annak alapjan,
hogy egy intézményi egység milyen pénziigyi
miiveleteket hajt végre, amikor pénziigyi eszko-
zoket vasarol vagy értékesit, illetve kotelezettsé-
geket vallal vagy visszafizet. Az éves novekedési
litembe tehat nem tartoznak bele az atsorolasok,
az atértekelések, az arfolyamvaltozasok és a nem
tranzakciokbol eredd egyéb valtozasok.

A 4.4, tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézs-
dére bevezetett részvények allomanyat mutatja
kibocsatdi szektor szerinti bontdsban. A nem
pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, tézsdére be-
vezetett részvények adatai megfelelnek a 3.2.

tablazat negyedéves adatsorainak (f6 kotelezett-
ségek, 21. oszlop).

A 4.4. tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zs-
dére bevezetett részvények éves novekedési iite-
mét mutatja kibocsatoi szektor szerinti bontasban
annak alapjan, hogy a kibocsato milyen pénziigyi
miveleteket hajt végre, amikor részvényeit érté-
kesiti vagy készpénzre valtja, kivéve a kibocsatd
sajat részvényeibe torténd befektetéseit. A miive-
letek magukban foglaljak a kibocsato elsé tézsdei
bevezetését (IPO), illetve 11j eszkdzok létrehoza-
sat vagy megsemmisiilését. Az éves ndvekedési
iitem kiszamitasakor nem veszik figyelembe az
atsorolasokat, az atértékeléseket és a nem tranz-
akciokbol eredd egyéb valtozasokat.

A 4.5. tablazat az eur6dvezetbeli rezidens mone-
taris pénzligyi intézmények eurdban kifejezett
betételhelyezéseinek, valamint az euréovezetbeli
haztartasok és nem pénziigyi vallalatok szamara
nyujtott hitelek kamatainak statisztikai adatait
tartalmazza. Az eurdovezetbeli MPI-k kamatait
minden egyes kategdriaban az eurédvezetbeli or-
szagok kamatainak stlyozott atlagaként szamit-
juk ki a megfeleld iizleti forgalom megfeleld ada-
tai alapjan.

Az MPI kamatstatisztikat az lizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkdzkategoria, a lejarat, il-
letve a felmondasi id6szak és a kamatrogzités el-
s6 id6szakanak hosszlisaga szerinti bontasban
kozoljik. Az uj MPI-kamatstatisztika az EKB
1999 januarja 6ta megjelend Havi jelentéseiben
szerepld eurddvezetbeli lakossagi kamatok tiz at-
meneti statisztikai adatsorat valtja fel.

A 4.6. tiblazat az euréovezet, az Egyesiilt Alla-
mok ¢és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az

3 A Havi jelentés tablazataiban kozolt szektorok ESA 95 szerinti
kodszamai a kovetkezék: MPI-k (az eurdrendszert is beleértve),
amelyek az EKB-bol, az eurdovezet orszagainak kozponti bank-
jaibol (S.121) és az egyéb monetaris intézményekbdl (S.122)
allnak; a nem pénziigyi vallalatok, amelyek az egyéb pénziigyi
kozvetit6ket (S.123), a pénziigyi kiegészité tevékenységet
végzd vallalatokat (S.124), a biztositokat és a nyugdijpénz-
tarakat is magukban foglaljak; a nem pénziigyi vallalatok (S.11),
a kozponti kormanyzat (S.1311); valamint az allamhaztartas
egyéb tételei, beleértve a tartomanyi kormanyzatot (S.1312), az
onkormanyzatot (S.1313) és a kotelezo tarsadalombiztositasi
alapokat (S.1314).
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eurdovezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktol az éves lejaratu betétek kamataig ter-
jed. 1999 januarja el6tt az eurddvezet szintetikus
kamatlabait a GDP-vel sulyozott nemzeti kamat-
labak alapjan szamitottuk. Az 1998 decembere
el6tti egynapos kamatok kivételével, a havi, ne-
gyedéves ¢s éves értékek az adott idGszak atlagai.
1998 decemberéig az egynapos betéteket a bank-
kozi betéti kinalati kamatok mutatjak. A 4.6. tab-
lazat 1. oszlopa 1999 januarjatél kezdédéen mu-
tatja az egynapos eurohitelek atlagos kamatszint-
jét (EONIA). Az utobbiak — 1998 decemberéig
bezarolag — iddszak végi adatok, ezt kdvetben
pedig a teljes idGszakra vonatkozo atlagértékek.
Az egy-, harom-, hathonapos és éves lejaratt be-
tétek kamatai 1999 januarjatol az eurdban kifeje-
zett bankkozi ajanlati kamatokkal (EURIBOR),
mig 1998 decemberéig — ahol ilyen jellegii infor-
macio rendelkezésre all — a londoni bankkdzi
ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai ¢s japan harom honapos betétek eseté-
ben a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7. tablazat az eurdovezet, az Egyesiilt Alla-
mok ¢és Japan allamkotvényhozamait tartalmazza.
A tablazatok — 1998 decemberéig bezardlag — a
két-, harom-, 6t- és hétéves eurddvezetbeli hoza-
mok esetében idészakvégi értékeket, mig a tizéves
id6szakok adatai atlaghozamokat mutatnak, ez-
utan pedig valamennyi hozamadat idészaki atla-
got takar. 1998 decemberéig a GDP-vel sulyozott
harmonizalt nemzeti allamkotvényhozamok alap-
jan szamitottak ki az eur66vezetbeli hozamokat,
ezt kovetden pedig a stilyok — valamennyi lejarati
sdvban — az allamkotvények nominalis dllomanyat
jelentik. Az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a
tizéves hozamok iddszaki atlagot jelentenek.

A 4.8. tablazat részvénypiaci mutatokat kozol az
eur6ovezet, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAERGPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy ré-
sz¢t az Eurdpai Bizottsag (f6leg az Eurostat) és a
nemzeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak. Az
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eurdovezetre vonatkozo eredményeket az egyes
orszagok adatainak Osszegzésével kapjuk. Az
adatokat, amennyire csak lehet, harmonizaljuk és
osszevetjiik. A GDP-re, a felhasznalasi tételekre,
a gazdasagi tevékenység alapjan meghatarozott
hozzaadott értékre, az ipari termelésre, a kiske-
reskedelemre és a személygépkocsik regisztraci-
Ojara vonatkozo statisztikai adatokat a munka-
napok szamanak kiilonbsége alapjan kiigazitva
kozoljik.

Az eurddvezet harmonizalt fogyasztdidr-indexe
(HICP) (5.1. tablazat) 1995 o6ta all rendelkezé-
stinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-index-
eken alapul, és valamennyi eurddvezetbeli or-
szagban ugyanazzal a modszerrel szamitjak ki. A
termék- s szolgaltatastételek szerinti bontast az
egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyoza-
sabol (Classification of individual components
by purpose — Coicop/HICP) hataroztuk meg. A
HICP a haztartasok végs6 fogyasztasra forditott
pénzkiadasait mutatja be az eurddvezet gazdasa-
gi teriiletén. A tablazat az EKB altal dsszedllitott,
szezonalisan kiigazitott HICP-adatokat is tartal-
maz.

Az ipari termeldi arak (5.1.2. tablazat), az ipari
termelés és a kiskereskedelmi forgalom (5.2. tab-
lazat) statisztikait a rovid tavu statisztikakra vo-
natkozé 1998. majus 19-én kelt (EC) 1165/98
szamu tanacsi rendelet szabalyozza.® A termékek
végfelhasznalok szerinti felbontasa — az ipari ter-
mel6i arak €s az ipari termelés tekintetében —
megfelel a 2001. marcius 26-én kelt (EC)
586/2001 szamu bizottsagi rendelet alapjan’ az
épitdiparon kiviili ipardgak fébb ipari csoportok-
ba torténd, harmonizalt, kisebb egységekbe vald
besorolasanak (a NACE C-E pontjai). Az ipari
termeldi arak az Un. ex-works termeldi arakat
tiikkrozik, és az afan kiviil minden kdzvetett adot
¢és egy¢b leirhato adot tartalmaznak. Az ipari ter-
melés az érintett iparagak hozzaadott értékeét tiik-
rozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2. tablazat)
az eurdban denominalt eur6dvezetbeli importar-
valtozasokat mérik a bazisidészakhoz képest.

4 OJL 162, 1998. junius 5. 1.old.
5 OJ L 86,2001. marcius 27. 11.0ld.



A munkaerdkoltség-mutatok (5.1.3. tablazat) az
egy munkadrara es6 atlagos munkaerdkoltséget
mutatjak, de nem vonatkoznak a mezdgazdasag-
ra, a halaszatra, a kdzigazgatasra, az oktatasra, az
egészségiigyre és a mashova nem sorolt szolgal-
tatasokra. Az EKB a béralku soran megallapitott
munkabérek mutatojat (az 5.1.3. tablazat emlé-
keztetd tétele) a nem harmonizalt nemzeti defini-
cios adatok alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaerdkoltség dsszetevdi (5.1.4. tabla-
zat), a GDP ¢és Osszetevoi (5.2.1. és 2. tablazat), a
GDP-deflatorok (5.1.5. tablazat) és a foglalkoztatott-
sagi statisztika (5.3.1. tdblazat) az ESA 95 negyed-
éves nemzeti szamlak eredményeit tartalmazza.

Az ipari uj megrendelések (5.2.4. tablazat) a ref-
erenciaidészakban beérkezett uj megrendeléseket
méri és olyan iparagakat foglal magaban, ame-
lyek elsésorban megrendelések alapjan miikod-
nek: textil, papir, vegyi, fém, tékejavak és tartos
fogyasztasi cikkek. Az adatokat a jelenlegi arak
alapjan szamitottuk ki.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatoi (5.2.4. tablazat) a forgalmat mérik, az afan
kiviil minden illeték és ado figyelembevételévelt, a
referencia idGszak alatt kiadott szamlak alapjan. A
kiskereskedelmi forgalom valamennyi kiskereske-
delmi tevékenységbdl szarmazo arbevételt méri,,
kivéve a gépjarmiivek és motorok eladasat, illtve a
javitasokat. Az 0ij személygépkocsik regisztracioja
magan ¢s vallalati személygépkocsikra egyarant
vonatkozik.

A mindségi uzleti és fogyasztoi felmérésadatok
(5.2.5. tablazat) az Eurdpai Bizottsag vallalati és
fogyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozo adatok
(5.3.2. tablazat) dsszhangban vannak a Nemzet-
kozi Munkaiigyi Szervezet (ILO) iranymutatasa-
val. A ratak— harmonizalt kritériumok és megha-
tarozasok alapjan — azokra az aktivan munkat ke-
res6kre vonatkoznak, akik az aktiv népesség ré-
szét képezik. A munkanélkiiliségi rata alapjaul
szolgalé munkaerdbecslések eltérnek az 5.3. tab-
lazatban ko6zolt foglalkoztatottsagi ¢s munkanél-
kiiliségi adatok 0sszegétdl.

ALLAMI PENZOGYEK

A 6.1-6.4. tablazatok az allamhaztartds altalanos
fiskalis helyzetét mutatjdk az eurddvezetben. Az
adatok nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95
modszertanan alapulnak. A 6.1.-6.3. tablazatokban
szerepld eurodvezetbeli éves aggregatumokat az
EKB a nemzeti kozponti bankoktol kapott, rend-
szeresen frissitett harmonizalt adatokbol allitja
Ossze. Az eurddvezetbeli orszagok deficit- és ados-
sagadatai ezért eltérhetnek az Europai Bizottsag al-
tal a tilzottdeficit-eljaras soran hasznalt adatoktol.
A 6.4. tablazatban szereplé negyedéves eurddve-
zetbeli aggregatumait az EKB allitja Ossze az
Eurostat adatai ¢s a nemzeti adatok alapjan.

A 6.1. tablazat az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak éves szamadatait kozli az ESA 95-6t
modositd 2000. julius 10-én kelt (EC) 1500/2000
szamu bizottsagi rendelet alapjan.® A 6.2. tablazat
az allamhaztartas nominalis értéken szamitott kon-
szolidalt bruttdo addéssagallomanyat részletezi a
Szerz6dés tulzottdeficit-eljarasrol szolo rendelke-
zéseinek megfelelden. A 6.1. és a 6.2. tablazat az
eurodvezetbeli orszdgok Osszesitett adatait tartal-
mazza, mivel ezek a Stabilitasi és Novekedési
Egyezményben foglaltak alapjan igen jelentdsek.
A 6.3. tablazat az allamaddssag valtozasat mutatja.
Az éllamadossag valtozasa és az allamhaztartasi
hiany kozti kiillonbség (deficit-adossag-kiigazitas)
elsésorban a kormanyzat pénziigyi eszkozokkel
végrehajtott miveleteivel és az arfolyam-atértéke-
16dési hatasokkal magyarazhato. A 6.4. tablazat az
allamhaztartas bevételeinek és kiadasainak ne-
gyedéves szamadatait kozli az Eurdpai Parlament
¢és a Tandcs junius 10-én kelt, az dllamhéztarts ne-
gyedéves nem pénzligyi szamldirol sz6lo
1221/2002 szamu rendeletében’ szerepld meghata-
rozas alapjan.

NEMZETKOZI MGVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szembe-
ni befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikaiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (a 7.1., a
7.2.,a7.4. és a7.5. tablazat) altalaban megfelel-
nek az IMF éltal kiadott ,Fizetési mérleg kézi-

6 OJL 172,2000. jalius 12. 3. old.
7 OJL 179, 2002. jalius 9. 1. old.
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konyv”-ben (1993. oktober, 6todik kiadas) fog-
laltaknak, az EKB 2004. julius 16-i statisztikai
jelentéstételi kotelezettségrdl szolod iranymutata-
sanak (ECB/2004/15)* és az Eurostat dokumentu-
mainak. Az eurddvezetre vonatkozo fizetésimér-
leg-statisztikakban és a kiilfoldi befektetési pozi-
ciok statisztikaiban alkalmazott modszertanra és
forrasokra tovabbi utalasok az ,,Eurdpai Unios fi-
zetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi befektetési
pozicidk statisztikdinak modszertana” cimi
EKB-kiadvanyban (2004. november), illetve a
kovetkezd miihelytanulmanyokban talalhatok:
,Portfolio befektetések beszedési rendszerei”
(2002. jinius), ,,Portfolio befektetési jovedel-
mek” (2003. augusztus) és ,,Kiilfoldi kozvetlen
befektetések” (2004. marcius), melyek az EKB
internetes honlapjarol tolthetdk le. Ezen kiviil az
EKB/Bizottsag (Eurostat) munkacsoportjanak ,,A
fizetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi befekte-
tési poziciok statisztikdinak min8sége” c. jelenté-
se (2004. junius) a Monetaris, pénziigyi ¢s fizeté-
si mérleg statisztikak bizottsaganak honlapjan ol-
vashat6é (www.cmbf.org).

A pénziigyimérleg-miiveletek egyenlege az IMF
altal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv” el6je-
lekre vonatkozo konvencidit koveti: az eszkdzok
novekedését minusz eldjellel, mig a kotelezettsé-
gek novekedését plusz eldjellel jeloljiik. A folyo
fizetési mérlegben és a tékemérlegben mind a be-
vételek, mind a kiadasok 6nalloan, plusz eléjellel
jelennek meg.

Az eurdovezetbeli fizetési mérleget az EKB allit-
ja Ossze. A legfrissebb havi adatok el6zetesnek
tekintend6k. Akkor modositjuk dket, amikor a
kovetkezd havi adatok és/vagy a részletes ne-
gyedéves fizetési mérleg megjelennek/megjele-
nik. A korabbi adatokat rendszeres id6kozonként
revidealjuk, illetve esetenként — a forrasadatok
Osszeallitasanak modszertani valtoztatasai miatt
is — modositjuk.

A 7.1.2. tablazat a folyo fizetési mérleg szezona-
lisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol sziiksé-
ges, az igazitas a munkanapok, a szok6év és/vagy
a husvét hatdsait is tikrozi. A 7.1.7 tablazat az
eurdovezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok eurddvezetbeli vasarloit veszi
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szdmba szektorok szerinti bontdsban. Az
eurodvezetbeli  kibocsatok értékpapirjainak
euroovezeten kiviili rezidensek altali vasarlasait
egyelére nem all médunkban szektoronkénti bon-
tasban ko6zolni. A 7.1.8 és a 7.1.9 tablazat az
eurdovezeten kiviili rezidens ellenparok ,,hitelei”
és ,készpénze és betétei” alapjan ad felosztast,
vagyis az eurdovezeten kiviili bankokkal szem-
beni koveteléseket betétekként, mig az egyéb
eurodvezeten kiviili szektorokkal szembeni kdve-
teléseket hitelként kezeli. Ezt a felbontdst mas
statisztikdkan is megtalalhatjuk, mint példaul az
MPI-k konszolidalt mérlegében és megfelel az
IMF altal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv”
el6irasainak.

A 7.2. tablazat a fizetési mérleget monetaris
szempontbodl, vagyis az M3 kiilfoldi ellenparjat
érinté miveletek tiikorképeként mutatja be. Az
adatok a fizetési mérleg eldjel-konvencioit kove-
tik az M3 — pénz- és bankstatisztikakbol (12. osz-
lop) atvett — kiilfoldi ellenparjaban végbemend
miiveletek kivételével, ahol a plusz eldjel az esz-
kozok novekedését vagy a kotelezettségek csok-
kenését jelenti. A portfolidbefektetéseken beliili
kotelezettségeket érintd fizetésimérleg-miivele-
tek tartalmazzak az MPI-k altal kibocsatott, tulaj-
donjogot és adossagot megtestesitd értékpapirok
adasvételét, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott
befektetési jegyek ¢s az MPI-k altal kibocsatott,
maximum kétéves lejarata papirok kivételével.
Az eurdovezet fizetési mérlegének monetaris
szempontl bemutatasarol szol az a modszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlapja-
nak ,,Statisztikdk” cimszava alatt taldlhato. Lasd
még a Havi jelentés 2003. juniusi szamanak 1.
szamu keretes irasat.

A 7.3. tablazat adatai, amelyek f6 forrasa az
Eurostat, az eur6ovezetbeli termékek kiilkereske-
delmérdl adnak felvilagositast. Az EKB a volu-
menindexeket az Eurostat érték- és egységérték-
indexeibdl szarmaztatja, illetve utdbbiakat szezo-
nalisan kiigazitja, mig az értékadatok szezonalis
és munkanappal torténd kiigazitdsait maga az
Eurostat végzi.

8 OJ L 354, 2004. november 30. 34. old.



A 7.3.1. tablazatban a 4-6. és a 9—-11. oszlop ada-
tainak termékcsoportonkénti bontasa a ,, Tagabb
értelemben vett gazdasagi kategoridk” (Broad
Economic Categories) osztalyozasanak felel
meg. A feldolgozdipari termékekre (a 7. és a 12.
oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonatkozo ada-
tok az Altaldnos Nemzetkozi Kereskedelmi Osz-
talyozasi Rendszer (SITC) 3. moddositasanak
meghatarozasain alapulnak. A foldrajzi felosztas
a f6 kereskedelmi partnercket mutatja be egyen-
ként vagy régionkénti csoportositdsban.

A meghatdrozasok, az osztalyozasok, a lefedett-
ség ¢és a rogzités idépontjanak eltérései miatt a
kiilkereskedelmi adatok, kiilondsen az import te-
kintetében, nem hasonlithatok &ssze teljes mér-
tékben a fizetésimérleg-statisztika aruforgalmi
adataival (7.1. és 7.2. tablazat). Az importra vo-
natkoz6 eltérések — az EKB becslései alapjan —
az elmult néhany évben az import értékének hoz-
zavetblegesen 5%-at tették ki, melynek jelentSs
része azzal magyarazhato, hogy a c.i.f. alapu kiil-
kereskedelmi adatok a biztositasi és szallitasi
szolgéltatasokat is tartalmazzak.

A 7.4. tablazatban az eurdovezet nemzetkodzi be-
fektetési pozicidja az eurodvezeten kiviili rezi-
densekkel szembeni poziciokat tartalmazza; eb-
ben az esetben az eurddvezetet egyetlen gazdasa-
gi egységként fogtuk fel (Iasd még a Havi jelen-
tés 2002. decemberi szamanak 9. szamu keretes
irasat). A kiilfolddel szembeni kovetelési és tarto-
zasi allomanyokat, a kozvetlen befektetések ki-
vételével (melyek esetében nagyrészt a konyv
szerinti értékeket hasznaltuk), folyd piaci aron
mutatjuk ki.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzéajuk kapcsolodd koveteléseinek és kotele-
zettségeinek allomanya, az EKB részesedésével
egyiitt, a 7.5. tablazatban lathato. Ezek a szamok
— a lefedettségi és értékelési kiillonbségek miatt —
nem vethet6k 0Ossze teljes mértékben az
eurdrendszer heti pénziigyi beszamolodiban k6zolt
adatokkal. A 7.5. tablazat adatai megfelelnek az
IMF/BIS nemzetkozi tartalék- és devizalikvidi-
tas-szabvanyaval kapcsolatos ajanlasoknak. Az
eurdrendszer aranytartalékainak valtozasai (3.
oszlop) az 1999. szeptember 26-an alairt és 2004.

marcius 8-an modositott, a jegybanki aranytarta-
1ékrol sz6ld6 megallapodas (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymiiveleteknek koszonhetok. Az euroérendsz-
er nemzetkozi tartalékainak statisztikai feldolgo-
zasaval kapcsolatban tovabbi informacio az EKB
Az eurdrendszer nemzetkdzi tartalékainak sta-
tisztikai feldolgozasa” cimii kiadvanyban, talal-
hato, amely letdlthetd az EKB internetes honlap-
jarol tolthetd le. A honlapon atfogdbb, a nemzet-
kozi tartalékok és a devizalikviditds szabvanyai-
nak is megfelel6 adatok talalhatok.

ARFOLYAMOK

A 8.1. tablazat az EKB altal a kétoldalu (az eurd
azokra a valutakra kivetitett arfolyamai, amit az
eurodvezet kereskedelmi partnerei hasznalnak)
arfolyamok sulyozott atlagai alapjan az euroéra
szamitott, nominalis és real effektiv euro-
arfolyammutatokrol (EER) ad felvilagositast. A
pozitiv irdnyu valtozads az eurd felértékelddését
jelenti. A sulyok az 1995-t81 1997-ig és az 1999-
t61 2001-ig a kereskedelmi partnerek kozotti fel-
dolgozodipari termékkereskedelmen alapulnak, és
kiszamitasuknal a harmadik piaci hatasokat is fi-
gyelembe vették. Az EER-mutatokat Gigy kaptuk,
hogy az 1995 és 1997 kozotti sulyokon alapulod
mutatokat 6sszekapesoltuk az 1999-2001 kozotti
stlyokon alapul6é mutatokkal. Az EER-23 csoport
kereskedelmi partnerei: a tizenhdrom nem
eurdovezetbeli EU tagallam, Ausztralia, Dél-Ko-
rea, az Egyesiilt Allamok, Hong Kong, Japan,
Kanada, Kina, Norvégia, Svéjc és Szingapur. Az
EER-42 csoportba az EER-23-en kiviil a kdvet-
kez6 orszagok tartoznak: Algéria, Argentina,
Brazilia, Bulgaria, Dél-Afrika, a Fiilop-szigetek,
Horvatorszag, India, Indonézia, Izrael, Malajzia,
Mexikd, Marokkod, Romania, Oroszorszag, Taj-
van, Thaifold, Torokorszag és Uj—Ze'land,. A real-
effektiv arfolyamokat a fogyasztoiar-index, a ter-
melbiar-index, a brutto hazai termék deflatorok, a
feldolgozoipar fajlagos munkaerékoltsége és a
nemzetgazdasag fajlagos munkaer6koltsége se-
gitségével szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitdsdnak részlete-
sebb leirdsa a 2004. szeptember Havi jelentés
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Az effektiv euréarfolyam szdmitdsahoz hasznalt
kereskedelmi stlyok aktualizaldsa és 4j euré mu-
tatoszamok szamitdsa” cimii keretes irdsaban ta-
lalhato és az EKB 2. szamu miihelytanulmanya-
ban (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis és
Christian Thimann: Az eur¢ effektiv arfolyamai,
2002. februar) talalhato, és letdlthetd az EKB
honlapjarol.

A 8.2. tablazat kétoldalt arfolyamai a tablazatban
szereplé pénznemek naponta kiadott referencia-
arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EURGOVEZETEN KivVOLI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statisz-
tikai kimutatasok (9.1. tablazat) az eurddvezetre
vonatkozo6 adatok szamitasi elveit kovetik. A 9.2.
tablazat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonatko-
76 adatait nemzeti forrasokbol meritettiik.

EKB
Havi jelentés
2004. december



AL EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2002. JANUAR 3.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 4,25%-on, illetve 2,25%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

A Kormanyzétanacs arrdl is dontott, hogy a
2002-ben esedékes hosszabb tavi refinansziro-
zasi miuveletekre miveletenként 20 milliard
eurdt biztosit. Az 6sszeg megallapitasanal figye-
lembe vették az eurddvezet bankrendszerének
2002-ben varhato likviditasi igényét, valamint
az eurdrendszer dontéshozoinak azon torekvé-
sét, hogy a pénziigyi szektor refinanszirozasa jo-
részt tovabbra is az iranyadd refinanszirozasi
miiveleteken keresztill torténjék. A likviditasi
igény varatlan alakulasa esetén a Kormanyzota-
nacs az év folyaman modosithat az elkiilonitett
0sszegen.

2002. FEBRUAR 7., MARCIUS 7., APRILIS 4.,
MAJUS 2., JUNIUS 6., JULIUS 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontott, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 4,25%-on, illetve 2,25%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2002. JULIUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy a
2002 masodik felében esedékes hosszabb tavu re-
finanszirozasi miiveletekre szant 6sszeget miive-
letenként 20 milliard eurérél 15 milliard euréra
csokkenti. Az dsszeg megallapitasanal figyelem-
be vették az eurddvezet bankrendszerének 2002
masodik felében varhato likviditasi igényét, de a
dontés az eurdrendszer dontéshozodinak azon to-
rekvését is tiikrozi, hogy a likviditas dontd részét
tovabbra is az iranyadé refinanszirozasi mivele-
teken keresztiil biztositsa.

2002. AUGUSZTUS 1., SIEPTEMBER 12.,
OKTOBER 10., NOVEMBER 7.

Az EKB Kormanyzdtanacsa tigy dontdtt, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 4,25%-on, illetve 2,25%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2002. DECEMBER 5.

Az EKB Kormanyzoétanacsa Gigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,50 szazalékpont-
tal 2,75%-ra csokkenti a 2002. december 11-én
elszamolandd miivelettdl kezdddden. A Kor-
manyzoétanacs arrdl is dontdtt, hogy mind az ak-
tiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas kama-
tait 0,50 szazalékponttal, tehat 3,75%-ra, illetve
1,75%-ra csokkenti, mindkét esetben 2002. de-
cember 6-ai hatallyal.

A Kormanyzdétanacs végiil arrél is dontott, hogy
az M3, vagyis a széles értelemben vett monetaris
aggregatum éves novekedési iitemének referen-
ciaértéke 4,5% marad.

2003. JANUAR 9.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy az
iranyadé refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimadlis ajanlati kamatlabat 2,75%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2003. JANUAR 23.

Az EKB Kormanyzdtanacsa a monetaris politika
mikodési keretének javitasa érdekében az alabbi
két intézkedést hozta:

1 Az eurdrendszer 1999 és 2001 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idGrendi attekintése az EKB 1999. évi Eves je-
lentésének 176-179. oldalan, a 2000. évi Eves jelentés
205—208. oldalan és a 2001. évi Eves jelentés 219-220. oldalan
talalhato.
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Elészor is valtoztatott a tartalékolasi periddus
iitemezésén: a periodus kezdete ezentul mindig
az iranyado refinanszirozasi miivelet azon elsza-
molasi napjara esik, amely kozvetleniil a Kor-
manyzotanacsnak a monetaris politikai iranyult-
sagot havi rendszerességgel értékeld iilését kove-
ti. Tovabba a rendelkezésre allas kamatainak
megvaltoztatasa ezentul jellemzden az 1) tartalé-
kolasi periodus kezdetéhez igazodik.

Maésodszor az irdnyado refinanszirozasi mtiveletek
lejarati idejét két hétrél egy hétre csokkentette.

A tervek szerint ezen intézkedések 2004 els6 ne-
gyedévében Iépnek hatalyba.

A 2002. jalius 10-ei sajtokdzleményben megje-
lenteken kiviil a Kormanyzoétanacs arrol is don-
tott, hogy a 2003-ban esedékes hosszabb tavi re-
finanszirozasi miveletekre tovabbra is 15 milli-
ard eurdt szan miiveletenként. Az 9sszeg megal-
lapitasanal figyelembe vették az eurddvezet
bankrendszerének 2003-ban varhato likviditasi
igényét, de a dontés az eurdérendszer dontéshozo-
inak azon torekvését is tiikrozi, hogy a likviditas
dontd részét tovabbra is az irdnyado refinansziro-
zasi miiveleteken keresztiil biztositsa.

2003. FEBRUAR 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontott, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2003. MARCIUS 6.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szazalékpont-
tal 2,50%-ra csOkkenti a 2003. marcius 12-én el-
szamoland6 mivelettdl kezd6déen. A Kormany-
z6tandcs arrol is dontott, hogy mind az aktiv ol-
dali, mind a betéti rendelkezésre allas kamatait
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0,25 szazalékponttal, tehat 3,50%-ra, illetve
1,50%-ra csokkenti, mindkét esetben 2003. mar-
cius 7-ei hatéllyal.

2003. APRILIS 3.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2003. MAJUS 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

A Kormanyzoétanacs tovabba nyilvanossagra hoz-
ta az EKB monetaris politikai stratégiajardl szo6lo
értékelésének eredményeit. Az 1998. oktober 13-
an meghirdetett stratégianak harom f6 eleme van:
az arstabilitds mennyiségi meghatarozasa, a pénz
meghatarozo szerepe az arstabilitasi kockazatok
értékelésében, illetve az arak jovébeli alakulasa-
nak széles alapokon nyugvo vizsgalata.

A Kormanyzoétanacs Gjra hitet tett az arstabilitas
1998 oktoberében megfogalmazott definicidja
mellett, miszerint ,,az arstabilitds az euroovezet
teljes harmonizalt fogyasztéidr-indexének
(HICP) 2% alatti éves novekedési litemeként ha-
tarozhatd meg. Az arstabilitast kozéptavon kell
fenntartani”. Ugyanakkor a Kormanyzdtanics
egyontetl véleménye, hogy az arstabilitas elérése
érdekében az inflaciot kozéptavon 2%-hoz koze-
li értéken kell tartani.

A Kormanyzoétanacs megerdsitette, hogy mone-
taris politikai dontéseit tovabbra is az arstabilita-
si kockazatok atfogd elemzésére alapozza. A
Kormanyzétanacs ezzel egylitt gy dontott, hogy



kozleményeiben vildgosan elkiiloniti a kozgaz-
dasagi és a monetaris elemzés szerepét abban a
folyamatban, melynek végterméke a Tandcs ar-
stabilitasi kockazatokra vonatkozo atfogé értéke-
lése.

A Kormanyzotanacs annak érdekében, hogy ki-
emelje a pénzmennyiség-névekedés referenciaér-
tékének — mint a monetaris folyamatok elemzésé-
nél hasznalt iranyado értéknek — hosszabb tavon
érvényesiild jellegét, ugy dontott, hogy felhagy a
referenciaérték évenkénti felillvizsgalataval, a
mogottes kondiciokat és feltevéseket azonban a
jovében is értékeli.

2003. JUNIUS 5.

Az EKB Kormanyzétanacsa tgy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,50 szazalékpont-
tal 2,00%-ra csokkenti a 2003. junius 9-én elsza-
moland6 miivelettdl kezdédden. A Kormanyzota-
nacs arrdl is dontott, hogy mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatait 0,50
szazalékponttal, tehat 3,00%-ra, illetve 1,00%-ra
csokkenti, mindkét esetben 2003. junius 6-ai ha-
tallyal.

2003. JULIUS 10., JULIUS 31., SIEPTEMBER 4.,
OKTOBER 2., NOVEMBER 6., DECEMBER 4. ES
2004. JANUAR 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,00%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,00%-on, illetve 1,00%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2004. JANUAR 12.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy a
2004-ben esedékes hosszl tava refinanszirozasi
miiveletekre szant Osszeget miveletenként 15
milliard eurdrol 25 millidrdra noveli. Az dsszeg
megallapitasanal figyelembe vették az eurod-
ovezet bankrendszerének 2004-ben varhatoan
magasabb likviditasi igényét. Az eurdrendszer
ennek ellenére a likviditas dontd részét tovabbra
is iranyado refinanszirozasi miiveletein keresztiil
kivanja biztositani. A Kormdanyzotanacs 2005
elején ujra modosithat az elkiilonitett sszegen.

2004. FEBRUAR 5., MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa Gigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,00%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,00%-on, illetve 1,00%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2004. MARCIUS 10.

A Kormanyzoétanacs 2003. januar 23-ai dontésé-
vel Osszhangban az iranyadé refinanszirozasi
mivelet lejarata kettérdl egy hétre csokken. To-
vabba az eurdrendszer koteleztartalék-rendsze-
réhez kapcsolddo tartalékolasi a periodus kezde-
te a honap 24. napja helyett ezentul mindig az
iranyadé refinanszirozasi miivelet azon elszamo-
lasi napjara esik, amely kozvetleniil a Kormany-
z6tandcsnak a monetaris politikai iranyultsagot
havi rendszerességgel értékeld tilését koveti.
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2004. APRILIS 1., MAJUS 6., JONIUS 3.,
JULIUS 1., AUGUSITUS 5., SIEPTEMBER 2.,
OKTOBER 7., NOVEMBER 4. ES DECEMBER 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miveletekre vonatkozo
minimalis ajanlati kamatlabat 2,00%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,00%-on, illetve 1,00%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDE)(
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETESI FORGALOM A TARGET-BEN

A harmadik negyedévben a TARGET segitségé-
vel atlagosan napi 255 636 fizetési tranzakciot
bonyolitottak le, dsszesen 1 630 milliard euro ér-
tékben, ami az ¢l6z6 negyedévhez képest mind a
tranzakciok szamat tekintve, mind pedig érték-
ben 7%-os csokkenésnek felel meg. Ez 6sszhang-
ban van a TARGET 1999-es induléasa 6ta regiszt-
ralt szezonalis valtozasokkal, vagyis, hogy a har-
madik negyedévben minden elemzett szegmens
csokkenést mutatott. A TARGET teljes piaci ré-
szesedése értékben 88% maradt, mig volumen te-
kintetében 59%-r6l 57%-ra csokkent.

TAGALLAMOKON BELULI TARGET-FORGALOM

Az egyes tagallamokon beliil a TARGET segitsé-
gével tzleti naponként atlagosan 193 992 fizeté-
si tranzakciot hajtottak végre, 1 094 milliard eurd
értékben. Az el6z6 negyedévhez képest a miive-
letek szdma 6%-kal, értéke pedig 8%-kal csok-
kent. 2003 azonos id6szakaval dsszehasonlitva a
miveletek szama valtozatlan maradt, mialatt az
érték 2%-kal emelkedett. A tagallamokon beliili
forgalom a TARGET-ben teljesitett 6sszes fizeté-
si megbizas volumenének 75,9%-at, értékének
pedig 67,1%-at tette ki. Az el6z6 negyedévhez
képest 2004 harmadik negyedévében a tagallam-
okon beliili fizetések atlagértéke 5,8 millio
eurorol 5,6 millio eurora csokkent. A tagallam-
okon beliili legnagyobb napi forgalmat 2004.
szeptember 30-an (azaz a negyedév utolso uzleti
napjan) érték el, amikor 258 164 fizetési megbi-
zast dolgoztak fel, 1 515 millidrd eurd értékben.
A tagéllamokon beliili fizetések 66%-a 50 000
euronal kisebb Osszegben tortént, mig 11%-a 1
milli6 eur6 feletti értékli miiveletet takart. A téte-
lenként 1 milliard eurénal nagyobb &sszegli at-
utalasokbol a tagallamok sajat teriiletiikon beliil
naponta atlagosan 126-ot teljesitettek.

TAGALLAMOK KOZOTTI TARGET-FORGALOM

2004 harmadik negyedévében a tagallamok ko-
z6tti forgalomban a TARGET-ben naponta atla-
gosan 61 644 megbizast szamoltak el, 536 milli-

ard eurd értékben. 2004 masodik negyedévével
Osszehasonlitva ez 9%-os volumencsdkkenésnek
¢és 6%-os értékcsokkenésnek felel meg. A tavalyi
¢év harmadik negyedévéhez képest a tagallamok
kozotti fizetési forgalom volumene 7%-kal, érté-
ke pedig 2%-kal emelkedett.

Az el6z6 negyedévhez képest a bankkdzi fizeté-
sek szama 8%-kal, értéke pedig 6%-kal csok-
kent. Az iigyfélatutalasok szama 11%-os, értéke
10%-o0s csokkenést mutatott. A bankkozi fizeté-
sek részesedése a tagallamok kozotti iigyletek
atlagos napi forgalmabol a volument tekintve
48,5%, érték alapjan 95,3% volt. 2004 masodik
negyedévéhez képest a bankkozi fizetések atlag-
értéke 16,7 millio eurdrdl 17,1 millié eurdra
nétt, az tgyfélatutalasoké 778 000 eurdrol
799 000 euréra emelkedett. A harmadik negyed-
évben a tagallamok kozotti tranzakciok egynapi
forgalma 2004. szeptember 30-an (azaz a ne-
gyedév utolsd lizleti napjan) érte el a legna-
gyobb értéket, amikor a TARGET-ben 82 982
tagallamok kozotti fizetést dolgoztak fel, 713
milliard eurd értékben. A tagallamok kozotti,
TARGET-en keresztiil teljesitett fizetések 63%-a
50 000 euronal kisebb Osszegli volt, mig 15%-a
1 milli6 eur6 feletti miivelet volt. A tételenként 1
millidrd eurénal nagyobb 6sszegli atutalasokbol
a tagallamok egymas ko6zott naponta atlagosan
40-ct teljesitettek.

I. tablazat: A TARGET egyes tagallamokra vonat-
kozé nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési

mechanizmusanak (EPM) rendelkezésre alldsa

Rendelkezésre allas
(2004. I11. n.év)

Nemzeti TARGET-komponens

Belgium 99,83%
Dénia 99,65%
Németorszag 99,74%
Gorogorszag 99,68%
Spanyolorszag 99.,87%
Franciaorszag 100,00%
irorszég 99.56%
Olaszorszag 99,95%
Luxemburg 100,00%
Hollandia 99,90%
Ausztria 99,93%
Portugalia 99,83%
Finnorszag 99,84%
Svédorszag 99,57%
Egyesiilt Kiralysag 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 99,25%
A TARGET rendelkezésre allasa 6sszesen 99,79%
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A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2004 harmadik negyedévében a TARGET 0Ossze-
sitett rendelkezésre allasanak szintje 99,79%
volt, szemben 2004 masodik negyedévének
99,80%-aval. A TARGET rendelkezésre allasat
befolyasold lizemzavarok szama — az el6z6 ne-
gyedévi 25-r61 — 32-re emelkedett. Egy alkalom-
mal, 2004. szeptember 20-an egy lizemzavar a
TARGET zarasanak 30 perces késését okozta. Az
oldalso tablazat a TARGET egyes tagallami kom-

ponenseinek és az EKB fizetési mechanizmusa-
nak (EPM) rendelkezésre allasat mutatja.

A harmadik negyedévben a tagorszagkozi TAR-
GET-miiveletek 97,06%-at 5 percen beliil dol-
goztak fel. Az esetek 2,66%-aban a tranzakciofel-
dolgozas iddigénye 5 és 15 perc kozé esett,
0,24%-aban 15 és 30 perc kozotti idére volt eh-
hez sziikség. A napi atlag 61 644 tagorszagkozi
fizetési megbizasbol naponta atlagosan 56 fizeté-
si tranzakcio feldolgozasa vett igénybe 30 perc-
nél hosszabb id6t.

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene

(fizetési miiveletek szama)

2003 2003 2004 2004 2004

III. n.év IV. n.év I n.év IL. n.év III. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Teljes volumen 16 665 036 17 404 115 17 071 290 17 264 247 16 871 971
Napi atlag 252 501 271939 266 739 274 036 255636
Tagallamok kozotti TARGET-forgalom
Teljes volumen 3813244 4023 122 4184 179 4286 846 4068 531
Napi atlag 57776 62 861 65378 68 045 61 644
Tagéllamon beliili TARGET-forgalom
Teljes volumen 12 851792 13 380 993 12 887 111 12 977 401 12 803 440
Napi atlag 194 724 209 078 201 361 205 990 193 992
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Teljes volumen 9 835 244 10 088 174 9 669 240 9 840 955 10 831 383
Napi atlag 149 019 157 628 151 082 156 206 164 112
Paris Net Settlement (PNS)
Teljes volumen 1790 113 1833 104 1772742 1767 244 1700 070
Napi atlag 27123 28 642 27 669 28 051 25759
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Teljes volumen 419 123 423 513 365097 316 448 237482
Napi atlag 6350 6617 5705 5023 3598
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd(POPS)
Teljes volumen 151 666 134 620 131 082 184 269 128 745
Napi atlag 2298 2103 2048 2925 1951
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3. tablazat: A TARGET és mas bankkdzi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke

(milliard eur6)

2003 2003 2004 2004 2004

IIL. n.év IV. n.év I n.év IL. n.év IIL. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 105 216 102 686 109 062 111 025 107 592
Napi atlag 1594 1 604 1704 1762 1630
Tagallamok kozotti TARGET- forgalom
Osszérték 34570 34128 36 487 36 046 35378
Napi atlag 524 533 570 572 536
Tagéllamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 70 646 68 558 72575 74 979 72214
Napi atlag 1070 1071 1134 1190 1094
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Osszérték 11331 10 898 11 647 10 987 10 487
Napi atlag 172 170 182 174 159
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 4203 4180 4276 4765 4217
Napi atlag 64 65 67 76 64
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Osszérték 75 74 60 60 110
Napi atlag 1 1 1 1 2
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd(POPS)
Osszérték 96 104 120 117 117
Napi atlag 1 2 2 2 2
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AL EUROPAI KOZPONTI BANK
2003 JANUARJA OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsoroléssal tajékoztatast kivanunk nyujtani olvasonknak az Eurdpai Kozponti Bank 2003 ja-
nuarja 6ta megjelent, valogatott kiadvanyairdl. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak a 2004 szep-
tembere és novembere kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Az érdekl6ddk a kiadvanyokat az
EKB Téjékoztatasi és sajtofdosztalyan téritésmentesen szerezhetik be. Kérjiikk, megrendeléseiket iras-
ban juttassak el a bels6 boriton megadott postai cimre.

Az Eurépai Kozponti Bank és az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listaja az EKB hon-
lapjan olvashato6 (http://www.ecb.int).

EVES JELENTES
Eves jelentés 2002, 2003. aprilis.
Eves jelentés 2003, 2004. aprilis.

A HAVI JELENTESEKBEN MEGJELENT CIKKEK

The demand for currency in the euro area and the impact of the euro cash changeover, 2003. januar.
CLS — purpose, concept and implications, 2003. januar.

The relationship between monetary policy and fiscal policies in the euro area, 2003. februar.
Exchange rate regimes for emerging market economies, 2003. februar.

The need for comprehensive reforms to cope with population ageing, 2003. aprilis.

Developments in general economic statistics for the euro area, 2003. aprilis.

A bank lending survey for the euro area, 2003. aprilis.

Recent trends in residential property prices in the euro area, 2003. majus.

Electronification of payments in Europe, 2003. majus.

The adjustment of voting modalities in the Governing Council, 2003. majus.

The outcome of the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy, 2003. junius.

Trends in euro area gross fixed capital formation, 2003. jalius.

Early experience of the management of euro banknote printing and issuance, 2003. julius.

Changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy, 2003. augusztus.

Recent developments in the euro area banking sector, 2003. augusztus.

Developments in the euro area’s international cost and price competitiveness, 2003. augusztus.
Recent developments in financial structures of the euro area, 2003. oktober.

The integration of Europe’s financial markets, 2003. oktober.

Developments in the debt financing of the euro area private sector, 2003. november.

Crisis resolution in emerging market economics — challenges for the international community, 2003.
november.

The international role of the euro: main developments since the inception of Stage Three of Economic
and Monetary Union, 2003. november.

EMU and the conduct of fiscal policies, 2004. januar.

Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features and uses,
2004. januar.

Measuring and analysing profit developments in the euro area, 2004. januar.

The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union, 2004. februar.
Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States, 2004. februar.
The impact o fair value accounting on the European banking sector — a financial stability perspective,
2004. februar.

Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices, 2004. aprilis.

EKB
Havi jelentés
2004. december

m



“

Future developments in the TARGET system, 2004. aprilis.

The Barcelona partner countries and their relations with the euro area, 2004. aprilis.

The EU economy following the accession of the new Member States, 2004. majus.

The natural real interest rate in the euro area, 2004. majus.

Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations, 2004. majus.

Labour productivity developments in the euro area:aggregate trends and sectoral patterns, 2004. julius.
Accounting for the resilience of the EU banking sector since 2000, 2004. jilius.

The European Constitution and the ECB, 2004 augusztus.

Properties and the use of the general government quarterlz accounts, 2004. augusztus.

Euro banknotes: first years of experience, 2004. augusztus.

Monetary analysis in real time, 2004. oktober

Economic integration in selected regions outside the European Union, 2004. oktober.

Oil prices and the euro area economy, 2004. november.

Extracting information from financial asset prices, 2004. november.

Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability, 2004. november.

STATISZTIKAI ZSEBKONYV (STATISTICS POCKET BOOK)
Megjelenik 2003 augusztusatol havonta.

MOHELYTANULMANYOK (OCCASIONAL PAPERS)

8.
9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.
18.

19.

20.
21.

EKB

Garcia, J. A.: An introduction to the ECB’s survey of professional forecasters, 2003. szeptember.
Briotti, M. G.: Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications, 2004.
februar.

Backé, P—Thimann, C., benne: Arratibel, O.— Calvo-Gonzalez, O. — Mehl, A. — Nerlich, C. The
acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro: an analytical
review, 2004. februar.

Winkler, A. — Mazzaferro, F— Nerlich, C— Thimann, C.: Official dollarisation/euroisation:
motives, features and policy implications of current cases, 2004. februar.

Anderton, R. — di Mauro, F. — Moneta, F.: Understanding the impact of the external dimension
on the euro area: trade, capital flows and other international macroeconomic linkages, 2004. ap-
rilis.

Enria, Andrea — Cappiello, L. — Dierick, F. — Grittini, S.— Maddaloni, A. — Molitor, P. — Pires,
F— Poloni, P.: Fair value accounting and financial stability, 2004. aprilis.

Baele, L. — Ferrando, A. — Hordahl, P. — Krylova, E. — Monnet, C.: Measuring financial integra-
tion in the euro area, 2004. aprilis.

Henzing, A.— Kenny, G.: Quality adjustment of European price statistics and the role for hedo-
nics, 2004. majus.

Gonzales, F. — Haas, F. — Johannes, R. — Persson, M. — Toledo, L. — Violi, R. — Wieland, M. —
Zins, C.: Market dynamics associated with credit ratings: a literature review, 2004. junius.
Maddaloni, A. — Pain, D.: Corporate excesses and financial market dynamics, 2004. julius.
Geis, A.— Mehl, A— Wredenborg, S.: The international role of the euro: Evidence from bonds
issued by non-euro area residents, 2004. jilius.

MPC task force of the ESCB: Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective,
2004. julius.

Dierick, F.: The supervision of mixed financial services group in Europe, 2004. augusztus.
Russo, D. — Hart, T. — Malaguti, M. C. — Papathanassiou, C.: Governance of securities clearing
and settlement systems, 2004. oktdber.

Havi jelentés
2004. december



FUZETEK (WORKING PAPERS)

388.
389.

390.

391.

392.

393.
394.

396.

397.
398.

399.

400.

401.

402.

403.

404.

405.

406.

407.
408.

409.

410.

411.

412.

413.

414.

Angeloni, I. — Ehrmann, M.: Euro area inflation differentials, 2004. szeptember.

Smets, F— Wouters, R.: Forecasting with a Bayesian DSGE model: an application to the euro
area, 2004. szeptember.
Ardagna, S.: Financial markets’ behaviour around episodes of large changes in the fiscal stance,
2004. szeptember.

Smets, F. — Wouters, R.: Comparing shocks and frictions in US and euro area business cycles:
a Bayesian DSGE approach, September 2004.

Bindseil, U. — Manzanares, A.— Weller, B.: The role of central bank capital revisited, 2004.
szeptember.

Moschitz, J.: The determinants of the overnight interest rate in the euro area, 2004. szeptember.
Cavalcanti, R. de O. — Erosa, A.— Temzelides, T.: Liquidity, money creation and destruction,
and the returns to banking, 2004. oktdber.

Henry, J. — Hernandez de Cos, P. — Momigliano, S.: The short-term impact of government budg-
ets on prices: evidence from macroeconomic models, 2004. oktober.

Van Landschoot, A.:Determinants of euro term structure of credit spreads, 2004. oktober.
Altunbas, Y. — Marqués Ibafiez, D.: Mergers and acquisitions and bank performance in Europe:
the role of strategic similarities, 2004. oktober.

Ewerhart, C. — Cassola, N.— Ejerskov, S.— Valla, N.: Sporadic manipulation in money mar-
kets with central bank standing facilities, 2004. oktdber.

Berben, R.-P. — Locarno, A.— Morgan, J. — Valles, J.: Cross-country differences in monetary
policy transmission, 2004. oktdber.

Jansen, W. J. — Stokman, A. C. J.: Foreign direct investment and international business cycle
comovement, 2004. oktober.

Gamba-Méndez, G. — Kapetanios, G.: Forecasting euro area inflation using dynamic factor
measures of underlying inflation, 2004. november.

Kaas, L.: Financial market integration and loan competition: when is entry deregulation social-
ly beneficial? 2004. november.

lori, G.: An analysis of systemic risk in alternative securities settlement architectures, 2004. no-
vember.

Hordahl, P— Tristani, O. — Vestin, D.: A joint econometric and term structure dynamics, 2004.
november.

Takalo, T—Wood, G: Labour market reform and the sustainability of exchange rate pegs, 2004.
november.

Takats, E.: Banking consolidation and small business lending, 2004. november.

Bilbie, F. O.: The great inflation, limited asset markets participation and aggregate demand: Fed
policy was better than you think, 2004. november.

Bussiére, M. — Fratzscher, M. — Koeniger, W.: Currency mismatch, uncertainty and debt matu-
rity structure, 2004. november.

Castrén, O.: Do options-implied RND functions on G3 currencies move around the times of
interventions on the JPY/USD exchange rate? 2004. november.

Ardagna, S. — Caselli, F. — Lane, T.: Fiscal discipline and the cost of public debt service: some
estimates for OECD countries, 2004. november.

Graham, L. — Snower, D. J.: The real effects of money growth in dynamic general equilibrium,
2004. november.

Jonker, N. — Folkertsma, C. — Blijenberg, H.: An empirical analysis of price-setting behaviour
in the Netherlands in the period 1998-2003 using micro data, 2004. november.

Gadzinski, G. — Orlandi, F.: Inflation persistence in the European Union, the euro area and the
United States, 2004. november.

EKB
Havi jelentés
2004. december

AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2003 JANUARJA OTA
MEGJELENT KIADVANYAI

m



X

415. Linnemann, P. — Mathé, T. Y.: How persistent is disaggregate inflation? An analysis across
EU15 countries and HICP sub-indices, 2004. november.

416. Alvarez, L. J.: Price-setting behaviour in Spain: stylised facts using consumer price micro data,
2004. november.

417. Whelan, K.: Staggered price contracts and inflation persistence: some general results, 2004. no-
vember.

418. Coenen, G. — Levin: Identifying the influences of nominal and real rigidities in aggregate price-
setting behaviour, 2004. november.

EGYEB KIADVANYOK

EU banking sector stability, 2003. februar.

List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reserves, 2003. februar.
Review of the foreign exchange market structure, 2003. marcius.

Structural factors in the EU housing markets, 2003. marcius.

List of Monetary Financial Institutions in the accession countries, 2003. marcius.

Memorandum of Understanding on the exchange of information among credit registers for the bene-
fit of reporting institutions, 2003. marcius.

Memorandum of Understanding on Economic and Financial Statistics between the Directorate
General Statistics of the European Central Bank and the Statistical Office of the European
Communities (Eurostat).

Annex 1: Share of responsibilities in the field of balance of payments and international investment
position statistics, 2003. marcius.

TARGET Annual Report 2002, 2003. aprilis.

Supplementary guidance notes concerning statistics on the holders of money market fund
shares/units, 2003. aprilis.

Money, banking and financial market statistics in the accession countries. Methodological Manual.
Vol.1.: The current definition and structure of money and banking statistics in the accession countries,
2003. majus.

Money, banking and financial market statistics in the accession countries. Methodological Manual,
Vol.2.: Statistics on other financial intermediaries, financial markets and interest rates in the acces-
sion countries, 2003. majus.

Accession countries: balance of payments/international investment position statistical methods, 2003.
majus.

Electronic money system security objectives according to the common criteria methodology, 2003.
majus.

The transformation of the European financial system, Second ECB Central Banking Conference,
October 2002, Frankfurt am Main, 2003. jinius.

Letter from the ECB President to the President of the Convention regarding the draft Constitutional
Treaty, 2003. jnius.

Developments in national supervisory structures, 2003. junius.

Oversight standards for euro retail payment systems, 2003. jinius.

Towards a Single Euro Payments Area — progress report, 2003. jinius.

Amendments to the risk control framework for tier one and tier two eligible assets, 2003. julius.
ECB statistics: A brief overview, 2003. augusztus.

Portfolio investment income: Task force report, 2003. augusztus.

The New Basel Capital Accord, 2003. augusztus.

Payment and securities settlement systems in the European Union: Addendum incorporating 2001 fig-
ures, 2003. szeptember.

EKB
Havi jelentés
2004. december



Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union regarding the
Opinion of the ECB of 19 September 2003. at the request of the Council of the European Union on
the draft Treaty establishing a Constitution for Europe (CON/2003/20), 2003. szeptember 22.
Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implications, 2003. szeptember.
Correspondent central banking model (CCBM): procedures for Eurosystem counterparties, 2003.
szeptember.

Bond markets and long-term interest rates in European Union accession countries, 2003. oktober.
Manual on MFT interest rate statistics — Regulation ECB/2001/18, 2003. oktdber.

European Union balance of payments/international investment position statistical methods, 2003. no-
vember.

Money market study 2002, 2003. november.

Background studies for the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy, 2003. november.
Structural analysis of the EU banking sector, Year 2002, 2003. november.

TARGET: the Trans-European Automated Real-Time Gross settlement Express Transfer system —
update 2003, 2003. november.

TARGET?2: the payment system of the Eurosystem, 2003. november.

Seasonal adjustment, 2003. november.

Comments of the ECB on the third consultative document of the European Commission on regulato-
ry capital review, 2003. november.

EU banking sector stability, 2003. november.

Review of the international role of the euro, 2003. december.

Policy position of the Governing Council of the European Central Bank on exchange rate issues relat-
ing to the acceding countries, 2003. december.

Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for the use of
EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations, 2004. januar.

The monetary policy of the ECB, 2004. januar.

The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem mon-
etary policy instruments and procedures, 2004. februar.

Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down in
Regulation ECB/2003/10, 2004. februar.

Comments on the communication from the Commission to the Council and the European Parliament
concerning a new legal framework for payments in the internal market (consultative document), 2004.
februar.

Foreign direct investment task force report, 2004. marcius.

External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank, 2004. prilis.
Payment and securities settlement systems in the accession countries — 2002. évi adatokat tartalmazo
fiiggelék (Blue Book, April 2004), 2004. aprilis.

Payment and securities settlement systems in the European Union — 2002. évi adatokat tartalmazo
fiiggelek (Blue Book, 2004. aprilis.), 2004. aprilis.

TARGET compensation claim form, 2004. aprilis.

Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union: negotiations on
the draft Treaty establishing a Constitution for Europe, 2004. aprilis.

The Use of Central Bank money for settling securities transactions, 2004. majus.

TARGET Annual Report 2003, 2004. majus.

Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles, 2004. majus.

Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management, 2004. majus.

Risk Management for Central Bank Foreign Reserves, 2004. majus.

Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan, 2004. junius.

Bull, P.: The development of statistics for Economic and Monetary Union, 2004. julius.

EKB
Havi jelentés
2004. december

AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2003 JANUARJA OTA
MEGJELENT KIADVANYAI

Ij |



X

ECB staff macroeconomic projections for the euro area, 2004. szeptember.

Letter from the ECB President to the Chairman of International Accounting Standards Board of 6
September 2004: Exposure draft of proposed amendments to IAS 39 — the fair value option, 2004.
szeptember.

Institutional provisions: Statute of the ESCB and of the ECB. Rules of procedures, 2004. oktober.
Convergence Report 2004, 2004. oktober.

Standards for securities clearing and settlement in the European Union, 2004. oktober.

The European Central Bank — History, role and functions, 2004. oktober.

E-payments without frontiers, 2004. oktober

European Union balance of payments/ international investment position statistical methods, 2004. no-
vember.

Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European Union and
in accession countries, 2004. november.

Report on EU banking structure 2004, 2004. november.

EU banking sector stability 2004, 2004. november.

Letter from the ECB President to the President of the European Parliament, 2004. november.

Letter from the ECB President to Mr. Paolo Cirino Pomicino, Member of the Committee on Economic
and Monetary Affairs, 2004. november.

TAJEKOZTATO PROSPEKTUSOK

Information guide for credit institutions using TARGET, 2003. jalius.
TARGET2 — the future TARGET system, 2004. szeptember.
TARGET — the current system, 2004. szeptember

EKB
Havi jelentés
2004. december



FOGALOMTAR

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt — financial accounts): adossagon a hitelkihelyezések, a kibocsa-
tott adossagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhelyezett
tartalékainak allomanyat értjiik, id6szak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi szektor (pl. val-
lalatkdzi hitelek) és az eurddvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves
pénziigyi szamlakban feltlintetett adossagallomany részét, helyet kapnak viszont az éves pénziigyi-
szamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (debt ratio — general government): az allamadossagot a teljes brut-
to adossagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6z6 szegmensei kozotti és azokon beliili konszolidalt
értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfelelé nominalis értéken kifejezve. Az allam-
adossag GDP-ardnyos értéke az dllamadossag és a folyo aras brutt6d hazai termék hanyadosa. Erre vo-
natkozik az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd Szerzédés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett
egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre allasa-
nak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kdzponti banknal, elére megsza-
bott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhaztartas (general government): a kozponti, tartomanyi ¢és helyi 6nkorméanyzatok valamint a
tarsadalombiztositasi alapok dsszesitett gazdalkodasa. Uzleti tevékenységet végzd, dllami tulajdon-
ban 1évé tarsasagok (pl. allami vallalatok) elvileg nem tartoznak ebbe a korbe.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitds fenntartdsa az eurdrendszer elsédleges célja.
Az EKB Kormanyzoétanacsa altal elfogadott definicio szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a tel-
jes eurddvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad.
A Kormanyzoétanacs tovabba leszogezi, hogy az arstabilitas megdrzése érdekében az inflaciot kozép-
tavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Autondém likviditasi tényez6k (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszkdzok al-
kalmazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényez6k. A forgalomban 1évé bankjegyek, az allam koz-
ponti banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank netto kiilfoldi eszkdzeinek gyijténeve.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kdzvetlen eredménye-
ként megallapitott euréovezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri. A havi bé-
rek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Bértobblet (wage drift): a ténylegesen kifizetett bérek és fizetések ndvekedési liteme ¢és a béralkuk so-
ran megallapitott alapbér novekedési iiteme kozti kiilonbozet, amely tobbek kozott a bonusz, az eldlép-
tetési prémium vagy a meglepetésinflacioval kapcsolatos zaradékok eredményeként keletkezik.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurdrendszer rendelkezésre allasanak egyik forma-
ja, amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozasu betétet helyezhetnek

el valamely nemzeti kdzponti banknal.

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan létrehozott, betdltetlen vagy a kdzeljovében meg-
tiresed6 munkahelyek, melyek megfeleld munkaerével valo betdltésére a munkaltatdo mar aktiv 1épé-

seket tett.
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Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamara készitett, mindségi jellegli iizle-
ti és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épitdipar, a
kiskereskedelmi és a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil kertilnek ki. A bi-
zalmi mutatok Osszesitett mutatok, melyek adatait tobb dsszetevd szazalékos egyenlegének szamtani
atlagaként hatdrozzak meg (minderrdl részletesebben lasd ,,Az eurddvezet statisztikai adatai” cimi
rész 5.2.5 szamu tablazatat).

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek és szolgaltatasok kibocsatasanak Osszegébdl kivonjuk a folyo ter-
mel6felhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd adokat. A GDP
kibocsatasi, kiadasi és bevételi dsszetevokre bonthatd. FEbb kiadasi aggregatumai: a haztartasok vég-
s6 fogyasztasa, az allami végs6 fogyasztas, a bruttd allot6ke-felhalmozas, a készletvaltozasok, vala-
mint a termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az euro-6vezeten beliili kereskedel-
met is).

Effektiv euréarfolyam (nominalis/reil) (euro effective exchange rates — EERs): a nominalis ef-
fektiv euroarfolyam az eur6 €s az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bilateralis ar-
folyamok sulyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv eurdarfolyam-indexet a kereskedelmi part-
nerek egy szlikebb és egy bévebb csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi kozzé. Az alkalmazott si-
lyok az adott partnernek az eur6dvezet kiilkereskedelmében betdltott szerepét tiikrozik. A real-effek-
tiv euroarfolyamot ebbdl ugy kapjuk meg, hogy a nomindlis effektiv arfolyamot a kiilf6ldi arak és
koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval deflaljuk. A real-effektiv
eurdarfolyam ezért kitlinden alkalmas az ar- és koltség-versenyképesség mérésére.

Egy munkavallaléra juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaléi jovede-
lem a munkaltaté altal a munkavallalonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatdsok dsszessé-
ge, beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tuldradijat és a munkaltato altal befizetett tarsada-
lombiztositasi jarulékot. A teljes munkavallaloi jovedelem és a munkavallalok szamanak hanyadosa-
ként hatarozzak meg.

Egy orara juté munkaerdkoltség indexe (hourly labour cost index): az egy orara jutd6 munkaerd-
koltség indexén azt a koltséget értjiik, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a kiilonféle
bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerékoltségeket (pl. szakkép-
z¢€s, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a nettd allami tamogatas mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak aranyaban. Az egy munkaorara juto koltséget ugy sza-
mitjuk ki, hogy az dsszes munkavallalora juto teljes koltséget elosztjuk az altaluk ténylegesen ledol-
gozott munkaodrak szadmaval, amelybe beletartoznak a tulorak is.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott kamat-
labak, melyek egyben az EKB monetaris politikajanak iranyultsagarol is felvilagositast adnak. Az
EKB iranyadé kamatain konkrétan az EKB iranyado refinanszirozasi miiveleteire vonatkoz6 minima-
lis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti lehetdség kamatait értjiik.

EONIA (eur6 egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az eurd egynapos bankkdzi
piaci tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozo kamatlaba.

ERM—II arfolyam-mechanizmus (ERM II — exchange rate mechanism II): az eurddvezet orsza-
gai és az GMU harmadik szakaszaban nem részt vevd unids tagallamok kozott az arfolyam-politikai
egytttmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.
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EURIBOR (eur6 bankkozi kindlati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelentdsebb bank eurodhitelt nyujt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi rendsze-
rességgel, legfeljebb egyéves futamideji, kiilonbozd lejaratti bankkozi betétekre allapitjak meg.

Europai Feldolgozoipari Tényezoar-index (EPI) (Eurozone Manufacturing Input Prices Index —
EPI): az eurddvezet szamos orszagaban végzett, a feldolgozoipar mikodési feltételeit vizsgald felmé-
rések kapcsan gylijtott nyersanyagar-adatok sulyozott atlaga.

Eurézénabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az eurdovezet szamos orszadgaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozdipar és a szol-
galtatasi szektor miikddési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek dsszeallitdsara hasznalnak. Az
Eurdzonabeli Feldolgozdipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index — PMI) stilyozott mutatd, melyet a kibocsatés, az 0ij megrendelések, a foglalkozta-
tottak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség alapjan szamitanak ki. A szolgaltata-
si szektorra vonatkozo felmérés az iizleti konjunktiraval, a hozza kapcsoldédo jovébeli varakozasok-
kal, a folyo tigyletekkel, a beérkezd uj megbizasokkal, a foglalkoztatassal, a nyersanyagarakkal és a
felszamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurézona Osszesitett Indexét (Eurozone
Composite Index) a feldolgozodipar és a szolgaltatasi szektor felmérési eredményeinek 6sszegzésével
allitjak ossze.

Fajlagos munkaerdkoltség (unit labour cost): az eurd6vezet teljes munkaerékoltségének egységnyi
kibocsatasra juto értéke, melyet a munkavallalok 6sszjovedelme és a valtozatlan dras GDP hanyado-
saként hatdroznak meg.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (deficit ratio — general government): allamhaztartasi
hidnyon az allam nett6 hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas 6sszes bevételének és kiadasainak kii-
16nbségét értjiikk. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany és a folyo aras brut-
t6 hazai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai K6zosséget 1étre-
hozd Szerz6dés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.
GDP-aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is ismeretes.

Harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP):
a fogyasztoi arak Eurostat altal 6sszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmonizalt indexe.

Havi brutté munkavallaléi jovedelem (gross monthly earnings): a munkavallal6 brutté havi bére
¢s fizetése a tarsadalombiztositdsi jarulékokkal egyiitt.

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsatd (azaz
a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének) tett igéretét testesiti meg, melyet meg-
hatarozott jovébeli id6pontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formajaban teljesit. Jel-
lemzdje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy — a lejaratkor fizetendd 6sszeghez viszo-
nyitva — az aron aluli értékesités. Az éven thli eredeti lejarattal rendelkezd, hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirokat hosszu lejaratinak tekintik.

Hosszabb tava refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurdérend-szer
havi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci mivelete, rendszerint harom héonapos lejarattal. A mi-
velet valtozé kamatu tender formajaban, elzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valosul meg.
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Hozamgérbe (yield curve): a kiilonbozd lejaratok kamatai kozti kapcsolatot irja le egy adott idGpont-
ban. A hozamgodrbe meredeksége két kivalasztott lejarat kamatainak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az opciok arabol nyerhetd informacio a részvény- és kot-
vényarfolyamok — és a hozzajuk kapcsolodo hataridds tigyletek arainak — varhaté ingadozasarol, az
évesitett szazalékos valtozas szorasként kifejezve.

Inflacios indexalasu allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok, melyek tékéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal létrehozott, valtozatlan arakon kifejezett bruttd
hozzéaadott érték.

Ipari termel6i arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék Gin. ab
gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat mérd index, amely nem tartalmazza az
eurodvezet belsd piacainak épitSipari és importtermékeit.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurérendszer heti rendszeres-
séggel végrehajtott nyilt piaci miivelete. 2003-ban a Kormanyzdtanacs ugy dontdtt, hogy — 2004 mar-
ciusatol — lejarati idejét kett6rdl egy hétre csokkenti. A miivelet valtozé kamatozast tender formaja-
ban, el6zetesen meghirdetett minimalis ajanlati kamattal torténik.

Kotelezo tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelinté-
zet az eurdrendszernél elhelyezni kdteles. E kovetelmény betartdsat a — hozzavetbleg egy honapos —
tartalékolasi periodus napi egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevd orszagok valutdinak eurdval szembeni
arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hatdron atnyuld olyan Gigylet, amellyel a befektetd egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartés — a gyakorlatban a szavazati jogok legalabb
10%-anak gyakorlasara jogositdo — befolyast szerezni. A kdzvetlenbefektetés-szamla az eurddvezet-
beli rezidensek kiilfoldi nettd eszkdzbeszerzéseit (,,eurddvezeten kiviili kozvetlen befektetés”), és az
eurdovezeten kivili rezidensek eurddvezetben megvalosuld eszkozbeszerzéseit (,,eurddvezeten belii-
li kdzvetlen befektetés”) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alapt6két, az Gjrabefektetett jo-
vedelmeket ¢és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tékét tartalmazza.

Kiilfolddel szembeni befektetési pozicio (international investment position — i.i.p.): egy gazdasag
nettd pénziigyi koveteléseinek — vagy kotelezettségeinek — kiilfolddel szembeni értéke és dsszetétele.
Kiilfoldi eszkdzok nettd pozicidja néven is ismeretes.

M1 (narrow monetary aggregate M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevdi: a
forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kdzponti kormany-
zatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett latra szo16 betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevdi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhaté betétek (azaz rovid lejarata takarékbetétek), valamint a
monetaris intézményeknél és a kdzponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rovid)
lejarata betétek.
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M3 (broad monetary aggregate M3): széles értelemben vett monetéris aggregatum. Osszetevoi: az
M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarath hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris agg-
regatum azon ndvekedési liteme, amely 6sszhangban all az arstabilitas k6zép tavu fenntartasaval. Az
M3 noévekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) (monetary financial institutions — MFIs): az
eurdovezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjik soroljuk az EKB-t, az
eurddvezet nemzeti kozponti bankjait, valamint az eurédvezetben miikddd hitelintézeteket és pénzpi-
aci alapokat.

MPI-k euréiovezet-beli rezidenseknek nyujtott kolcsonei (MFI credit to euro area residents):
idetartoznak az MPI-k eurd6vezet-beli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban 1évé,
eurddvezet-beli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az egyéb tu-
lajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): 0sszete-
vo6i: a két évnél hosszabb lejarati betétek, a harom honapnal hosszabb lejarati felmondhatd betétek,
a két évnél hosszabb eredeti lejaratt, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az eurddvezet-beli
MPI-k téke- és tartalékallomanya.

MPI-k netto kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az eurdéovezet kiil-
foldi eszkozeibdl (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok és az eurddvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az eurddvezet-beli
MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. euréovezeten kiviili rezidensek bankbetétei, visszavasarlasi meg-
allapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves le-
jarat(, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): ugy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét — az MPI-k egymasnak
nyujtott hitelkihelyezéseit tartalmazé nettositjuk — az intézménykozi poziciokkal.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban ugy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t
elosztjak a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaorak teljes szamaval.

Portfoliobefektetés (portfolio investment): az eurddvezet-beli rezidensek eurodvezeten kiviili rezi-
densek 4éltal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok™) megcélzo nettd vasarlasai, valamint az eurddvezeten
kiviili rezidensek eurdovezet-beli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,kotelezettségek™) ira-
nyul6 akvizicioi. A portfolidbefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
got megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok koziil a kotvénye-
ket és a valtokat. Az egyes ligyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint keriilnek nyilvantar-
tasba, levonva ebbdl a kiilonbozd jutalékokat és koltségeket. Valamely gazdasagi tarsasdgban fennal-
16 tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolideszkdznek, ha a hozzé kapcsolodd szavazati jogok
az Osszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.
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Rogzitett kamati tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kozponti bank elére meghataroz-
za a kamatot, igy a tenderben részt vevd partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni kivant
Osszegre vonatkozik.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurddvezeten beliili és azon kiviili ter-
mékbehozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét €s egységnyi értékét mérd indexek se-
gitségével hataroznak meg. Eurddvezeten beliili kereskedelmen az eurddvezet orszagai kozotti arufor-
galmat, mig eurdovezeten kiviili kereskedelmen az eurédvezet kiilkereskedelmi forgalmat értik. A
kiilkereskedelmi statisztika kdzvetleniil nem vethetd 6ssze a nemzeti szamlak import- és exportadata-
ival, mivel utobbiak az eur6dvezeten beliili és az azon kiviili kereskedelmi tigyleteket is magukban
foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig Osszesitve tartalmazzak.

Tulajdonjogot megtestesitd értékpapir (equity securities): vallalati tulajdonrészesedést testesit
meg. Fajtai: tézsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tézsdén kiviili részvények és tulaj-
donjogot megtestesitd egyeb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy — osztalék formajaban — jovedelmet
general.

Viltozé kamatu tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevék mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.
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