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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzétanacsa 2008. december 4-i
iilésén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris
elemzés alapjan tovabbi 75 bazisponttal csok-
kentette az EKB iranyad6 kamatait. Az eurorend-
szer iranyadd refinanszirozasi muveletének
kamatlaba igy 2008. december 10-i hatéllyal
2,50%-ra, az aktiv oldali ¢s a betéti rendelkezésre
allas kamatlaba pedig 3,00%-ra, illetve 2,00%-ra
csokkent. Az aktualis dontés elézményeként a
Kormanyzdétanacs mar két izben, 2008. oktober
6-an és november 6-an is csokkentette az EKB
iranyadd kamatait 50 bazisponttal. A Kormany-
zotanacs el6z0 iilése 6ta minden téren egyre tobb
jel utal arra, hogy tovabb enyhiilt az inflacids
nyomas, és a monetaris politikai szempontbdl
lényeges iddtavot tekintve az inflacio varhatéan
6sszhangban marad az arstabilitassal, ami tdmo-
gatja a jovedelmek és a megtakaritasok vasarlo-
erejének fennmaraddsat. Az inflacids ratak csok-
kenése elsésorban a csokkend nyersanyagaraknak
¢s a gazdasagi konjunktira jelentds lassulasanak
tudhato be. Mind az eurodvezeti, mind a globalis
keresletben tartos visszaesés valdsziniisitheto,
ami nagyrészt a pénziigyi zavarok felerésodése
¢és szétterjedése nyoman jelentkezé hatasokkal
magyarazhato. Ugyanakkor a Kormanyzotanacs
felhivja a figyelmet arra, hogy bar a pénzmennyi-
ség novekedésének alapiiteme valtozatlanul er6s,
titemének lassuldsa tovabb folytatddott. A testii-
let hangstulyozza, hogy mindent egybevéve a
bizonytalansadg tovabbra is rendkivil erdés. Az
inflacios varakozasokat a jovOben is szilardan
kozéptavu céljaval 6sszhangban rogziti, amivel
tamogatja a fenntarthaté novekedést és a foglal-
koztatottsagot, és eldsegiti a pénzligyi stabilitast.
Ennek megfelelden az elkovetkezd id6szakban is
rendkiviil gondosan figyelemmel kiséri a fejle-
ményeket.

A kozgazdasagi elemzéssel kezdve, szeptember
Ota a pénziigyi piaci zavarok felerésodése és
szétterjedése figyelhetd meg. A pénziigyi szektor
fesziiltségei egyre jobban begytiriiznek a redlgaz-
dasagba, és a negativ hatasok az egész vilaggaz-
dasagban érezheték. Az eurodvezetben tobb
olyan elézbéleg megnevezett kockazat realizalo-
dott, amely a gazdasagi lassulas iranyaba muta-
tott, igy a harmadik negyedévben az Eurostat
elso becslése szerint a real GDP az el6z6 negyed-

évhez képest 0,2%-kal csokkent. Az oktdberrdl
és a novemberrdl rendelkezésre alld felmérési
adatok ¢s a havi mutatok szerint 2008 utolso
negyedévében tovabb gyengiil a konjunktura.

Eléretekintve az elkovetkezd negyedévekre, a
Kormanyzoétanacs aktualis elemzései és értéke-
1ése alapjan a gyenge vilaggazdasagi teljesitmény
¢és a belfoldi kereslet visszafogésa tartds lesz. Az
eurorendszer szakértdinek az Gvezetre vonatkozd
2008. decemberi prognozisa szerint késdbb foko-
zatos fellendiilés valosziniisithetd, amit a csok-
kend nyersanyagarak tamogatnak, feltéve ha a
kiilsé helyzet is javul és csokkennek a pénziigyi
piaci fesziiltségek. Az eurorendszer szakértoi
prognodzisa szerint az éves real GDP ngvekedés
2008-ban 0,8% és 1,2% kozott, 2009-ben -1,0%
és 0,0% kozott, majd 2010-ben 0,5% és 1,5%
kozott lesz. A 2008-as €s a 2009-es prognozis az
EKB szakértéinek szeptemberben kozzétett eldzo
szakértéi progndzisahoz képest nagymértékben
lefelé modosult. A nemzetkozi szervezetek eldre-
jelzései is lefelé modosultak, igy 6sszességében
Osszhangban allnak az eurorendszer szakértoinek
2008. decemberi progndzisaval.

A Kormanyzoétanacs megitélése szerint a gazda-
sagi kilatasokat tovabbra is rendkiviil nagy
bizonytalansag 6vezi. A gazdasagi novekedéssel
kapcsolatos kockazatok a lassulds irdnyaba
mutatnak, és elsésorban a protekcionista nyomas
miatti aggodalmakkal és a globdlis egyensulyi
problémak miatt esetleg fellépd kiszamithatatlan
folyamatokkal hozhatok 6sszefiiggésbe, valamint
azzal az eshetdséggel, hogy a pénziigyi piaci
zavarok szamottevobb hatast gyakorolnak a real-
gazdasagra.

Alapvetoé fontossagu, hogy minden érintett fél
hozzajaruljon a fenntarthaté fellendiilés szilard
alapjainak megteremtéséhez. Hogy ez mieldbb
megvalosuljon, a makrogazdasagi politikdban
kiemelten fontos a fegyelem és a kozéptavu ori-
entacio megorzése, ez ugyanis a bizalom erdsité-
sének a leghatasosabb modja. A pénziigyi zava-
rok kezelésére bejelentett nagyhorderejl
kormanyzati intézkedéseket haladéktalanul foga-
natositani kell, hogy megerdsodjon a pénziigyi
rendszerbe vetett bizalom, és elejét vehessék a
EKB
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vallalatok és a haztartasok hitelellatasaban jelent-
kezd fennakadasnak.

Az arak alakulasa terén a HICP-inflacioé julius
ota nagymértékben lassult. Az Eurostat gyors-
becslése szerint liteme az oktoberi 3,2%-rol és a
juliusi 4,0%-rél novemberben 2,1%-ra esett. A
nyar ota bekovetkezett jelentds csokkenés elso-
sorban annak kdszonhetd, hogy az elmult hona-
pokban vilagszerte csokkentek a nyersanyagarak,
ami boven ellenstlyozta a fajlagos munkakoltsé-
gek elso félévi megugrasanak hatasat.

Eldretekintve, az alacsonyabb nyersanyagarak és
a gyengiild kereslet az inflacios nyomas tovabbi
enyhiilését jelzi. Az éves HICP-inflacid liteme a
kovetkez6 honapokban varhatdan tovabb esik, és
a monetaris politikai szempontbdl Iényeges idd-
tavon megfelel az arstabilitdsnak. Elsdsorban az
olaj- és egyéb nyersanyagarak jovobeli alakula-
sanak fiiggvényében a jovo év kozepe tajan
foként a bazishatasok miatt nem zarhato ki, hogy
gyorsabban csokken a HICP-inflacio. Ugyancsak
ezen hatasok miatt az év masodik felében megint
ndhet az inflacid, tehat barmilyen erésebb infla-
cidcsokkenés rovid ideig tart csak, igy monetaris
politikai szempontbol nem lényeges.

Ezzel 6sszhangban az eurorendszer szakértinek
2008. decemberi prognézisa szerint az éves
HICP-inflacio iiteme 2008-ban 3,2% ¢és 3,4%
kozott lesz, majd 2009-ben 1,1% és 1,7% kozé
csokken. A 2010. évi prognodzis a HICP-inflaciot
1,5% és 2,1% kozé teszi. A 2008-as és 2009-es
inflacios prognozis az EKB szakértéinek 2008.
szeptemberben kozzétett szakértdi progndzisa-
hoz képest nagymértékben lefelé médosult, ami
elsésorban a jelentds nyersanyagar-csokkends-
nek és a gyongiild keresletnek az arakra gyako-
rolt hatasaval indokolhatd. Ezzel sszefiiggésben
fontos kiemelni a prognozisok feltételes jellegét,
alapjukat ugyanis t6bb technikai feltevés, tobbek
kozott a rovid és a hosszu lejaratu kamatokra
vonatkozé piaci varakozasok, valamint az olaj-,
illetve energian kiviili nyersanyagok tézsdei
hataridds arai alkotjak. Ezenkiviil a prognoézis
azon a varakozason alapul, hogy az elérejelzési
iddszakban gyengiil a béroldali nyomas. A nem-
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zetkozi szervezetek eldrejelzései Gsszességében
hasonld képet mutatnak.

A HICP inflacids ratak rovidebb tavua volatilita-
satol eltekintve a monetaris politikai szempont-
bol relevans idétavon jelentkezd Aarstabilitasi
kockazatok kiegyensulyozottabbak, mint a mult-
ban. A nyersanyagaraknak a varton feliili tovabbi
esése csokkentheti az inflacidt, ugyanakkor ha
megfordul az utébbi idében tapasztalhatd arcsok-
kenés, vagy ha a belfoldi aroldali nyomas a felté-
telezettnél erésebbnek bizonyul, ez felfelé mutatd
arstabilitasi kockdzathoz vezethet. Ezért tehat
alapvetden fontos, hogy az arak és a bérek kiala-
kitasaban résztvevok maximalisan felelés maga-
tartdst tanusitsanak.

A monetdris elemzés terén a szélesebb értelem-
ben vett pénzmennyiség novekedésének kiilon-
féle mutatdi szerint az eurodvezet monetaris
expanzidja erdteljesen, de mérséklédd titemben
novekszik. A pénzmennyiség alakulasa tehat ala-
tamasztja, hogy mig az inflaciés nyomas folya-
matosan enyhiil, k6zép- és hosszabb tavon fenn-
marad néhany felfelé mutato kockazat.

Fontos figyelembe venni, hogy a pénziigyi piaci
zavarok szeptember kozepe Ota tapasztalhatd
elmélyiilése vizvalaszto lehet a monetaris folya-
matok alakuldsaban. A legfrissebb pénzmennyi-
ség- ¢és hitelnyujtasi adatok szerint a zavarok
feler6sodése jelentdsen befolyasolja a piaci sze-
replok magatartasat. Ez idaig ezek a hatdsok
elsésorban a szélesebb értelemben vett M3 agg-
regatum elemei kozotti helyettesitésben nyilva-
nultak meg, és egyelére nem okoztak markans
valtozasokat maganak az M3-nak az alakuldsa-
ban.

A legfrissebb, azaz az oktober végéig rendelke-
zésre 4llo adatok szerint tovabb mérséklddik a
nem pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelek
novekedése. Az egész dvezetet figyelembe véve
ugyanakkor nem utal komolyabb jel arra, hogy
elapadnanak a rendelkezésre allo hitelforrasok. A
haztartasoknak nyujtott hitelek éves novekedése
is tovabb mérséklodott, ami Gsszhangban all a
gyengiilé gazdasagi és ingatlanpiaci kilatasokkal



¢és a szigoribb finanszirozasi feltételekkel. Az
adatokbol ugyanakkor kideril, hogy a pénziigyi
zavarok elmélyiilése hatassal van a bankok maga-
tartasara. A jovore vonatkozoan a helyzetet azon-
ban csak tovabbi adatok ¢s elemzések fényében
lehet érdemben értékelni.

Osszefoglalva, tobb jel alapjan is tovabb enyhiilt
az inflacids nyomas, és az inflacid iteme a mone-
taris politikai szempontbol lényeges iddtavon
varhatdan 6sszhangban marad az arstabilitassal,
ami tamogatja a jovedelmek ¢s a megtakaritasok
vasarlderejének megmaradasat. Az inflacios
ratak csokkenésének hatterében elsdsorban a
nyersanyagarak esése és a pénziligyi zavarok
vilagszerte jelentkez6 hatasainak betudhatd
jelentés gazdasagi lassulas all. A kozgazdasagi
elemzés a monetdris elemzéssel Osszevetve is
alatamasztja ezt, ugyanis bar a monetaris expan-
zi6 alaptteme tovabbra is erds, tovabb lassult.
A Kormanyzotanacs tehat az Osszes elérhetd
informacio és elemzés alapjan ugy dontott, hogy
ujabb 75 bazisponttal csokkenti az EKB iranyado
kamatait. A bizonytalansag mindent egybevéve
rendkiviil erés. A Kormanyzétanacs az inflacios
varakozasokat a jovoben is kozéptavu céljaval
6sszhangban szilardan rogziti, amivel a fenntart-
haté novekedést és a foglalkoztatottsagot tamo-
gatja, ¢s eldsegiti a pénziigyi stabilitast. Ennek
megfeleléen az elkovetkezd iddszakban is rend-
kiviil gondosan figyelemmel fogja kisérni a fej-
leményeket.

A fiskalis politika terén a Kormanyzotanacs igen
fontosnak tartja, hogy az érintettek megérizzék a
fegyelmet és a kozéptava orientaciot, mikozben
messzemenden figyelembe veszik, milyen kdvet-
kezménnyel jarnak a rovidebb tavi intézkedések
a fiskalis fenntarthatoésagra. Kiemelten fontos
feladat, hogy megorizzék a kozvéleménynek a
szilard fiskalis politikdba vetett bizalmat, és koz-
ben maximalisan érvényre juttassak az EU sza-
balyalapu fiskalis rendszerét, megorizve a rend-
szer integritasat. A Nizzai Szerz6dés ¢és a
Stabilitasi és novekedési paktum rendelkezései
kozéptavi megkozelitést kivannak meg, teret
engedve a sziikséges rugalmassagnak. Az auto-
matikus fiskalis stabilizatorok viszonylag nagyok
az euroOdvezetben, és hatasos fiskalis tdmaszt biz-

tositanak a gyengiild gazdasagnak. Ott ahol meg-
van a megfeleld mozgastér, tovabbi koltségvetési
intézkedések is eredménnyel jarhatnak, amennyi-
ben jol iddzitettek, célzottak és atmenetiek.

A strukturdlis politika teriiletén a jelenlegi
gyenge konjunktira és a gazdasagi kilatasokkal
kapcsolatos nagyfoku bizonytalansag miatt az
eurodvezeti gazdasagnak meg kell erdsitenie az
ellenalld képességét és a rugalmassagat. Ter-
mékpiaci reformokkal kell erdsiteni a versenyt
¢és eldsegiteni az eredményes konszolidaciot.
A munkaeré-piaci reform segithet a megfeleld
bérkialakitasban és a szektorok €s régiok kozotti
munkaerd-mobilitasban. A mostani helyzet tehat
katalizatornak tekintendd, amely segit azoknak
a sziikséges belfoldi reformoknak a véghezvi-
telében, amelyek 0sszhangban allnak a szabad
versenyes, nyitott piacgazdasag elvével.
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. GALDASAGI
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
FO LYAMATO K Az eurodvezet

és a nemzetkdzi
gazdasagi folyamatok

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az elmult negyedévben a viliggazdasag visszaesése egyre mélyiilt, mivel a pénziigyi zavar silyosbo-
dott, kovetkezményei pedig az egész vildgon érezhetévé valtak. A jelek szerint a romlé gazdasdgi
feltételek a vilaggazdasag elmuilt évekbeli novekedésében kulcsszerepet jatszo feltorekvd piacokra is
egyre inkdabb hatnak. Bdr a nyersanyagdrak meredek csokkenése és a lassabban boviild vilagkereslet
kovetkeztében az inflaciés nyomdsok az egész vilagon enyhiiltek, a teljes infldcio szamos térségben
magas szinten maradt. Ugyanakkor a volatilitds az dsszes nagy pénziigyi piacon fokozodott, ezért a
vildggazdasagi kilatasok értékelése jelenleg igen nagyfokii bizonytalansdagot hordoz magaban.

I.I VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK zhépli;a: A globalis beszerzésimenedzser-index
Az elmult negyedévben a vilaggazdasag vissza-
esése egyre mélyiilt, mikézben az inflacidés nyo-

masok a nyersanyagarak meredek csokkenése €s

(havi adatok; feldolgozoipar és szolgaltatasok; diffuzids index)

= PMI-kibocsatas
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kezményei igen gyorsan az egész vilagon érezhe-
tové valtak, a vilaggazdasagi feltételek jelentds
mértékben romlottak. A vildggazdasdg elmult
évekbeli novekedésében kulesszerepet jatszo fel-
torekvo piacok is egyre inkabb megérzik a globalis visszaesést. Ezzel az értékeléssel az is egybevag,
hogy a valamennyi iparag kibocsatasara kiterjed6 globalis beszerzésimenedzser-index (PMI) tanu-
saga szerint a feldolgozoipari és a szolgaltato szektor vallalatai a csokkend piaci keresletre valaszul
visszafogtak tevékenységiiket. Amig a korabbi honapokban az index valamelyest elmaradt a gazda-
sagi fellendiilés és visszaesés kozotti 50 pontos kiiszobértéktdl, 2008. novemberben olyan alacsony
szintre csokkent, amire 1998, a felmérések kezdete 6ta nem volt példa (lasd 1. abra). Ez azt jelzi,
hogy a piaci feltételek mind a feldolgozodiparban, mind a szolgaltatasi szektorban vilagszerte tovabb
romlottak, igy az eurodvezet kiils6 kornyezete is egyre rosszabb lett.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: Markit.

Az elmult negyedévben a nyersanyagarak meredek csokkenése és a vilaggazdasag visszaesése nyo-
man az egész vilagon szdmottevden enyhiiltek az inflacids nyomdasok. A globalis inflacio nyaron érte
el csucspontjat, azota csokken. Az OECD-orszagokban a fogyasztoi arak teljes éves inflacidja a
juliusi 4,8%-os cstcsrol 2008 oktdberében 3,7%-ra csokkent. Ha az élelmiszereket és az energiat
figyelmen kiviil hagyjuk, az éves inflacio oktoberben 2,2% volt, szemben az egy honappal korabban
mért 2,4%-kal. A felmérési adatok is a globalis koltségoldali nyomas enyhiilésére utalnak. A globalis
inflacioval szoros korrelaciot mutato, globalis PMI inputarindex az elmult hénapokban erdteljesen
csokkent, a felmérések kezdete, azaz 1998 6ta soha nem volt ilyen alacsony (lasd 1. abra).
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EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban tovabbra is igen lanyha
a konjunktira, és enyhiil az inflaciés nyomas.
Eldzetes becslések szerint a real-GDP 2008 har-
madik negyedévében évesitett szinten 0,5%-kal
csokkent, szemben az el6z6 negyedévi 2,8%-0s
novekedéssel. Az erdteljes lassulas elsésorban az
amerikai kormany iddleges fiskalis 6sztonzo cso-
magjanak kifutdsaval visszaesd személyi
fogyasztasi kiadasok negativ hatasat, a lakaspiac
folyamatban levd kiigazitasat, valamint a beren-
dezések és szoftverek terén eszk6zolt beruhaza-
sok alacsony szintjét tiikkr6zi. A kiilpiaci kereslet
lassabb boviilése ellenére a nettd kereskedelem a
harmadik negyedévben is pozitivan jarult hozza
a novekedéshez.

Ami az arak alakulasat illeti, az éves CPI-inflacio
a juliusi 5,6%-o0s csucshoz képest erdteljesen
csokkent, 2008. oktoberben 3,7% volt, jelenleg is
elmarad az idei, 4,5%-os atlagtol (lasd 2. 4bra).
Az inflaciés nyomas mérséklodése az energia-
koltségek csokkenését és a lanyha belso keresle-
tet tikrozi. Az energia és az élelmiszerek nélkiil
szamitott éves inflacid oktoberben 2,2%-ra, az év
mindezidaig legalacsonyabb szintjére csokkent.

Ami a j6vét illeti, az Egyesiilt Allamok gazda-
sagi kilatasai a pénziigyi piaci fesziiltségek szep-
tember kozepi sulyosboddsa ota szdmottevden
romlottak, s ez azt sejteti, hogy a redlkonjunktura
az utdbbi negyedévekben tapasztalt mértéknél is
jobban lassul. A szigorodé hitelfeltételek, a fog-
lalkoztatasi lehetdségek sziikiilése, a romld mér-
legek és a bizonytalan gazdasagi kilatasok hatra-
nyosan hatnak a haztartasok és a vallalkozasok
koltési hajlandosagara. A lakaspiac sziikiilése ¢s
a kiilpiaci kereslet lassabb boviilése tovabbi koc-
kazatokat jelent a gazdasagi kilatasok szempont-
jabol. A kozelmult monetaris és fiskalis 6sztonzo
intézkedéseinek, valamint az energiadrak csok-
kené nyomasanak ugyanakkor bizonyos mérté-

2. abra: Fobb gazdasagi folyamatok a fejlett

ipari orszagokban

====Egyesiilt Allamok
—— Egyesillt Kiralysag

= curodvezet
Jap’'n

A Kibocsatas novekedése”
(negyedéves viltozas, szazalék; negyedéves adatok)

2000 2002 2004 2006 2008

Inflaciés ratak?
(fogyasztoi arak; éves valtozas, szazalék; havi adatok)

-2

T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

-2

Forras: nemzeti adatok, BIS, Eurostat, valamint az EKB szamita-

sai.

1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kirdlysag esetében az Eurostat
adatai, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében nemzeti adatok.

A GDP-adatok szezonilis kiigazitast tartalmaznak.

2) AHICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; a CPI

az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.

kig enyhiteniiik kell e tényezdk hatdsait. A nyersanyagarak alakuldsa és a lanyha konjunktira valé-
szintileg ugyancsak az aroldali nyomas enyhiilése iranyaba hat.

A Szovetségi Nyilt Piaci Bizottsag 2008. oktober 8-an és 29-én 100 bazisponttal, 1%-ra csokkentette
a Fed iranyado kamatlabara vonatkozo célkitiizését. A dontéseket a gyengiilé konjunkturara és az
inflaciés nyomas enyhiilésére valo tekintettel hoztak meg. A Szovetségi Tartalékrendszer (Federal
Reserve System) ezenkiviil mas amerikai kormanyszervekkel és kiilfldi kozponti bankokkal egyiitt-
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mitkodve tobb rendkiviili intézkedést jelentett be, hogy novelje a likviditast, és tdAmogassa az egyre
rosszabb feltételek kozt miikodd pénziigyi piacokat.

JAPAN

Japanban az elmult negyedévben tovabb romlottak a gazdasagi koriilmények, ami a lanyha belpiaci
keresletet és az export lassabb novekedését tiikrozte. A hitelfeltételek ugyanakkor kevésbé szigorod-
tak, mint a tobbi fejlett gazdasagban. A Kabinetiroda elsé eldzetes becslése szerint 2008 harmadik
negyedévében a real-GDP az el6z6 negyedévhez képest 0,1%-kal csokkent, miutan a masodik negyed-
évben 0,9%-os visszaesést regisztraltak. 2001 ota eldszor fordult eld, hogy két egymast kovetd
negyedévben negativ volt a novekedés. A harmadik negyedévi visszaesést elsésorban az okozta, hogy
a tovabb romlé uzleti feltételek hatasara ismét csokkentek a nem lakascéli maganbefektetések. A
maganfogyasztas szerény mértékben, 0,3%-kal emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, amikor
0,6%-o0s csokkenést regisztraltak. A kiils6 kereslet ismét gyengiilt, igy 2004 ota el6szor fordult eld,
hogy a japan ndvekedés korabbi {6 hajtdereje, a nettd export negativan hatott a GDP novekedésére
(0,2 szazalékponttal csokkent).

2008 oktdoberében az éves CPI-inflacid az el6z6 havi 2,1%-ro6l 1,7%-ra csokkent. A juliusi cstcs ota
mérséklddo inflacids nyomads a csdkkend nyersanyagkoltségeket és a gyengiil6 konjunkturat tiikrozi.
Ha az élelmiszereket és az energidt nem vessziik figyelembe, az éves CPI-inflacidé oktoberben valto-
zatlanul 0,2% volt. Azutan, hogy oktober 31-én leengedte az egynapos fedezetlen bankkoézi kamat-
labra vonatkozo célkitlizését, a Bank of Japan gy dontott, hogy 0,3%-on valtozatlanul hagyja az
iranyadd kamatlabat.

Ami a jovét illeti, a japan konjunktira varhatéan 2008 negyedik negyedévében és 2009 elején is
lanyha lesz. A maganfogyasztas varhatoan alacsony marad, mert a foglalkoztatas feltételei tovabb
romlanak. Mi tobb, a lanyha kiilpiaci kereslet hatasara varhatoéan folytatodik az export csokkenése.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban az elmult negyedévekben lassult a real-GDP novekedési iiteme, ugyanak-
kor az inflacié viszonylag magas maradt. 2008 harmadik negyedévében csokkent a real-GDP (0,5%-
kal), amire 16 éve nem volt példa. A konjunktira visszaesése széles korben jelentkezett, és elsésorban
a maganfogyasztas mérsékeltebb novekedésébol fakadt, mig a kiskereskedelmi forgalom az el6z6
negyedévhez képest valtozatlan maradt. Az altalaban romld és a hosszu tavu atlagoktdl jocskan elma-
radé bizalmi indexek fényében a kovetkez6 negyedévekben varhatdan tovabb csokken a kibocsatas.
A lakaspiaci korrekcié az elmult honapokban is folytatodott. A lakasarak (a Nationwide-indexszel
mérve) novemberben éves szinten mintegy 13,9%-kal estek. Piaci megfigyeldk szerint a csékkenés
tovabb tart, a lakasarak varhatéan csak 2010-ben allapodnak meg. Az éves HICP-inflacio tobbhavi
emelkedés utan oktoberben 4,5%-ra mérséklodott, ami a mutatd kiilonféle komponenseinek széles
korben jelentkezd csokkenését tiikrozte.

A Bank of England Monetaris Politikai Bizottsdga 2008. oktdber eleje dta harom izben csdkkentette
az iranyadd kamatot. Oktober 8-4n mas kozponti bankokkal 6sszehangolva 50 bazisponttal 4,5%-ra,
majd 2008. november 6-an 150 bazisponttal 3,0%-ra vitte le az irdnyadd kamatlabat, figyelembe
véve, hogy jelentds mértékben lefelé tolodtak az Egyesiilt Kiralysag inflacids kilatasai, és igen mar-
kansan romlottak a hazai és a vilagpiaci konjunktira esélyei. Végezetiil december 4-én a Monetaris
Politikai Bizottsag Gjabb 100 bazisponttal csokkentette a kamatot tekintettel a tovabb lanyhulo gaz-
dasagi helyzetre.
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EGYEB EUROPAI ORSZAGOK
Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok tobbségében a gyengiild konjunktira csékkend inflacioval
parosult.

A svéd gazdasag novekedési liteme az elmult negyedévekben lassult, 2008 harmadik negyedévében
-0,1% volt. Daniaban a real-GDP negyedéves novekedése a masodik negyedévben 0,4%, mig az elsé
negyedévben negativ, -0,6% volt. A fogyasztoi és kiskereskedelmi bizalmi mutatok mindkét orszag-
ban tovabb romlottak, ami igen gyenge konjunkturat valdszintisit a kovetkezd negyedévekre. Szep-
temberig mindkét orszagban ndtt a CPI-inflacio, oktdberben azonban valamelyest mérséklddott,
Daniaban 3,8%, Svédorszagban pedig 3,4% volt. A gyengiil6 konjunktiraval és az alacsonyabb nyers-
anyagarakkal osszhangban az inflacié varhatéan mindkét orszagban tovabb csokken. A Danmarks
Nationalbank oktoberben két 1épesben sszesen 90 bazisponttal, 5,5%-ra emelte az iranyaddé kamat-
labat, majd november 6-an és december 5-én Gsszesen 125 bazisponttal, 4,25%-ra csokkentette. A
Sveriges Riksbank oktéberben és decemberben harom 1épésben 6sszesen 275 bazisponttal, 2,00%-ra
csOkkentette az iranyadd kamatlabat.

A legnagyobb kozép- és kelet-eurdpai EU-orszagokban 2008 els6 felében nagyjabdl stabil maradt a
novekedés, de a masodik félévben néhany orszagban mar mutatkoztak a gyengiild konjunktira jelei.
Magyarorszag legtijabb negyedévi GDP-adatai szerint a konjunktura elsé félévi javuldsanak vége
szakadt, mi tobb, a harmadik negyedévben mar 0,1%-o0s gazdasagi visszaesést mértek. A csehorszagi
ipari és fogyasztoi bizalmi mutatok jelentds romlasa arra utal, hogy a harmadik negyedévben ebben
az orszagban is lanyhult a konjunktura. Mas orszagokban ugyanakkor a konjunktira a harmadik
negyedévben sem vesztett lendiiletébol: Lengyelorszagban a real-GDP névekedése 1,2% volt az
el6z6 negyedévhez képest, mig Romaniaban az éves novekedés 9,1%-ot tett ki. Az elmult néhany
hénapban mind a négy orszagban szamottevéen romlottak a makrogazdasagi kilatasok, ami a térség-
gel kapcsolatos kockazatkeriilo6 magatartas felerésodésének, a szigorodo finanszirozasi feltételeknek
¢és a nemzetk6zi kereskedelem visszaesésének tudhato be. Az elmult honapokban mind a négy orszag-
ban cs6kkent a HICP-inflacid, ami azt tiikrzte, hogy az élelmiszer- és energiaarak korabbi emelései
egyre kevésbé éreztették hatdsukat. Ami a jovot illeti, Magyarorszagon és Csehorszagban markéansan,
Romanidban pedig varhatdan kisebb mértékben mérséklodik az inflacid. Lengyelorszagban szintén
csokkennie kell az inflacionak, bar valamelyest lassabb iitemben. A Magyar Nemzeti Bank oktéber
22-én a legujabb pénziigyi piaci fejleményeket attekintve gy dontott, hogy 300 bazisponttal, 11,5%-
ra emeli az irdnyad6 kamatlabat. November 24-én ugyanakkor 50 bazisponttal, 11%-ra csokkentette
az iranyado kamatlabat, ami a pénziigyi piaci helyzet stabilizalodasat tikrozte. 2008. november 6-an
a Ceska narodni banka 75 bazisponttal, 2,75%-ra csokkentette az iranyadd kamatlabat. 2008 novem-
ber 26-an a Narodowy Bank Polski tigy dontétt, hogy 25 bazisponttal, 5,75%-ra csokkenti az iranyadd
kamatlabat.

A kisebb eurodvezeten kiviili EU-orszagokban a nvekedés valtozatos képet mutatott az elmult negyed-
években. Mikozben Szlovéakiaban és Bulgariaban erds maradt a konjunktara, a balti gazdasagokban
hatarozott lassulds mutatkozik. 2008 els6 félévében Lettorszagban gyakorlatilag megallt a GDP noveke-
dése, Esztorszagban pedig negativ lett. A rendelkezésre 4116 mutatok szerint Szlovékiaban is gyengiilni
fog a konjunktira, mig Bulgaridban révid tdvon erdteljes maradhat. Az éves HICP-inflacié mind az 6t
orszagban csokkent, bar a balti allamokban és Bulgaridban tovabbra is magas, oktoberben 10,1% és
13,7% ko6z¢ esett, mig Szlovakiaban 4,2%-ot mértek. Oktoberben és novemberben a Narodna banka
Slovenska 6sszesen 100 bazisponttal 3,25%-ra csokkentette az iranyadé kamatlabat.

Oroszorszagban 2008 masodik negyedévében 7,5%-ra lassult a GDP éves novekedése, mig az elsé
negyedévben 8,5% volt. Az elérejelzé indikatorok azt valdszintsitik, hogy a fokozatos lassulds a
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harmadik negyedévben is folytatodott. A csokkend olajarak, a bankszektorbeli fesziiltségek, a rész-
vényarak esésébol fakado negativ vagyoni hatasok és a tokekiaramlas varhatéan jelentdsen tovabb
gyengitik a konjunktuarat.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvo azsiai orszdgoknak, kiillondsen a térség kisebb, nyilt gazdasagainak konjunkturaja 2008
harmadik negyedévében kimondottan lanyhult. Bar az elmult honapokban a vildggazdasag lassuldsa
egyre szélesebb kortivé és hatarozottabba valt, az export ndvekedési titeme csak mérsékelten csok-
kent. A konjunktura altalanos lanyhulasanak elsddleges oka a belpiaci kereslet gyengiilése volt, ame-
lyet részben a fogyasztdi és izleti bizalom megcesappanasa valtott ki. Oktoberben a legtobb orszagban
csokkent a CPI-inflacio, bar igy is magas szinten maradt. A szigorodo pénziigyi feltételek és a romlo
vilaggazdasagi kilatasok hatasara oktober kozepe ota tobb orszag monetaris hatoésaga csokkentette az
iranyado kamatlabat.

Kina GDP-jének éves ndvekedése 2008 harmadik negyedévében 9%-ra mérséklodott (az elsé negyed-
évben 10,6%, a masodikban 10,1% volt). A konjunktura lassulasat a lanyha kiilpiaci kereslet, az elsé
félévben kovetett szigortt makrogazdasagi politika kései hatasa és az épitdiparnak a pangd ingatlan-
piac miatt lassulo novekedése valtotta ki. A nomindlis export novekedése a szeptemberi 21,5%-r6l
oktdberben 19,1%-ra esett vissza. A harmadik negyedévben fokozatosan nétt a kiilkereskedelmi mér-
leg tobblete, s oktdberben 35 milliard USA-dollaros havi rekordot ért el. A harmadik negyedévben
fokozatosan csokkent Kina CPI-inflacioja, oktdberben 4% volt; a tendenciat elsdsorban a hiisareme-
1és okozta sokkok gyengiilése és a nyersanyagarak csokkenése valtotta ki. A gyenguld kiilpiaci és
hazai keresletbdl fakado problémak kezelésére a kinai hatéosagok november 9-én 4 trillid jiianos
fiskalis 6szt6nz6 csomagot hirdettek 2009-re és 2010-re. A dontés sok mas intézkedéssel egyetemben
a hitelallomany novelését és a gazdasag ¢lénkitését szolgalta. A People’s Bank of China november
26-an ugy hatarozott, hogy 108 bazisponttal csokkenti a jilanbetétek és -hitelek iranyado kamatlabait.
Arrdl is dontott, hogy a nagybankok kotelezd tartalékat 100 bazisponttal, a kisbankokét pedig 200
bazisponttal lejjebb szallitja.

Dél-Koreaban a real-GDP novekedése a 2008 masodik negyedévi 4,8%-rol a harmadik negyedévben
3,9%-ra csokkent, ami f6leg a maganfogyasztas és az épitdipari termelés lassabb boviilésének tudhato
be. Az éves CPI-inflacio a juliusi 5,9%-rdl oktoberben 4,8%-ra mérséklodott. Indidban lanyhult a
konjunktira: az elsé negyedévben még 8,8%-kal ndtt a GDP, a masodikban mar csak 7,9%-kal. A
nagykereskedelmi arak inflacidja — a Reserve Bank of India f6 inflaciés mutatdja — a juliusi 12,5%-
os csticsrol oktoberben 10,7%-ra csdkkent.

Ami a jovot illeti, a vilaggazdasag egyre nagyobb teriileten érzékelhetd lassuldsa, a finanszirozasi
korlatok, a pango ingatlanpiac és a korabban folytatott szigoru politikak kései hatasai miatt a felto-
rekvo azsiai orszagok novekedési iiteme valoszintileg tovabb mérséklodik. Egyes orszagok ugyanak-
kor expanzids politikat folytatva csillapithatjak a vilagkereslet csokkenésének negativ hatésait.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban az elmult néhany honapban a lanyhulé konjunktira jelei mutatkoztak néhany
orszagban, mig mas orszagok viszonylagos ellenallo képességrol tettek tanusagot. Az inflacids nyo-
mas ugyanakkor erds maradt. Mexikoé real-GDP-je 2008 masodik negyedévében 2,1%-kal, a harma-
dik negyedévben pedig 1,6%-kal haladta meg az egy évvel korabbit, az elmult negyedévben pedig
visszaesett az ipari termelés. Az éves inflacié a masodik negyedévi 4,9%-ro6l a harmadik negyedévben
5,5%-ra nétt. Brazilia ipari termelésének éves novekedési titeme a masodik negyedévben mért 6,3%-
rél a harmadik negyedévben 6,8%-ra ndtt. Az éves CPI-inflacié a masodik negyedévben 5,6%-ot, a
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harmadikban pedig 6,3%-ot tett ki. Argentinaban az ipari termelés a masodik negyedévben 5,6%-kal,
a harmadikban pedig 6,2%-kal nétt. A CPI-inflacié magas maradt, a harmadik negyedévben 8,9%-ot
tett ki, csak kissé maradt el az e¢l6z6 negyedévben mérttdl. Venezuela inflacioja kiugroan magas,
jelenleg mintegy 35%.

Az irdnyadé kamatlabak elég stabilak maradtak az egész térségben. A harmadik negyedévben csak a
brazil és a chilei kozponti bank emelte a kamatlabakat, mégpedig 150 bazisponttal, 13,75%-ra, illetve
8,25%-ra. A szeptember kozepe utan kiélez6dd pénziigyi fesziiltségekre valaszul a térség tobb koz-
ponti bankja is intézkedéseket hozott a helyi valuta erdsitésére ¢és a dollarlikviditas novelésére.

A lanyhabb kiilpiaci kereslet miatt a latin-amerikai kibocsatas novekedése 2009-ben varhatdéan mér-
séklodik. Az eldbb emlitett monetaris politikai intézkedések ugyanakkor élénkitik a hazai keresle-
tet.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

Az elmult hdrom honapban meredeken estek az olajarak és a nem energiajellegli nyersanyagok arai.
Az olajarak csokkenése mindenekeldtt a kozelmult pénziigyi zavaraival és a romld vilaggazdasagi
kilatasokkal fugg 0ssze, amelyek a tokeattétel csokkentéséhez és az arutézsdei hataridds poziciok
felszamolasahoz is vezettek. 2008. december 3-an a Brent koolaj ara hordonként 47,2 USA-dollar
volt, joval kevesebb, mint a juliusi 147 dollaros cstcs, de az év eleji arnal is 50%-kal (eurdban sza-
mitva mintegy 42%-kal) alacsonyabb. Ugy tiinik, az olajarak csokkenését foleg az valtotta ki, hogy
jelentésen romlottak az OECD-orszagok olajkeresletére vonatkozo kilatasok, amit a feltorekvo gaz-
dasagok még mindig elég élénk kereslete csak
részben ellensulyoz. gy aztan annak dacara is |EAclleB LI ROV ELER SRV I LRI EC )
novekednek az OPEC-orszagok f6los kapacita-
sai, hogy oktoberben csékkentették a kitermelési

célt, az OPEC-en kiviili orszdgok termelése pedig = Brent nyersolaj (USD/hords; bal skala)
’ . ref1 EEmectre Energian kiviili nyersanyagok

tovabbra is elmarad a varttol. (USD: index: 2000 = 100; jobb skala)

150 300
A nem energiajellegli nyersanyagok arai szintén 49 285
csokkentek. A fémarakra kiilonosen a vilaggaz- 130 270
dasagi visszaesés keresleti vonzataval kapcsola- 120 255
tos aggodalmak ¢s a feltorekvo orszagok keresle- 110 240
tének sziikiilésére utald jelek hatottak. Az 100 225
¢lelmiszer-nyersanyagok arai kevésbé markan- 90 210
san csdkkentek. A nem energiajellegii nyersanya- 80 3 Iy
gok, illetve az élelmiszerek és tropusi italok o ; ‘* 180
egyarant USA-dollarban denominalt osszesitett % | 165
arindexei november végén csaknem 20%-kal 20 By 150
maradtak el az egy évvel kordbbiaktél. Az 1. % i 135
keretes irds részletesebben is targyalja a nem 0 5 T T I 120
energiajellegli nyersanyagok arindexeinek alaku-
lasat, Forrasok: Bloomberg és HWWI.
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I. keretes iras

A NEM ENERGIAJELLEGU NYERSANYAGOK EKB ALTAL GSSZEALLITOTT EUROGVEZETI ARINDEXEI

Az elmult években a nyersanyagok vilagpiaci > " w "
e e , . R) abra: Eurodvezet — a nem energiajellegi
arait erbteljes ingadozas jellemezte, ami mind az  ERGEFP R T T R M TR T TS S
eurogvezetben, mind globalis szinten jelentdsen
befolyasolta a CPI-inflaciot. Ez a keretes iras
mindezt figyelembe véve bemutatja a nem ener- — USD

.. o , . i1 . eeees EUR
giajellegli nyersanyagok két — importtal, illetve

(indexek: 2000 = 100; havi adatok)

300 300

felhasznalassal” sulyozott — EKB-arindexét, ¢s
attekinti, hogy miként alakultak ezek a kozel- o 550
multban. /\,J \

200 200
2003 januarja és a 2008. marciusi csucs kozott az // \
EKB nem energiajellegli nyersanyagokra vonat- 150 S | 150
kozo, USA-dollaralapu, importtal sulyozott euro- . r~/ '
ovezeti arindexe 167%-kal emelkedett [lasd A) 100 PNt oI 100
abra]. A nyersanyagarak viszonylag széles kor- 0 | 5
ben emelkedtek. Ugyanebben az idészakban a 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

fémarak az indexnél is gyorsabban (t6bb mint
250%-kal) novekedtek, mikozben az élelmiszer-
arak ¢és az élelmiszereken kiviili mez6gazdasagi arak nagyjabol kétszeresiikre nottek.
Aromlo vilaggazdasagi kilatasok kozepette a nem energiajellegli nyersanyagok arai ezutan csokkenni
kezdtek, 2008 novemberében mar mintegy 35%-kal maradtak el a marciusi szinttél. Az eurdban sza-
mitott index kevésbé ingadozott: az dremelkedés idészakaban 83%-kal nétt, a novemberig tart6 aresés
alatt pedig 21%-kal csokkent.

Forras: az EKB szamitésai.

Ezeket a Laspeyres tipusu nyersanyagéarindexeket [lasd az A) brat] az eurodvezeten kiviilrl impor-
talt nyersanyagok eurodvezeti importon beliili részesedése alapjan sulyozzak, azaz figyelmen kiviil
hagyjak az euro6vezeten beliili kereskedelmet. Az importtal sulyozott indexeket elsésorban az impor-
talt nyersanyagok aralakulasanak értékelésére alkalmazzak, de a kiilkereskedelem (volumenének és
arainak) elorejelzésében is segitséget nyujtanak. A sulyozas szerkezetét az Eurostat kiilkereskedelmi
statisztikdinak (COMEXT adatbazis) felhasznalasaval, 34 nyersanyag (18 ¢lelmiszer- és 16 egyéb
kategoria, pl. mezogazdasagi nyersanyagok és fémek) eurodvezeti importjanak értéke alapjan hata-
roztak meg. A rogzitett stlyok jelenleg a 2004-2006-o0s iddszak atlagara vonatkoznak, és Gtévente
frissitik Oket. A 34 nyersanyag arai az USA-dollarban jegyzett vilagpiaci araknak felelnek meg, eurdra
az atlagos havi euro/dollar arfolyam alkalmazasaval szamitjak at oket.

Az importon alapulo sulyozasi rendszer elméleti okokbol nem tokéletesen alkalmas arra, hogy érté-
keljiik vele a vilagpiaci nyersanyagok aralakuldsanak hatasat az eurodvezeti gazdasagi novekedésre
¢és fogyasztoi arakra. Az importtal stlyozott indexben példaul a biiza sulya csak fele a kdvéénak (lasd
a tablazatot), mikozben a buza mint nyersanyag sokkal nagyobb szerepet jatszik az eurodvezeten
beliili termelési folyamatban és a végsé fogyasztasban. Ennek az ellentmondasnak elsésorban az a
magyarazata, hogy bizonyos nyersanyagokat, példaul buzat nagy mennyiségben termelnek az euro-
dvezetben, mig masokat, példaul a kavét vagy a kakaodt kizarolag importaljak. A nyersanyagok vilag-
piaci arainak alakulasa ugyanakkor hat az 6vezeten beliil eléallitott nyersanyagok draira is.
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A nem energiajellegii nyersanyagok EKB-s arindexének sulyozasa

(szazalék; a 2004-2006-o0s id6szakra vonatkozo adatok alapjan)

‘ Importtal siilyozott index ‘ Felhasznailassal silyozott index
Nem energiajellegii nyersanyagok dsszesen 100,0 100,0
Elelmiszerek 35,2 44,3
Kukorica 1,6 1,2
Buza 3,0 7,4
Sz6jabab 6,1 3,1
Kakad 3,3 1,7
Kavé 6,0 3,1
Cukor 1,8 42
Marhahus 0,7 8,5
Sertéshus 0,4 5,8
Egyéb élelmiszer 12,3 9,2
Mezbgazdasagi nyersanyagok 18,4 17,2
Fa és fapép 12,3 13,7
Egyéb mezégazdasagi nyersanyagok 6,1 3,5
Fémek 46,4 38,5
Aluminium 16,6 16,8
Réz 58 4.4
Nikkel 4,6 2,7
Cink 33 4,1
Vasérc és acélhulladék 11,8 7,8
Egyéb fém 43 2,8

Forras: az EKB szamitasai.

Megjegyzés: az ,,Egyéb élelmiszer” tételbe tartozik az arpa, a rizs, a napraforgémag, a kokuszolaj, a palmaolaj, az étolaj, a tea, a dohany,
a banan és a narancs. Az ,,Egyéb fém” tételbe tartozik az 6n, az eziist, a platina és az 6lom. Az ,,Egyéb mezdgazdasagi nyersanyagok”
tételen a gyapot, a nyersbér, a gumi és a gyapji értendd.

Mindezt figyelembe véve az EKB kidolgozta a nem energiajellegii nyersanyagok ,,felhasznalassal
stulyozott” arindexét is. Ez az index olyan stlyozasi rendszert alkalmaz, amely a benne szerepld
nyersanyagok irant megnyilvanuld eurodvezetbeli kereslet értékén, vagy a nyersanyagok ,,felhaszna-
lasan” alapul. Figyelembe veszi az Gsszes szoban forgd nyersanyag eurogvezeti importjat, exportjat
és az dvezeten beliili termelést is.! A tablazatbol kitlinik, hogy a nem energiajellegli nyersanyagok
felhasznalassal sulyozott arindexének stlyozasi szerkezete jelent6sen eltér az importtal stlyozott
indexétol. Az élelmiszerek stlya a felhasznalassal stlyozott indexben 44,3%, az importtal stilyozott
indexben pedig csak 35,2%. Ezzel szemben a fémek stlya a felhasznalassal sulyozott indexben sza-
mottevoen kisebb. Az élelmiszerek kategoriajan beliil kiillonosen markans eltérések mutatkoznak. Az
eurogvezeten beliil komoly mennyiségben el6allitott élelmiszer-nyersanyagok nagyobb sullyal szere-
pelnek a felhasznalassal sulyozott indexben, mig az Gvezeten beliil igen korlatozott mennyiségben
eléallitott termények, példaul a kavé vagy a szdja stlya alacsonyabb. Ebben az indexben a buza sulya
tobb mint kétszer akkora, mint a kavéé vagy a szojaé.? Ez a stlyozasi rendszer jobban dsszhangban
all a globalis nyersanyagok eurogvezeten beliili fogyasztasanak szerkezetével, és informaciot szolgal-
tat arrol, hogy a nyersanyagok vilagpiaci armozgasai milyen nyomasokat gyakorolnak a fogyasztoi
arakra (feltételezve, hogy az eurodvezetben eldallitott nyersanyagok arai parhuzamosan mozognak a
vilagpiaci arakkal).

1 Adatforrasok: az Eurostat mezégazdasagi statisztikdi, kiilkereskedelmi statisztikai (COMEXT) és melléktermék-eloallitasi statisztikai
(PRODCOM), valamint az ENSZ Elelmezési és Mez6gazdasagi Szervezete altal dsszeallitott statisztikak (FAOSTAT). Az egyszeriiség kedvéért,
valamint a megfelel6 és atfogd adatforrasok hianyaban feltételezziik, hogy a készletek stabilak maradnak.

2 Azeurodvezetben termesztett gabonafélék kettds szambavételének elkeriilésére a felhasznalassal sulyozott indexben csokkentették a gabonafélék
eredeti sulyat, hiszen ezeket részben takarmanyozasra hasznaljak (az allatok hisa pedig taplalékul szolgal). Hasonlo korrekcio tortént a
napraforgomag esetében, amelybdl szinte kizarolag étolaj késziil.
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A nem energiajellegti nyersanyagok két eurodve- | beeia AL DR R LU R ET L

zeti arindexének alakulasat osszehasonlitva kide-

nyersanyagarak indexe

riil, hogy a felhasznalassal sulyozott index vala- ~ (USD-ben denominilt indexek; 2000 = 100; havi adatok)
mivel lassabban emelkedett az elmult években i i

[lasd a B) abrat]. 2003 januarja és a 2008. marci- ~ “=** importtal sulyozott

usi cstics kozott a felhasznalassal stlyozott index 280 [T
143%-kal, az importtal stlyozott index pedig 250 £ 4| 250
167%-kal emelkedett. Az eltérést elsésorban a 220 ‘ 220
felhasznalassal sulyozott indexben kisebb sulyt 190 - on ‘ 190
képviseld fémarak kiilonosen meredek noveke- 160 160
dése okozta. A nyersanyagarak kozelmultban 130 n poo 130
tapasztalt csokkenése eredményeként a felhasz- 100 S 100
nalassal sulyozott index 2008 novemberében 70 70

T
csaknem 58%-1(3.1, az importtal SﬁlyOZOtt index 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

pedig mintegy 73%-kal haladta meg a 2003. janu-  Forrés: az EKB szamitésai.
ari értéket.

Ha azt vizsgaljuk, hogy a vilagpiaci nyersanyagarak alakuldsa okozta sokkok hogyan hatnak a belf6ldi
konjunkturalis folyamatokra és inflaciora, jo, ha néhany mas tényezot is figyelembe vesziink, példaul
az EU Koz6s Agrarpolitikdjaban (KAP) meghatarozott minimalis arakat és az egyes orszagok sajatos
adorendszerét. Kiilonosen a KAP-nak lehet olyan kévetkezménye, hogy az eurodvezeti nyersanyag-
arak elszakadnak a vilagpiaci araktol. Tervezik, hogy megvizsgaljak: létrehozhato-e olyan index,
amely ezeket a tényezdket is figyelembe veszi. Foglalkoznak a felhasznalassal sulyozott index fino-
mitasaval is.

Anem energiajellegli nyersanyagok importtal, illetve felhasznalassal stlyozott arindexei ebben a Havi
jelentésben szerepelnek eldszor, mégpedig a statisztikai fejezet 5.1 tablazatdban. Az importtal sulyo-
zott index a nem energiajellegii nyersanyagok HWWI altal 6sszeallitott drindexe helyébe 1ép. Az EKB
az Uj indexeket havi rendszerességgel teszi kozz¢, és minden honap harmadik munkanapjan frissiti
statisztikai adattarhazaban. Az id6sorok 1996 januarjaban kezdddnek, és eurdban, illetve USA-dol-
larban kifejezett nyersanyagarak alapjan szamitott indexeket tartalmaznak.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

Avilaggazdasag lassabb novekedése kovetkeztében rosszabbodnak a vilagkereskedelem, valamint az
eurodvezeti aruk €s szolgaltatasok iranti kiilsé kereslet kilatasai. A vilagkereskedelmi konjunktira
legtijabb mutatdi arra utalnak, hogy az importkereslet — kiilonosen a fejlett gazdasagokban — szamot-
tevden csokken. Példaul az 6mlesztett nyersanyagok tengeri szallitdsi dijait tiikr6zo Baltic Dry-index,
a vilagkereskedelem novekedésének egyik legfontosabb mutatdja az elmult hénapokban tobb mint
90%-kal csokkent — igaz, a kiindulo érték igen magas volt. Ami a konjunktura véarhato alakulasat
illeti, az OECD 2008. szeptemberre vonatkozd dsszesitett indexe (CLI) is meger6siti, hogy viszony-
lag jelentdsen romlanak a vezetd ipari allamok gazdasagi kilatasai, de az OECD-n kiviili nagy gaz-
dasagok, példaul Kina, India és Oroszorszag kilatasai is egyre rosszabbak (lasd 4. abra). Ez a prog-
nozis osszhangban van a vilaggazdasagi klimara vonatkozd novemberi Ifo-felmérés (World Economic
Climate) eredményeivel, amelyek 2008 negyedik negyedévére tovabbi széles kort gyengiilést jelez-
nek. Az index tobb mint 20 éve nem volt olyan alacsony, mint most.
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A vilaggazdasag kilatasait tovabbra is rendkiviil
nagy bizonytalansag 6vezi. Er6sodott a pénziigyi
piacok volatilitasa, igy a vilaggazdasagi kilataso-
kat jelenleg csak nagyon bizonytalanul lehet
prognosztizalni. A novekedés kockazatai min-
dent egybevetve a lassulas iranyaba mutatnak.
A globalis gazdasagi visszaesés mélysége és 1do-
tartama dontden attol fiigg, hogy milyen gyorsan
sikeriil a pénziigyi valsagot lekiizdeni. Tovabbi
kockazatok forrasa az erdsodd protekcionista
nyomastol valo félelem és a globalis egyensuly-
hianyok nyoman kialakul6 kontrollalatlan fejle-
mények lehetdsége.
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4. abra: Az OECD osszesitett indikatora (CLI)

(havi adatok; kiigazitott eltérés)
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Megjegyzés: A feltorekvo piacokra vonatkozé indikator a Brazi-
lidra, Oroszorszagra és Kindra vonatkozé CLI-k sulyozott atlaga.



2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A legfrissebb monetdaris adatok szerint az utobbi negyedévekben az eurodvezetben megfigyelhetd,
szélesebb értelemben vett monetdris boviilés tovabbra is tartésan erdteljes iitemii, bar némi mérsék-
l6dést mutat. A monetaris tendencidk tehdat azt a nézetet tamasztjak ald, hogy tovabb enyhiil az inf-
laciés nyomds, bar kozép- és hosszu tavon néhany kockdazati tényezo tovabbra is felfelé iranyulo
marad. Ugyanakkor az MPI-k mérlegét igen erdteljesen érintette a pénzpiaci nyugtalansag felerdso-
deése, amelynek hatasdara jelentds elmozdulasok voltak tapasztalhatok a szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség egyes dsszetevoi kozott, igaz, ennek egyeldre csekély kihatasa volt magara a trend
M3-ra. Bar egyeldre nincs jele annak, hogy a pénziigyi nyugtalansag felerdsideése jelentés mértékben
korlatozta volna a nem pénziigyi maganszektor hitelhezjutasat, elképzelhetd, hogy néhany szegmenst
hatranyosabban érintett ez a fejlemény. Az MPI-k értékpapirok eladdsdaval probaltak elérni, hogy a
bankok finanszirozasi feltételeinek szeptember kézepe ota tapasztalhaté romldsa ne dssa ala a hitel-
hezjutds lehetéségeét. A jovire nézve valosziniinek latszik, hogy a pénziigyi zavarok szeptember kize-
pétdl megfigyelhetd fokozoddsa uj szakaszt nyitott meg a monetdris fejlemények alakulasdaban.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS AGGREGATUM

Tovabb csokkent a széles értelemben vett M3 monetaris aggregatum éves novekedési titeme; a 2008
masodik negyedévében mért 10,1%-rdl a harmadik negyedévben 9,0%-ra esett vissza (lasd az 5.
abrat). Ez egybevag a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség és hitelaggregatumok éves noveke-
dési iitemének az utdbbi negyedévekben megfigyelt mérséklddésével, ami pedig a szigorubb finan-
szirozasi feltételek és a lassulod gazdasagi névekedés hatasat tikrozi.

Bar mar tapasztalhatd volt némi mérséklodés, az M3 éves novekedési iiteme 2008 harmadik negyed-
évében tovabbra is erételjes maradt. Ez részben még mindig a lapos hozamgorbe hatasat tiikkrozte,
ami atrendezddés inditott el a hosszabb lejarati eszkozok fel6l a hasonld bevételt biztositd, amde
nagyobb likviditast nyujtd, kevésbé kockazatos monetaris eszkozok felé. Ezek az atrendezddések
felfelé iranyuld hatast gyakoroltak a trend M3 novekedési titemére. A szélesebb értelemben vett
monetaris boviilés dinamikaja azonban még a fenti hatdsok figyelembevételével is erdteljes maradt
a harmadik negyedév sordn.

5. abra: Az M3 novekedési iiteme

Ugyanakkor a pénziigyi nyugtalansag szeptem-
ber kozepétdl megfigyelhet6 fokozddasa vélhe-
téen Uj szakaszt nyitott meg a monetaris fejlemé- )
, , G, = M3 (éves novekedési item)

nyek alakuldsaban. Bar ez nem nyilvanul megaz ... M3 (az éves novekedési item héromhavi kozépre
M3 éves novekedési iitemében — ami oktdberben igazitott mozgbatlaga) )

, , , ==== M3 (hathavi novekedési titem éves szintre vetitve)
valtozatlanul 8,7% volt —, az MPI-k mérlegének

(szazalékos valtozas; szezonalis ¢és naptari hatassal kiigazitva)
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adatok nem utalnak kozvetleniil arra, hogy az M3 vagy a nem pénziigyi maganszektor részére nyujtott
hitelek viselkedése jelent6s mértékben megvaltozott volna, az MPI-k mérlegének egy¢éb tételeire gya-
korolt jelentsebb hatasok ¢s a széles értelemben vett pénzmennyiség Osszetevoi kozott tapasztalhatd
elmozdulasok azt jelzik, hogy a jovoben sokkal erdteljesebb lehet a monetaris trendekre torténd kiha-
tas.

AZ M3 FOBB OSSZETEVOI

Az M3 éves novekedésének 2008 harmadik negyedévében megfigyelt, tovabbi mérséklddése mogott
az M1 és a piacképes instrumentumok (vagyis az M3-M2) csokkend hozzajarulasa allt, mig a rovid
lejaratu — nem egynapos — betétek (azaz az M2-M1) hozzajaruldsa lényegében valtozatlan maradt
(lasd az 1. tablazatot). A jelek szerint azonban a legfrissebb adatok e trend megfordulasat vetitik
eldre: szeptemberben és oktoberben erdsodott az M1 ndvekedési dinamikéja, mig a pénziigyi zavarok
fokozodasanak hatasara — az egynapos betétek kivételével — mérséklodott a rovid lejarata betétek és
a piacképes instrumentumok novekedési titeme.

2008 harmadik negyedévében tovabb lassult az M1 éves ngvekedési liteme; a 2008 masodik negyed-
évében mért 2,3%-r6l 0,6%-ra csokkent. Az M1 novekedési iitemének mérséklédése a harmadik
negyedévben leginkabb az egynapos betétek valtozasait tiikrzte, amelyek éves novekedési iiteme a
masodik negyedévben megfigyelt 1,2%-hoz képest enyhén negativba (-0,7%) fordult. Az egynapos
betétek novekedési titemének az utdbbi honapokban tapasztalhato hanyatlé tendenciajat leginkabb a
rovid lejarati kamatlabak 2005 decemberi emelkedése valtotta ki, amely folyamatosan novelte ezen
instrumentumok tartdsanak alternativakoltségét.

2008 oktobere a masodik egymast kovetd honap, amelyben meredeken felszokott az M1 éves noveke-
dési iiteme; az augusztusban megfigyelt 0,2%-rol szeptemberben 1,2%-ra, majd oktéberben 3,7%-ra
novekedett. Az M1 novekedési ratajanak ezt az é1énk novekedését a forgalomban 1évo pénzmennyiség,
valamint az egynapos betétek megnovekedett havi forgalma valtotta ki, ami részben annak tudhato be,
hogy az eurodvezettel szomszédos orszagokban megndvekedett a bankjegyek iranti kereslet.

I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalo tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme
Zaréallomany 2007. 2008. 2008. 2008.  2008. 2008.
az M3 szazalékaban" | IV.n.év Lnév ILnév IILnév  szept. okt.
M1 42,7 59 3,8 2,3 0,6 1% 3,7
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 7,5 8,0 7,8 7,8 7,5 8,2 13,0
Egynapos betétek 352 5,5 3,0 1,2 -0,7 -0,1 1,9
M2-MI (= egyéb rovid lejaratu betétek) 42,8 16,8 18,4 19,3 18,9 17,7 15,5
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 26,5 40,6 41,4 40,4 37,6 34,4 29,2
Héarom hénapos vagy annal rovidebb lejarata,
felmondasos betétek 16,3 -39 -3,3 -2,3 -2,0 -2,0 -1,4
M2 85,5 10,7 10,3 10,0 9,1 8,9 9,3
M3-M2 (= piacképes eszkozok) 14,5 19,6 16,3 10,3 8,9 7,3 5,3
M3 100,0 12,0 11,2 10,1 9,0 8,7 8,7
Az eurodvezet rezidenseinek nyijtott hitelek 9,2 10,0 9,6 9,1 8,5 7,3
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések —4,1 -2,5 -1,2 0,6 0,8 0,7
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek -1,8 -0,9 0,8 2,1 2,9 3.4
A maganszféraval szembeni kovetelések 12,2 12,7 11,9 10,8 10,1 8,6
A maganszféranak nyujtott hitelek 11,1 11,1 10,5 9,1 8,5 7,8
Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil) 8,5 6,8 4,5 33 2,7 0,5
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 6sszegekben.

EKB
Havi jelentés
2008. december



2008 harmadik félévében tovabbra is foként a |4 4020 V0 kL A e

rovid lejaratu — nem egynapos — betétek jarultak

hozza az M3 éves novekedéséhez; az ¢el6zd - — —
(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal

negyedévhez képest azonban enyhén csokkent  kiigazitva)

ezeknek a betéteknek az éves novekedési titeme, —_— Ml

és 19,3%-16l 18,9%-ra esett vissza (lasd a 6. - egyéb rovid lejératd betétek

4brat). Ezt a tendenciét tiikrozik az oktoberi ada- T DRSNS

tok is, amelyek a rovid lejaratii — nem egynapos

— betétek éves novekedési litemének tovabbi vis-

szaesését jelzik, a szeptemberben megfigyelt

17,7%-hoz képest 15,5%-ra. o
14

Ezek a fejlemények leginkdbb a legfeljebb két 12 N

évre lekotott betétek (azaz a rovid lejarati beté- 10 [ \AAA /
tek) iranti kereslet novekedésének mérséklodését
tilkrozik. Mindazonaltal ezek a betétek oktober-
ben is rendkiviil robusztus éves titemben (29,2%)
novekedtek, bar ez elmarad a harmadik és a
masodik negyedévben egyenként tapasztalt
37,6%-t0] és 40,4%-t6l. Eves alapon 1,4%-os 20042005 2006 2007 2008
csokkenést mutattak oktoberben a legfeljebb  pyu4: EKB.

harom honapos értesitéssel felmondhato betétek

(azaz arovid lejarath takarékbetétek). Ugyanakkor a takarékbetétek (azaz a legfeljebb harom honapos
bejelentéssel visszavalthatd betétek) éves novekedési titeme tovabb mérséklodott.
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A hozamgorbe alakja és a bankbetétek kamatlabszerkezete az utobbi honapokban kiiléndsen vonzova
tette a rovid lejaratu lekotott betéteket az M3 egyéb instrumentumaihoz és a hosszabb lejaratl esz-
kozokhoz képest. Példaul a rovid lejarata lekotott betétek hozama — az egynapos ¢s a rovid lejarata
takarékbetétekkel ellentétben — viszonylag pontosan kovette a pénzpiacon megfigyelhetd emelkedd
kamatokat, vélhetden amiatt, hogy a bankok mindent megtettek ezen betétek 6sztonzésére a fokozddo
pénzpiaci fesziiltségek jelenlegi viszonyai kozott, amikor rendkiviil nehézzé valt a finanszirozasi
forrasok megszerzése a nagybani pénzpiacokon.

Az M3-ba tartozo piacképes instrumentumok éves novekedési titeme 2008 oktoberében tovabb csok-
kent: 5,3%-ra esett vissza a harmadik ¢s a masodik negyedévben egyenként megfigyelt 8,9%-rol és
10,3%-r06l. Ennek oka a pénzpiaci befektetési alapok befektetési jegyei (a legnagyobb rész-osszete-
vok) és a legfeljebb kétéves futamidejii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok éves névekedési
iitemében tapasztalhatd markans csokkenés. Ezzel ellentétben, a harmadik negyedévben és oktober-
ben is tovabb gyorsult a harmadik rész-osszetevd — a visszavasarlasi megallapodasok — novekedési
rataja, az el6z6 negyedévben tapasztalt valtozatlan iitemet kovetden.

A szeptember kozepén felerdsodé pénzpiaci nyugtalansagot kovetden — kiilondsen az eurodvezeten
kivili rezidensek részérdl — jelentds kidramlds volt megfigyelheté a pénzpiaci alapok befektetési
jegyeibol, ami azt jelzi, hogy ismét kiujultak a befektetok aggalyai némely befektetési alap bizton-
sagat illetden. Mindazonaltal az oktoberi adatok szerint ezek a kidramlasok megsziindben vannak,
ami arra vall, hogy némileg csitulhatott az euro6vezeti befektetok félelme a pénzpiaci alapok lehet-
séges Osszeomldsaval kapcsolatban — melyet eredetileg a Lehman Brothers csddje valtott ki.
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A monetaris ndvekedés szektorok szerinti bontasa-
nak alapja a rovid lejaratu betétek és a repok (,M3- RIS EIAT T AT PR

betétek”) adatai. Ennek az aggregatumnak az éves

novekedési iiteme (a legszélesebb aggregétum, g(sif;;;}te‘gs valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal nem
ahol a szektor allomanyarol megbizhatd adatok —— nem pénziigyi vallalatok

allnak rendelkezésre) 2008 harmadik negyedév- "7 hiztartisok =~

K o B , R ==== pénziigyi kdzvetitok

ében nagyjabol kovette a trend M3 valtozasait:

7. abra: Rovid lejaratu betétek

tovabbi csokkenés utan 10,2%-on allapodott meg, * . v
szemben az el0z0 negyedévben mért 11,0%-kal. " 55
Ez a mérséklddés oktoberben is folytatodott, ami- : ' l'.'_

kor az M3-betétek éves novekedési iiteme a szep- Aln Py 1_‘..—~“ |20
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Az M3-betétek novekedéséhez legnagyobb mér-
tékben hozzdjarulo osszetevd, a haztartdsok M3- 10 % N \ 4 |10
betéteinek éves novekedési iiteme 2008 harmadik w'\f/l “\
negyedévében 9,0%-ra csokkent a masodik L P T ¥ S
negyedévben megfigyelt 9,2%-r6l. Mindazonal-
tal oktoberben jelentdsen felgyorsult a haztarta- P~ P p— PSR
sok M3-betéteinek éves ndvekedési liteme, és a

szeptemberben tapasztalhatd 8,6%-rol 9,7%-ra Forrés: EKB. )
Megjegyzés: MPI-szektor az eurorendszer kivételével.
emelkedett.
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2008 harmadik negyedévében tovabb mérséklodott a nem pénziigyi vallalkozasok M3-betéteinek
éves novekedési iiteme is, €s a csokkend tendencia oktdberben is folytatodott. Az Gjabb visszaeséshez
valdsziniileg hozzajarult a nem pénziigyi vallalatok nyereségének az utdbbi idében megfigyelhetd
fokozatos mérséklodése, de a szigorubb finanszirozasi feltételek is arra 6sztondzhették a vallalalato-
kat — foként a kisebb vallalkozasokat —, hogy eredménytartalékuk és betétallomanyuk terhére finan-
szirozzak alldeszkoz beruhazasaikat és miikodo tokéjiket.

2008 harmadik negyedévében és oktoberben egyarant csokkent a nem pénziigyi kozvetitok M3-beté-
teinek éves novekedési titeme. Az EPK-k M3-betéteinek éves ndvekedési titeme azonban a visszaesés
ellenére is joval dinamikusabb maradt, mint a tobbi szektornal. Ez valoszintileg annak tulajdonithatd,
hogy megnovekedett a befektetési alapok igénye arra, hogy a jelenlegi pénzpiaci kornyezetben ele-
gendd készpénzpuffert tartsanak készenlétben a lehetséges visszavasarlasok kezelésére. Ilyen vissza-
vasarlasok a befektetési alapok 2008 masodik negyedévi adataiban is kimutathatok.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, az MPI-szektor eurodvezeti rezidenseknek nyujtott teljes hitelallomanya-
nak éves novekedése a 2008 masodik negyedévében mért 9,6%-rol a harmadik negyedévben 9,1%-ra
csokkent, majd tovabbi csokkenések utdn oktoberben 7,3%-on allapodott meg (lasd az 1. tdblazatot). Ez
foként az MPI-k magéanszektor részére nyujtott hiteleinek jelentds mértékii csokkenését tiikrozi, ami
nagyrészt az eurodvezeti maganszektor altal kibocsatott értékpapir eladdsokban nyilvanult meg.

Enyhén emelkedett az dllamnak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iiteme, amely a harmadik negyed-
évben 0,6%-ot ért el a masodik negyedévben tapasztalt —1,2% utan. Az allamnak nyujtott MPI-hitelek
éves novekedési iiteme oktoberben 0,7%-on allapodott meg, ¢s dsszességében valtozatlan maradt. Ez
elfedi azt a tényt, ami a negativ szeptember és oktober havi kihelyezések alapjan nyilvanvalé: mindkét
honapban csokkent az MPI szektor allampapir-allomanya. Ezek a fejlemények valdszintileg a hitelin-
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tézetek tokeattételes pozicidik leépitésére iranyulo torekvéséhez kapcesolodnak, amit az allamkotvény
piacok magas likviditasa, ¢s a kedvez0 arvaltozasok indokolnak (tovabbi részletek talalhatok errél a 2.
szamu keretes irasban, ,,Az eurodvezetbeli hitelintézetek mérlegének leglijabb véltozasai” cimmel).
Szerepet jatszhatott az is, hogy a visszavasarlasokra vald tekintettel a pénzpiaci alapok is szabadulni
igyekeztek ezektol az eszk6zoktol.

Az MPI-k maganszektornak nyujtott hiteleinek éves novekedési iiteme a harmadik negyedévben
tovabb csokkent, a masodik negyedévben tapasztalt 11,9%-r61 10,8%-ra esett vissza, majd tovabbi
mérséklodést kovetden oktdoberben 8,6%-on allapodott meg. A maganszektornak nyujtott hitelek har-
madik negyedévben tapasztalt csokkend éves novekedési iiteme a kiilonb6zd rész-dsszetevok eltérd
valtozasait takarja. Az MPI-k részvényt nem tartalmazd, maganszektor altal kibocsatott értékpapir
allomanyanak éves novekedési titeme a harmadik negyedévben 36,5%-ra csokkent a masodik negyed-
évben megfigyelt 39,7%-1r6l, majd tovabbi mérséklddés utan oktoberben 27,9%-on allapodott meg.
Ez a tovabbra is dinamikus — bar mérséklodést mutatd — éves novekedés nagyrészt annak tudhato be,
hogy az MPI-k a korabbi negyedévekben — az értékpapirositasi aktivitassal dsszefiiggésben — szamos
EPK-k altal kibocsatott értékpapirt vasaroltak fel. Amint az a jelentds mértékii, negativ havi kihelye-
zésekbol is kitlinik, szeptemberben az MPI-k csokkentették részvényt nem tartalmazé maganszektori
értékpapir-allomanyukat. Mindazonaltal az oktdber havi kihelyezések ismét erdteljesen pozitivva
valtak foként annak kdszonhetben, hogy az MPI-k — az értékpapirositasi aktivitas keretében — EPK-
k altal kibocsatott értékpapirokat vasaroltak.

Az MPI-k részvény- és egyéb tokerészesedés-allomanyanak éves novekedési titeme a harmadik negyed-
évben 6,0%-ra emelkedett a masodik negyedévben mért 3,7%-rol, ezt azonban ujabb csokkenés kovette,
¢s oktoberben mar —1,4%-on allt. Az MPI-k fenti instrumentum allomanyanak ez a rendkiviil meredeknek
mondhatd csokkenése nagy valdszinliséggel annak tudhato be, hogy az MPI-k mérlegére egyre nagyobb
nyomast gyakorolt a pénzpiaci fesziiltségek ki¢lezodése. Ezért értékpapir-allomanyuk csokkentése révén
—s ezmind a részvényt nem tartalmazo értékpapirokra, mind a részvényekre és egyéb tokerészesedésekre
vonatkozik — az MPI-k el tudtak szigetelni a maganszektorra iranyul6 hitelbévitést a bankok finansziro-
zasi feltételeit kozvetleniil befolyasold, fokozddd pénzpiaci fesziiltségek hatasatol.

Az MPI-k magéanszektornak nyujtott hiteleinek — a magéanszektor részére nyujtott hitelek legnagyobb
Osszetevdjének — éves novekedési titeme tovabb lassult, és a 2008 masodik negyedévi 10,5%-rol a har-
madik negyedévben 9,1%-ra csokkent, majd tovabbi mérséklodést kovetden oktoberben 7,8%-on alla-
podott meg (lasd az 1. abrat). Ez a mérséklddés a nem-pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelek és a
nem-monetaris pénziigyi kozvetitoknek nyujtott hitelek lassuld novekedési iitemének tudhato be. Az
eldbbi fokozatos csokkenést tikkroz mind a nem pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelek éves nove-
kedési iitemében (ami a masodik negyedévi 14,5%-hoz képest a harmadik negyedévben 12,8%-ra, okto-
berben pedig 11,9%-ra esett vissza), mind pedig a haztartasoknak nyujtott hitelek éves ndvekedési tite-
mében (ami a masodik negyedévi 5,0%-rdl a harmadik negyedévben 4,0%-ra, oktoberben pedig 3,3%-ra
csokkent). Osszességében nézve, a hitelezés boviilésének utobbi iddben megfigyelheté trendje dsszhang-
ban 4all a historikusan megfigyelhet6 szabalyszertiségekkel, és a banki hitelkamatok 2005 vége 6ta tartd
emelkedésének, a lakaspiac lassulasanak, az elsdsorban az altalanos konjunkturara vonatkozo pesszimis-
tabb varakozasok ¢s a romld lakaspiaci kilatasok kovetkeztében megszigorodod hitelezési feltételeknek,
valamint a konjunktura egészének hatasat tiikrozi (a nem pénztigyi vallalkozasok és haztartasok pénziigyi
kihelyezéseinek és pénziigyi helyzetének részletesebb elemzését lasd a 2.6 és 2.7 alfejezetben).

Az M3 egyéb ellenparjait szemiigyre véve, az MPI-k (t6ke és tartalékok nélkiili) hosszabb lejaratu
pénziigyi kotelezettségeinek éves névekedési titeme tovabb csokkent az utobbi néhany negyedévben
(lasd a 8. abrat). Ez az Gsszes rész-osszetevo lassuld novekedésével fligg dssze. Kiilondsen a hosszu
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8. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb tavi

9. abra: Az M3 ellenparjai
pénziigyi kotelezettségei

(szazalékos véltozasok; szezonalis és naptari hatasokkal (éves allomdnyvaltozasok; millidrd euroban; szezondlis és
kiigazitva) naptari hatasokkal kiigazitva)
— M3 maganszektor részére nyujtott hitelek (1)

(t6ke és tartalékok nélkiil) a kiilfold netto eszkozei (3)
hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil) (4)
wesss egyéb ellenparok (beleértve a tokét és tartalékokat is) (5)

—
..... hosszabb tavii pénziigyi kotelezettségek wms  az allamhaztartas részére nyujtott hitelek (2)
K

--- M3
14 14 1600 1600
1400 1400
2 ¢ \ 12 1200 - 1200
10 ks \x 10 1000 | 1%
N Lt L \ 800 800
3 p, ot A I\ H 3 600 600
ML/ NS / : ;
A X N 400 400
6 5 6 200 200
0 0
4 4 "
-200 -200
2 2 —400 -| —400
—600 —600
0 0 ~800 e J =800
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettiik fel (M3=1+2+3—
4+5). A hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségeket (toke és tarta-
Iékok nélkiil) ellenkezo eldjellel tiintettik fel, mivel azok az MPI-
szektor kotelezettségei.

lejarata betétek novekedési iitemének csokkenése tikkrozi a hozamgorbe alakjat és a pénzpiaci fesziilt-
ségek kiélezodését, amelyek hatasara atrendez6dés indult meg a hosszu lejarath betétek feldl a rovid
lejaratu betétek felé. Az MPI-k altal kibocsatott hosszu lejaratt, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok oktoberi adatai arrdl tanuskodnak, hogy a bankok ebbdl a forrasbol nem tudtak finanszirozas-
hoz jutni. Ezzel ellentétben az utdbbi honapokban felgyorsult a téke és tartalékok éves novekedési
iteme. Ez azzal magyarazhatd, hogy magankihelyezések és a hitelintézetek mérlegét erdsiteni kivand
allami tékeinjekciok révén tovabbi részvénytoke bevonasara nyilt lehetdség.

Végezetiil, az MPI-k mar a harmadik egymast kovetd honapban konyveltek el kiilsé nettd eszkdzpozicid
novekedést oktoberben (37 milliard eurds novekedés). Ez azt jelenti, hogy az utobbi honapokban a mér-
leg eszkoz és forras oldalanak osszehuizodasakor a kiilsé kotelezettségek csokkenése erételjesebb volt,
mint a kiilsé eszkozoké. A nettd bearamlasok eredményeképpen az MPI-k kiilsé nettd eszkdzpozicioja-
nak éves allomanyvaltozasa oktoberben 149 milliard eurdra csokkent a szeptemberi 188 milliard eurdrol
(lasd a 9. abrat). Az MPI-k tovabbra is jelentosen negativ kiilsd nettd eszkdzpozicidja valdsziniileg a
nemzetkozi portfoliok jelenleg zajlé atrendezddését tiikrozi, amely soran a romld eurodvezeti gazdasagi
novekedési kilatasok hatdsara nem eurodvezeti rezidensek kivonjak eszkozeiket az eurodvezetbdl, és a
sajat székhelyiik orszagaiban tapasztalhato likviditassziike miatt hazatelepitik forrasaikat.

Osszefoglalva, a 2008 oktober végéig terjedd iddszakot felsleld, legfrissebb monetaris adatok azt tanu-
sitjak, hogy a nem pénziigyi maganszektornak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési liteme folyamatosan
csokken. Mindez foként azt a hatést tiikkrozi, amit a rovid lejarati kamatlabak multbeli névekedése, a
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szigoribb finanszirozasi feltételek és a lassuld gazdasagi novekedés egylittesen gyakoroltak a hitelek
iranti keresletre. Az oktdberi adatok nem utalnak arra, hogy a maganszektornak nyujtott hitelek dinami-
kaja megszakadt volna. Ellenkez6leg: ha a haztartasok adatait az értékpapirositas (oktoberben pozitivnak
bizonyuld) hatasaival korrigaljuk, lathatova valik, hogy a nem pénziigyi vallalkozasok és a haztartasok
részére nyujtott havi hitelkihelyezések egyarant erételjesek maradtak. Ennek ellenére azonban a histori-
kusan megfigyelhetd szabalyszertiségek ¢s az alapvetd determindnsok vart alakuldsai, valamint az tizleti
¢és fogyasztoi bizalom utdbbi hdnapokban tapasztalhatd ismételt megrendiilése a hitelezés dinamikajanak
tovabbi mérséklodését vetitik eld az elkovetkezd negyedévekre.

Annak ellenére, hogy egyeldre nincs bizonyiték a maganszektornak nyujtott hitelezés visszafogasara,
nem zarhaté ki annak lehetdsége, hogy a jovoben sokkal nehezebb lesz hitelhez jutni. Mindezidaig az
MPI-k értékpapir-allomanyuk csokkentése révén el tudtak szigetelni a nem pénziigyi vallalkozasokra és
a haztartasokra iranyuld hitelbovitést a fokozodo pénzpiaci fesziiltségek okan kialakult szigoribb banki
finanszirozasi feltételektél. Nem tudhaté azonban, hogy ezt meddig lesznek képesek fenntartani. Altala-
nosabb sikon elmondhato, hogy tovabbi informaciok, adatok és elemzések sziikségesek ahhoz, hogy
felmérhet6 legyen a fokozddd pénziigyi nyugtalansag hatasa a bankhitelek és k6lcsonok kinalatara.

AZ EUROOVEZETBELI HITELINTEZETEK MERLEGENEK LEGUJABB VALTOZASAI

A 2007 nyaran kialakult pénzpiaci nyugtalansag kezdete ota vilagszerte fokozddd nyomas nehezedik
a hitelintézetekre mérlegeik nagysagaval kapcsolatban. Az eurodvezeti intézmények is érzékenyen
reagalnak erre a nagyjabol két forrasbdl taplalkozd nyomasra. Egyfeldl, akar hitelezési veszteségek,
akar kedvezdtlen eszkoz-atértékelések kovetkeztében, megfogyatkozott néhany intézmény tékealapja.
A szobanforgd intézményeket ez arra kényszerithette, hogy mérlegiik nagysaganak csokkentésével
probaljak visszaallitani az 6sszes eszkozeik és tokéjiik kozotti aranyt a kotelezo, illetve a kivant szintre'.
Masrészt a pénzpiaci fesziiltségek és a befektetok ellenérzései a hitelintézetek forrasait altalaban biz-
tosito piacokon (ilyenek példaul a biztositékkal fedezett kotvény-, az értékpapirositasi- és a biztositék-
kal nem fedezett hitelpiacok) néhany intézmény szamara olyan finanszirozasi nehézségeket eredmé-
nyeztek, amelyek nemcsak novekedési képességiiket korlatozzak, de meglévo mérlegiik fenntartasat is
veszélyeztetik. A hitelintézeti mérleg esetleges leépitésének modja hatassal lehet az eurodvezeti vallal-
kozasok és haztartasok hitelhezjutasi lehetségeire. Mindezek fényében ebben a keretes irasban a hitel-
intézetek statisztikai mérlegében bekovetkezett legujabb valtozasokat vizsgaljuk, kiilongs tekintettel a
hitelintézetek eszkozeinek értékpapirok €s partnerek szerinti bontasaban bekovetkezett valtozasokra.

Az eurodvezetbeli hitelintézetek mérlegének aggregalt képe

Az eldttiink allo probléma ugy kivanja, hogy az MPI-k mérlegstatisztikdjat ne a szokdsos, monetaris
elemzéseknél hasznalt szemszogbdl vizsgaljuk. El6szor is, hogy felmérjiik, mennyiben volt kihatassal
a hitelintézetek toke- és finanszirozasi helyzetére nehezed6 nyomas az intézmények mérlegére, eszko-
zeiket a tobbi MPI-kel dsszehasonlitva is meg kell vizsgalnunk. Az MPI-k egymas kozotti pozicioi
azonban nettositva szerepelnek a monetaris statisztikak alapjat képezd konszolidalt MPI mérlegben,
ezért inkabb az aggregalt mérleget kell megvizsgalni. Masodszor, mivel végsd soron azt szeretnénk
feltérképezni, hogy ez potencialisan mennyiben befolyasolja a vallalkozasok és haztartasok hitelezési

1 Elvileg szamos stratégia all a hitelintézetek rendelkezésére ahhoz, hogy helyreallitsak az osszes eszkozok és a tokealap kozotti idedlis
kapcsolatot. Példaul csokkenthetik Osszes eszkozallomanyukat, novelhetik tokealapjukat, vagy alkalmazhatjak a ketté kombinaciojat.
Tokeemelés pedig tokeinjekciok és/vagy osztalékfizetés-csokkentés révén érheto el.
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A) abra: Hitelintézetek eszkozallomanya

szektorok szerinti bontasban

B) abra: Hitelintézetek eszkozallomanya
értékpapirok szerinti bontashan

(negyedéves allomanyvaltozasok; milliard euréban; szezonalis
hatasokkal kiigazitva)
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1) Az MPI-kel szemben fennalld kdvetelések a hitelintézetek
eurorendszernél elhelyezett betéteit is tartalmazzak.

2) Az ,Egyéb eszkozok” Osszetevoi a hitelintézet tulajdondban
1évé alloeszkozok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei, és az

(negyedéves allomanyvaltozasok; milliard euroban; szezonalis
hatasokkal kiigazitva)
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1) Eurorendszerrel szembeni betétek is.

2) Az ,Egyéb eszkozok™ dsszetevdi a hitelintézet tulajdonaban
1évo alldeszkozok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei, és az
ugynevezett ,,fennmarado eszk6zok”.

ugynevezett ,,fennmarado eszkzok”.

lehetdségeit, elemzésiink a hitelintézetek mérlegadataira tdmaszkodik, nem pedig az MPI szektor egé-
szének mérlegadataira. Ezaltal vizsgalatunkbdl kizartuk a pénzpiaci alapok szektorat és az eurorend-
szert is. Az MPI szektorrol ilyen jellegli bontasban negyedévenként allnak rendelkezésre adatok.

Az eurodvezet hitelintézeteinek osszes eszkozallomanya a 2007 nyara 6ta megfigyelhetd pénzpiaci
nyugtalansag idoszaka alatt is tovabb novekedett. Az MPI-k tekintélyes negyedéves allomanyvalto-
zasokat regisztraltak, amelyek kiilonosen 2008 harmadik negyedévében értek el kiemelkedden magas
szintet [lasd az A) abrat]. Ezekben az allomanyvaltozasokban azonban nagy szerepet jatszott az a
kovetelésallomany, amely magaval az MPI szektorral szemben allt fenn, kiilonésen 2007 negyedik,
és 2008 harmadik negyedévében. Ez nagyrészt a jegybankokkal szemben fennallo koveteléseknek
tulajdonithato, és az eurorendszer altal végrehajtott rendkiviili jegybanki muveleteket tiikr6zi. Az
eurodvezeti maganszektorral szemben fennallo kovetelések novekedési iiteme a 2007 negyedik
negyedévében elért tet6zést kovetden csokkenni kezdett ugyan, de viszonylag erdteljes szinten maradt.
A 2006 végén és 2007 elején tapasztalt kiilonlegesen nagy allomanyvaltozasok utan a hitelintézetek
jelentdsen visszafogtak az eurodvezeten kiviili rezidensekkel szemben fennalld koveteléseiket, ami
legalabbis részben azt tiikrozte, hogy lemondtak azokrdl a befektetési stratégiakrol, amelyek a pénz-
piaci nyugtalansag megkezdddése utan nem bizonyultak jovedelmezének. Ezen tulmenéen minden
jel arra utal, hogy a pénzpiaci fesziiltségek id6szaka alatt a hitelintézetek csokkentették az allamadds-
saggal szembeni kitettségiiket, ami annak koszonhetd, hogy a befektetdk biztonsagba menekiilési
reflexe hatdsara nagyban felértékelddtek az allampapirok, ¢s igy a hitelintézetek jelentds haszonnal
tudtak tovabbadni rajtuk.
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A hitelintézetek eszkozeinek értékpapirok szerinti bontasabdl kideriil, hogy az 6sszes eszk6zok nove-
kedésében tovabbra is a hitelek jatsszak a legfobb szerepet. A pénzpiaci fesziiltségek eleinte pozitiv
hatéssal jartak a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra. Kiilonosen nagy negyedéves allomanyval-
tozast regisztraltak 2007 negyedik negyedévében, amit ennél kisebb, de még mindig jelentds allomany-
valtozasok kovettek 2008-ban [lasd a B) abrat]. Ez nagyrészt annak a fejleménynek tudhaté be, hogy
néhany hitelintézet hiteleinek értékpapirositasa révén a fennalld hitelportfolio egy részét értékpapirra
alakitotta, majd az ebbdl szarmazo értékpapirokat megtartotta.

Frissebb, havi valtozasok

Mivel a Lehman Brothers 6sszeomlasa altal kivaltott fokozodd pénzpiaci fesziiltségek szeptember
kozepéig — azaz csaknem 2008 harmadik negyedévének végéig — nem jelentkeztek, e legfrissebb fej-
lemények hatasat nagyrészt tompitjak a negyedéves allomanyvaltozasok. Ezért érdemes megvizsgalni
a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok allomanyaban bekdvetkezo valtozasokat az utdbbi hdnapok-
ban, bar ezt csak az MPI szektor egészére vonatkozdan tudjuk megtenni [lasd a C) abrat]. Azt talaljuk,
hogy szeptember folyaman a hitelintézetek rendkiviili méretekben adtak tul hitelviszonyt megtestesito
értékpapirjaikon, fiiggetleniil azok kibocsatojatol. Oktoberben is folytatddott az euroGvezeten kiviili
rezidensek €s az allamhaztartas altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
csokkentése. Ezzel ellentétben oktober folyaman az MPI-k elkezdték vasarolni a tobbi MPI és a magan-

"o

szektor altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat. Ugyanakkor a maganszektor altal
kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok megszerzése a jelek szerint foként a maganszektor-

C) abra: Az MPI-k részvényeken kiviili D) abra: Az MPI-k 2 éven aluli lejarati
értékpapir-allomanya hitelviszonyt megtestesito értékpapir
kibocsatasa és allomanya
(havi allomanyvaltozasok; milliard euréban; szezonalis (havi allomanyvaltozasok; milliard euréban; szezonalis
hatasokkal kiigazitva) hatasokkal kiigazitva)
= versenyszektor altal kibocsatott mm  1OVid lejaratu, hitelviszonyt megtestesito
wass  MPI-k altal kibocsatott MPI értékpapir kibocsatas
w=== allam altal kibocsatott masm MPI-k rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité
mesm  euroGvezeten kiviili rezidensek 4ltal kibocsatott MPI értékpapir allomanya (forditott)

we kiilf6ldiek révid lejarata, hitelviszonyt megtestesitd
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—— pénztart6 szektorok rovid lejaratu, hitelviszonyt
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150 150 30 80
I 60
100 | I—— 100
I [ | 40
1El i 1] I i 20 T
THTLE ; Hl
Nl il s 0
I l Ul EEL I ] - I_ i’ E
] I 20
-50 i —50
—40
-100 I -100
i -60
-150 T " " " " -150 -80 " " — —80
jan. apr. jul.  okt.  jan. apr. jul. okt jan. apr.  jul okt.  jan. apr. jul okt.
2007 2008 2007 2008
Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: az eurodvezeten kiviili rezidensek és az MPI-k rovid
lejaratu, hitelviszonyt megtestesité MPI értékpapir-alloménya fordi-
tott eldjellel szerepel, mivel a pénztarté szektorok ezen allomanya-
nak kiszamitasahoz le kell vonni oket a netto kibocsatasbol.
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nak nyujtott hitelek folytatodo értékpapirositasabol ered, amelynek eredményeképpen a hiteleket ere-
detileg mérlegiikben vezeto hitelintézetek megtartottak a beldlik szarmazo értékpapirokat is.

Az MPI-k hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomanyaban szeptemberben ¢s oktoberben lezajlo
valtozasok tehat arrol tantiskodnak, hogy bizonyos mérlegtételeket kifejezetten erételjesen befolyasol-
tak a fokozodo pénzpiaci fesziiltségek. Ebbdl a szempontbdl kiilonlegesen érdekes az MPI-k altal
kibocsatott rovid lejarata hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok esete, ahol a leépités nemcsak az
eszkoz, de a forrds oldalon is végbement. Szeptemberben és oktoberben nem csak hogy negativ volt a
fenti instrumentumok nett6 kibocsatasa, de az MPI-k ugyanakkor csokkentették is ezen értékpapiral-
lomanyukat [lasd a D) abrat]. Erdekes, hogy ez a leépités leginkabb az MPI-k kozotti poziciokat és a
nem eurodvezeti rezidensek portfolioit érintette, mig a pénztartd szektor tulajdonaban 1évé értékpapi-
rok allomany-valtozasai viszonylag visszafogottak voltak.

Altalaban véve elmondhaté, hogy az eddigi valtozasok nem utalnak az eurodvezeti hitelintézetek agg-
regalt mérlegének szikiilésére, bar az utdbbi negyedévekben némileg visszafogottabb volt a hitelinté-
zetek Osszes eszkozei boviilésének iiteme, ha nem szamitjuk az MPI-kel szembeni koveteléseiket. Ez
azonban nem zarja ki annak lehet6ségét, hogy az eurodvezeti hitelintézetek egy csoportja, vagy egy-egy
hitelintézet csokkentette mérlegének nagysagat a 2007 nyarat kovetd pénzpiaci események hatasara.
Nem jelenti azt sem, hogy nincsenek leépitésre utalo jelek bizonyos eszkoztipusok esetében. A szep-
temberi és oktoberi adatok szerint az MPI-k csokkentették hitelviszonyt megtestesité értékpapir port-
folidjukat, s e korrekcid oroszlanrészét az allami szektor és a nem eurodvezeti rezidensek altal kibo-
csatott értékpapir-allomany szenvedte el. Ez a fejlemény mar halvanyan azt jelzi, hogy a hitelintézetek
likvidebb eszkozeiket hasznaljak 16kharitoként a tokepozicidjukra és finanszirozasukra nehezed nyo-
mas felfogdsara, hogy ezaltal megvédelmezhessék személyes kapcsolatokon alapuld, legfobb tizletagu-
kat: a vallalkozasok és haztartasok részére torténo hitelnyujtast. Mindazonaltal tobb adatra van sziikség
ahhoz, hogy felbecsiilhessiik, mennyire alkalmas ez a fajta véddépajzs arra, hogy tompitsa a pénzpiaci
fejlemények hatasat a maganszektor részére rendelkezésre allo hitellehetdségek védelme érdekében.

AZ EUROOVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

Anominalis és a real pénznovekedési rések alakulasa alapjan megallapithatd, hogy — bar az év elsd felében
a stabilizacio jelei mutatkoztak —, 2008 harmadik negyedévében ismét novekedett a monetaris likviditas
felhalmozoddasa az euro6vezetben (lasd a 10. és 11. abrat). A likviditasi helyzet e mutatoit azonban kortil-
tekintden kell értelmezni, mivel az egyensulyi pénztartas becsiilt mértékére tdmaszkodnak, ami mindig
bizonytalansagot hordoz, kiilsngsen mostanaban. A pénznovekedési rés kiilonbdzd mutatoi kozotti kiilonb-
ségek valoban az eurodvezet jelenlegi likviditasi helyzetét 6vezd jelentds bizonytalansag jelének tekint-
hetok. E fenntartasok figyelembevételével is nyilvanvald azonban, hogy a bizonyitékok 6sszességiikben
nézve a monetaris likviditas felhalmozodasardl tanuskodnak az utobbi években.

Osszefoglaléan elmondhatjuk, hogy a 2008 oktober végéig terjedd iddszakot feloleld adatok szerint a
monetaris boviilés alaptiteme még mindig igen erdteljes, bar némi mérséklddést mutat. A monetaris ten-
dencidk tehat azt a nézetet tamasztjak ald, hogy tovabb enyhiil az inflacids nyomas, bar kozép- és hosszu
tdvon néhany kockazati tényezd tovabbra is felfelé iranyulé marad. Ugyanakkor a pénziigyi zavarok
szeptember kozepétdl megfigyelhetd fokozddasa vélhetden 1j szakaszt nyitott meg a monetaris fejlemé-
nyek alakulasaban. Noha a legfrissebb adatok sem a széles értelemben vett pénzmennyiség novekedés
dramai valtozasara, sem a haztartasoknak és nem pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelek elapadasara
nem szolgaltatnak bizonyitékot, annyit mindenképpen jeleznek, hogy a pénziigyi valsag felerdsodése
befolyasolta a bankok és pénztulajdonosok viselkedését. Ahogy azt 2001 és 2003 kozott is tapasztalhattuk,
felfokozott pénzpiaci bizonytalansag iddszakaban amonetaris eszkdzokbe iranyuld portfolio atrendezodések
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10. abra: A nominalis pénznovekedésre Il. abra: A real pénznovekedési résre vonatkozo

, , Acl
vonatkozé becslés" becslés"

(az M3 realallomanyanak szazalékaban; a szezonélis és naptari

(az M3 allomanyanak szdzalékaban; a szezonélis és naptari T L o g o

hatasokkal kiigazitva; 1998. december = 0)

= 2 hivatalos M3 adatokon alapuld
realpénz-novekedési rés

«+++ aportfoliovaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
M3 adatokon alapuld redlpénz-novekedési rés?

= a hivatalos M3 adatokon alapulé nominalis
pénzndvekedési rés

«««+« aportfoliovaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
M3 adatokon alapulé nominalis pénznovekedési rés?
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1) A nominalis pénznovekedési rés az M3 tényleges szintje és
azon M3 szint kozotti kilonbséggel hatarozhaté meg, amely
akkor keletkezett volna, ha az M3 folyamatosan az 1998 decem-
bere Ota tapasztalt 4,5%-os referenciaértékének szintjén noveke-
dett volna.

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

1) A real pénznovekedési rés az M3 HICP-értékével csokkentett
tényleges szintje és M3 értékesokkentett szintje kozotti kiilonbség-
gel hatarozhato meg, amely akkor keletkezett volna, ha az M3
folyamatosan 4,5%-os referenciaértékének és az EKB arstabilitdsi
ha bazisidészaknak 1998 decemberét tekintjiik.

2) A portfoliok M3 iranyaba tértént elmozdulasanak nagysagrendjére
vonatkozo becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban sze-
repld ,,Valos idejii monetaris elemzés™ cimii cikk 4. pontjaban tar-
gyalt dltalanos modszer alkalmazasaval keriiltek meghatarozasra.

felgyorsithatjak a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség novekedését, ugyanakkor nem hoznak Iétre
szamottevd inflacids nyomast, legalabbis rovid- és kozéptavon'. Ugyanigy valoszinileg a bankok is egyre
nagyobb nyomast éreznek mérlegtételeik csokkentésére, tehat korlatozzak a hitelnyujtast. Ezért szilardabb
vélemény kialakitasdhoz egy ilyen komplex és bizonytalan kornyezetben tovabbi informaciora és még
részletesebb elemzésre van sziikség a pénzforgalmi és hitelezési valtozasokrol.

2.2 A NEM PENZUGY! SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESEI

2008 masodik negyedeévében tovabb gyengiilt a nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi befektetéseinek
éves novekedési titeme. A lassulas dltalanosan megfigyelhetd volt a haztartdsok és a nem pénziigyi vallal-
kozasok szektoraban, valamint az dllami dgazatokban. A mdsodik negyedévben erdteljesen novekedett a
befektetési alapokbdl torténd éves kiaramlas, amit a részvény- és kétvényalapokbal torténd jelentos kivo-
nasok valtottak ki. 2008 masodik negyedévében tovabba csokkent a biztositotarsasagok és nyugdijalapok
peénziigyi befektetéseinek éves novekedeési titeme is.

1 Elképzelhetd, hogy a monetéris adatok jelenleg megfigyelhetd, szélsdséges valtozasai nem felelnek meg a a 2001 és 2003 kozotti portfolidatren-
dezddések fogalmanak. Ez azzal is magyarazhato, hogy a legutobbi idoben tapasztalt, a monetaris dinamikara hato felfel¢ iranyulé nyomas nagy
mértékben tiikkrozi a nem eurodvezeti rezidensek forraskivonasat az eurogvezeti MPI-szektorbdl, ami tobbek kozott rendkiviil erdteljes bankjegyek
iranti keresletet eredményezett. Masrészt mostanaban igen nehéz megkiilonboztetni az esetlegesen valamely kockazati preferencia valtozasabol
fakadd eszkdz-atrendezddéseket azoktdl az esetektdl, ahol a nem monetaris eszkdzokbol az M3 sszetevokbe torténd atrendezddést az MPI-beté-
tek viszonylag kedvezo feltételei valtjak ki.
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2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Eves novekedés iiteme
Fennallé allomany
a pénziigyi eszkozok | 2006.  2006.  2006.  2006.  2007.  2007.  2007. 2007.  2007.  2008.

szdzalékaban" Lnév ILnév ILnév IV.név Lnév ILnév MLnév IV.név  Lnév ILnév

Pénziigyi befektetés 100 48 49 4,8 4,9 5,0 53 5,0 4,5 3,9 32
Készpénz és betétek 24 63 63 7,0 6,9 7,4 8,0 7,4 6,9 6,5 5,4
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
kivéve pénziigyi derivativakat 6 0,5 2,0 43 6,4 4,9 3,4 2,3 3,2 2,4 0,7

ebbdl: rovid lejarata 1 6,7 4,7 82 183 13,1 154 264 314 237 33

ebbdl: hosszl lejarata 5 -0,1 1,8 4,0 5,4 4,1 2,3 0,0 0,7 0,3 0,5
Részvények és egycéb toke,
kivéve befektetési jegyek 31 2,7 3,0 2,2 2,0 2,2 2,5 2,9 3,2 33 3,3

ebbdl: jegyzett részvények 8 -1,0 0,0 0,7 -0,1 1,1 1,7 1,9 3,1 3,6 3,7

ebbdl: nem jegyzett részvények

és mas toke 23 4,0 4,1 2,8 2,9 2,6 2,7 33 33 3,2 3,1
Befektetési jegyek 6 33 23 04 -0,1 0,3 04 -1,7 -35 -52 -65
Biztositastechnikai tartalékok 15 7,5 7,4 7,2 6,6 6,3 6,2 58 5,4 5,1 4,8
Egyéb? 19 6,6 6,5 6,7 7,4 8,4 8,8 8,6 6,7 4,5 33
M3 8,4 84 85 10,0 11,0 10,9 11,4 11,5 10,0 9,6
Forras: EKB.

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

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

3) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurodvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz
a nem pénziigyi szektor és a nem monetdris pénziigyi intézmények) tulajdondban 1évd, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézmé-
nyeinél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszk6zok.

NEM PENZUGY! SZEKTOROK

2008 masodik negyedévében (az utolsd negyedévben, amelyrdl adatok allnak rendelkezésre) tovabb csok-
kent a nem pénziigyi szektor dsszes pénziigyi befektetésének éves novekedési iiteme, és az el6z0 negyed-
évben megfigyelt 3,9%-rol 3,2%-ra esett vissza
(lasd a 2. tibldzatot). A hanyatlés altaldnosan meg-  [LEEELIER R LB IO TR AL AT
figyelhet6 volt minden befektetési eszkdzben, de
leglnkébb a deviza- és betéti befektetések és az (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

befektetései

,,egyeéb” pénziigyi eszkozokbe torténd befektetések == hiztartisok
[ .\ Lot ‘ .. L rg el 1x wems M pénziigyi véllalatok
éves novekedési titemének csokkenését tiikrozi; két — dllamhiztartis

olyan rész-0sszetevoét, amely egytittesen tobb mint nem pénziigyi szektorok

40%-at teszi ki a nem pénziigyi agazatok Gsszes 8 8
pénziigyi eszkoz kintlevéségének. Szintén tovabb 7h 7
csokkent a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, . { .
a nyilt végii alapok befektetési jegyei, valamint a \ /
biztonsagtechnikai tartalékok éves ndvekedési 3 - Vo >
titeme. Kisebb részaranyuknak kdszénhetden azon- 4 N TNV 4
ban csak kisebb mértékben jarultak hozza az Gsszes 3 3
pénzigyi befektetés lassuld novekedéséhez. Ezzel 5 5
szemben valtozatlan maradt a részvényekbe és

egyéb tokerészesedésekbe torténd (a nyilt végtiala- ! !
pok befektetési jegyei nélkiil figyelembe vett) 0 0
befektetések novekedése. ) e -1

IR R RN
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Anem pénziigyi szektor szerinti bontds azt mutatja,
hogy az Gsszes pénziigyi befektetés mérséklodo

Forras: EKB.
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novekedési titeme 2008 elsé negyedévében altalanosan érintette a tobbi szektort is (lasd a 12. abrat).
A nem pénziigyi vallalkozasok pénziigyi befektetéseinek éves ngvekedési iiteme Gjabb erételjes csok-
kenést mutatott, ¢s 4,1%-ra esett vissza. Nagyrészt ezzel magyarazhat6 az 6sszes pénziigyi befektetés
lassuld névekedési dinamikaja. Szintén tovabb csokkent a haztartasok pénziigyi befektetéseinek éves
novekedési iiteme, ami a GMU harmadik szakaszanak kezdete 6ta megfigyelt legalacsonyabb szintre,
3,0%-ra esett vissza (a maganszektor pénziigyi befektetéseit illetd fejleményekrol tovabbi informaciok
talalhatok a 2.6 és a 2.7 alfejezetben). Enyhén negativba fordult az allami szektor pénziigyi befekteté-
seinek éves novekedési iiteme.

INTEZMENY! BEFEKTETOK

2008 masodik negyedévében az eurodvezetbeli (pénzpiaci alapokat nem tartalmazo) befektetési ala-
pok 6sszes eszkozeinek értéke erdteljesen, 16,3%-kal csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz kép-
est. A befektetési alapok Gsszes eszkozei értékének ezen csokkenése az el6z6 év azonos idészakahoz
képest tehat joval drasztikusabb volt az el6z6 negyedévben megfigyelt csékkenésnél. Perspektivaba
helyezve a fenti fejleményeket megallapithato, hogy a 2008 els6 felében megfigyelt hanyatlas hord-
ereje hasonld volt, mint amit a 2001 és 2003 kozotti idoszakban tapasztaltak. A befektetési alapok
Gsszes eszkozei értékének 2008 masodik negyedévében mért csokkenését az el6z6 év azonos idbsza-
kahoz képest els6sorban a befektetési alapok részvény- és egyeb tokerészesedés-allomany értékének

13. abra: A befektetési alapokba iranyulo éves

netto pénzaramlas (az alapok tipusa szerint)

(milliard euro)

= pénzpiaci alapok
eeee+ részvényalapok V
====vegyes alapok "
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Forrasok: EKB és EFAMA.
1) Az EFAMA iltal szolgaltatott orszagos adatokon alapulé EKB-
szamitasok.

14. abra: A biztositotarsasagok és nyugdijalapok
pénziigyi befektetései

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

== hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a pénziigyi
derivativok kivételével

e t6zsdei részvények

=== nem tozsdei részvények és egycb tokerészesedések

massn kOlesonos befektetési alapok befektetési jegyei

soes egyéb !

- - - pénziigyi eszkozok dsszesen
9 9
8 8
7 / 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

-1 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: EKB.
1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalé-
kok, egyéb vevokovetelések és a pénziigyi derivativak.
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csokkenése okozta, de kisebb mértékben hozzajarult a befektetési alapok részvényt nem tartalmazo
értékpapir portfolioi és befektetési alapjai értékében bekovetkezett értékcsokkenés is. Bar a tranzak-
cids adatok arra utalnak, hogy a befektetési alapok 6sszes eszkozei értékének csokkenése 2008 maso-
dik negyedévében az el6z6 év azonos iddszakahoz képest elsdsorban részvényértékelési hatdsoknak
tulajdonithato, az adatok egyszersmind éves nettd kiaramlast is jeleznek a befektetési alapokbol.

A kiilonbozo tipusu befektetési alapok befektetési jegyeinek 2008 masodik negyedévi nettd értékesité-
sérol az EFAMA? altal rendelkezésre bocsatott adatok azt jelzik, hogy a részvény-, és a kdtvényalapok
egyarant ismét jelentds mértékii éves nettd kidramlast regisztraltak. Mig a részvényalapokbol torténd
kidramlas nagyjabdl az elsd negyedévben mért szinten maradt, jelentésen megnovekedett a kotvényala-
pokbdl regisztralt kidramlas az el6z6 negyedévhez képest (lasd a 13. dbrat). A vegyes/kiegyensulyozott
alapokbol mért kidramlas marginalis volt ugyan, de ezek az alapok az elsé negyedévben még mindig
szamottevd bearamlast regisztraltak. A pénzpiaci alapok azonban tovabbra is rekord mennyiségili bearam-
last regisztraltak, igaz, [ényegesen kisebb skalan, mint az el6z0 negyedévek soran. A legutobbi fejlemé-
nyek alapjan osszességében megallapithatd, hogy — a 2005-ben és 2006-ban tapasztalt viszonylag er6-
teljes bearamlasok utan — 2008-ban tovabb folytatodott a kialakitott befektetési portfolio leépitése.

Az eurodvezetben miikodd biztositotarsasagok ¢és nyugdijalapok Osszes pénziigyi befektetésének éves
novekedési titeme az el6z6 negyedévben mért 4,9%-hoz képest a masodik negyedévben 4,4%-ra csok-
kent; ezzel tehat folytatodott a 2007 elsd negyedéve dta megfigyelhetd lefelé iranyuld tendencia (1asd a
14. abrat). Bar az éves novekedési titem masodik negyedévben tapasztalt mérsékldodése altalanosan érin-
tette a befektetési eszkozok minden fajtajat, a csokkenés legfobb mozgatorugoja a nyilt végl befektetési
alapok befektetési jegyeibe, valamint (az ,,egyéb pénziigyi befektetések” korébe tartozo) valutaba és
betétekbe torténd befektetések visszaszorulasa volt. Altalanosan megallapithato tehat, hogy a befektetési
alapokbol torténd ujabb kidramlasok nem csak a pénziigyi szektor, hanem az intézményi befektetok,
koztiik a biztositotarsasagok és nyugdijalapok nyugtalansagarol is tanuskodnak.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A pénzpiaci fesziiltségek el6zd negyedeévben érzékelhetd szamottevd fokozodasaval dsszefiiggésben, a
biztositékkal nem fedezett pénzpiaci kamatlabak viszonylag volatilisnek bizonyultak. Novekedésiik kiilo-
ndsen meredekkeé valt a szeptember kozepe és oktober kozepe kozott eltelt idoszakban, amikor a hitelkoc-
kazati- és likviditas prémiumok — s ezdltal a biztositékkal fedezett és a biztositékkal nem fedezett kamat-
labak kozotti szpredek — eldszor erdteljesen emelkedtek, majd az EKB irdnyado kamatlabainak
csokkentését és a bankok fizetéképességének megtamogatasat célzo jelentés kormanyzati beavatkozast
prognosztizalo varakozasok hatdsdra meredeken zuhanni kezdtek. A biztositékkal nem fedezett kamatok
alapjan szarmaztatott pénzpiaci hozamgdorbe szeptember ota dsszességében laposabba vdlt, a biztositék-
kal nem fedezett tizenkét honapos és az egyhonapos pénzpiaci kamatok kézotti szpred december 3-dan 44
bazispontra csdkkent, ami lényegesen alacsonyabb, mint a szeptemberben megfigyelt érték.

A 2008 szeptember eleje ota eltelt idoszakban a biztositékkal nem fedezett pénzpiaci kamatlabak viszony-
lag volatilisnek bizonyultak. A Lehman Brothers szeptember kozepén bekovetkezett csddjét kovetden
jelentdsen kiélezddd piaci fesziltségek, és a pénzligyi nyugtalansadg eddig eltelt idészaka soran még
sosem latott szintre emelkedd hitelkockazati prémiumok hatasara dramaian emelkedtek a kamatlabak.

2 Az Eurdpai Alap- és Vagyonkezeldk Szovetsége (EFAMA) Németorszag, Gordgorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg,
Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu nyilt végii részvény- és kotvényalapjainak nettd értékesitésérél (illetve az alapokba aramlo
befektetésekrol) szolgaltat adatokat. Tovabbi informaciok talalhatok a Havi jelentés 2004. jiniusi szamaban, az ,,Eurodvezet részvény- és kotvény-
alapjaiba aramlo nett6 befektetések legujabb fejleményei” cimii keretes irasban.
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15. abra: Pénzpiaci kamatlabak

(éves adat, szazalék; napi adatok)

= cgyhavi EURIBOR (bal skala)

ees++ haromhavi EURIBOR (bal skala)
====tizenkét havi EURIBOR (bal skala)

a tizenkét havi és az egy havi EURIBOR
kozotti kiillonbozet (jobb skala)
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Forrasok: EKB és Reuters.

16. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR és

egynapos (overnight) indexswap

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

=== haromhavi EUREPO
++++ haromhavi EURIBOR
==== hdromhavi egynapos indexswap

5,50 5,50
o
525 ra 525
5,00 - et | 5,00
L 'l |- PeLL . “
475 P + v 4,75
Suy? [\ 'c [l
4,50 + L1450
~o® o)
425 . ¢ prrIETO | 425
4,00 I 5| 400
3,75 3,75
3,50 3,50
3.25 \ 3,25
3,00 \ 3,00
2,75 \ 2,75
2,50 \ 2,50
2,25 | 2,25
2,00 I 2,00
okt. jan. apr. jul. okt.
2007 2008

Forrasok: EKB, Bloomberg és Reuters.

Meredeken zuhanni kezdtek a biztositékkal nem fedezett kamatlabak, s még a szeptember elején megfi-
gyelteknél is alacsonyabb szintekre estek vissza. Ezt a fejleményt nagyrészt azok a piaci varakozasok
okoztak, amelyek az EKB iranyad6 kamatlabainak csokkentéseit prognosztizaltak az elkdvetkezd hona-

pokra. December 3-an az egy hdnapos, harom
hoénapos, hat honapos és tizenkét honapos EURI-
BOR kamatlabak 3,47%, 3,79%, 3,83% ¢és 3,90%-
on alltak egyenként, azaz egyenként 110, 122, 138
¢és 147 bazisponttal alacsonyabban, mint a szept-
ember 3-an tapasztalt szintek (lasd a 15. abrat).

December 3-an 44 bazispont volt a tizenkét hona-
pos ¢és az egy honapos EURIBOR kamatlabak
kozotti szpred, a junius elején szamitott 81 bazis-
ponttal szemben (lasd a 15. abrat). A pénzpiaci
hozamgorbe ellaposodasa foként a szeptember
kozepe és oktober kozepe kozott eltelt idészakot
jellemezte, és a rovidebb lejarati kamatlabak
emelkedését tiikrozte, mivel ezekre hatott legin-
kabb a Lehman Brothers csddjét kovetd, még
inkabb elmélyiilé pénziigyi nyugtalansag.

Szeptember eleje 6ta Iényegesen szélesedtek a biz-
tositékkal nem fedezett EURIBOR és a biztositék-
kal fedezett kamatlabak (példaul az EUREPO vagy
az EONIA swap-indexbdl szarmaztatott kamatla-
bak) kozotti szpredek. A harom honapos lejaraton

17. abra: Hiromhavi kamatlabak és hataridés

kamatlabak az eurodvezetben

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

=== haromhavi EURIBOR
e hataridés kamatlabak 2008. szeptember 3-an
====hataridés kamatlabak 2008. december 3-an
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Forras: Reuters.
Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontraktusok az aktuélis és a
kovetkez6 harom negyedév végi leszallitasra a Liffe szerint.
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oktober 30-an 186 bazispontnal tet6z6 szpred némileg csokkent, és december 3-an 158 bazisponton allt.
Ezek a szintek 1ényegesen magasabbak a szeptember 3-an megfigyelt 59 bazispontnal (lasd a 16. abrat).

A 2008 decemberében, valamint 2009 marciusaban és juniusaban lejard, harom honapos hataridés
EURIBOR tigyletek arfolyamai altal implikalt kamatlabak december 3-an egyenként 3,405%, 2,545%
¢s 2,280%-on alltak, ami egyenként 165, 222 és 228 bazispontnyi csokkenést mutat a 2008 szeptem-
ber 3-an rogzitett szintekhez képest (lasd a 17. abrat). A ndvekvo bizonytalansaggal parhuzamosan
dramaian emelkedett a vizsgalt id6szakban a harom honapos EURIBOR hatéridds tigyletekre vonat-
kozo6 opcidkbol képzett, implikalt volatilitds, ami oktober masodik felében tetdzott (18. abra).

Ami a nagyon rovid lejarati kamatokat illeti, szeptember kozepe Ota, az Gjonnan kiélez6do fesziilt-
ségek viszonyai kozott fokozatosan csokkent az EONIA. Az EONIA lefelé iranyuld elmozdulasa
nagyrészt annak tudhato be, hogy Kormanyzotanacs mind oktdber 8-an, mind november 6-an 50
bazisponttal csokkentette az EKB irdnyadé kamatlabait. Az eurorendszer hitelmiiveleteinek céljaira
biztositott, nagy 6sszegli likviditas hatasat is tiikrozi, kiilondsen azutan, hogy oktober 15-ét6l a szo-
kéasos heti iranyadd refinanszirozasi muveleteket a teljes dsszegre vonatkozd, rogzitett kamatlabu
tendermivelet valtotta fel (ezekrol a fejleményekrdl és az EKB altal végrehajtott monetaris politikai
milveletekrol a 3. szamu keretes iras ad részletes tajékoztatast). Az EONIA sszességében csokkent,
december 3-an 2,919%-on 4llt, szemben a szeptember 3-an mért 4,308%-kal (lasd a 19. abrat).

18. abra: A harom honapos hataridés 19. abra: Az EKB-kamatlabak és az egynapos
EURIBOR-iigyletekre vonatkozo opciokbdl képzett, kamatlab
2009 marciusaban lejaro implikalt volatilitas
(éves szazalékos értékek, napi adatok) (éves szazalékos értékek, napi adatok)
= ¢venkénti szazalékos adatok (bal skala) == minimalis ajanlati kamat / rogzitett kamat az iranyado
«eee bazispontok (jobb skala) refinanszirozasi miiveletek keretében

eeeee betéti kamatlab
====egynapos kamatlab (EONIA)
marginalis kamatlab az iranyado refinanszirozasi

miiveletekben
-------- aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
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Forrasok: Bloomberg, Reuters és EKB-szamitdsok. Forrasok: EKB ¢és Reuters.

Megjegyzés: A bazispont mértéke a szazalékban kifejezett impli-
kalt volatilitas és a megfeleld kamatldb eredményeként keletkezik
(lasd még ,,A r6vid lejaratii kamatlabas hataridds tigyletekre
vonatkozo opcidkbol szarmazé implikalt volatilitas mértéke”
cimii keretes irast a Havi jelentés 2002. méjusi szamaban).
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3. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK AUGUSZTUS 13. ES NOVEMBER 11. KOZOTT

A jelen keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2008. marcius 9-én, aprilis 7-én és majus
13-4n végz6do harom tartalékolasi iddszakban. A Lehman Brothers 2008 szeptember kozepén beko-
vetkezett csddje utan még inkabb felerdsodtek a pénzpiaci zavarok. Ez tovabbi zavarokoz vezetett a
pénzpiacok mitkodésében. Ezért az eurorendszer ujabb intézkedéseket hozott azzal a céllal, hogy lik-
viditast biztositson a még fizetoképes bankok részére tevékenységiik folytatasahoz.

Szeptember masodik felében az EKB novelte az iranyado refinanszirozasi miiveletek (IRM) keretében
torténd likviditas eloszallitasat, és a referenciaértéket még inkabb meghaladd 6sszegeket allokalt. Okto-
ber 8-an bejelentette, hogy a Kormanyzoétanacs dontése alapjan az IRM-ek lebonyolitasa ezental rog-
zitett kamata tendereljaras formajaban torténik teljes allokacio mellett, és a két rendelkezésre allas
(azaz az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas) altal képzett folyosot szimmetrikusan 200 bazis-
pontrdl 100 bazispontra sziikiti. Mindkét intézkedés addig marad érvényben, ameddig az indokolt, de
legalabb 2009 els6 tartalékperiodusa végéig. Oktober 15-én tovabba az EKB Kormanyzodtanacsa Ggy
hatarozott, hogy 2009 marcius végéig minden hosszabb lejaratu refinanszirozasi miivelet (HLRM)
rogzitett kamatu tendereljarason keresztiil lesz
lebonyolitva teljes allokacioval. A Kormanyzota-
nacs egyszersmind arrol is hatarozott, hogy a fenti

A) abra: A bankrendszer likviditaskereslete

és a likviditaskinalat

muveletek nagyobb gyakoriséggal keriilnek Vég- (milliard eurdban; a teljes iddszakra vonatkozo napi atlagok az
o, , . . . . , egyes tételek mellett feltiintetve)
rehajtasra: 2009 marcius végéig minden honapban
.. 7 , , , , mmmm  iranyado refinanszirozasi miiveletek:
sor keriil két hdrom hénapos és egy hathonapos 219.9 millidrd euro
mﬁve]etre’ valamint egy olyan mﬁveletre, amely_ mmms hosszabb lejaratli refinanszirozasi miiveletek:

368,8 milliard euro

folyoszamla-allomany: 216,6 millidrd euro
(tartaléktobblet: 1,8 milliard euro)

autondm tényezok: 279,1 milliard euro
finomhangol6 miiveletek: 11,7 milliard euro
betéti rendelkezésre allas nettd igénybevétele:
81,3 milliard euro

nek lejarata megegyezik az adott tartalékolasi id6-
szak hosszaval. A Kormanyzotanacs ugyanezen a
napon jelentette be, hogy a hosszabb lejaratu refi-
nanszirozas nyujtasanak fenti bovitése mellett
arrdl is dontott, hogy kiterjeszti az elfogadhatod

fodezeti eszkzok listéat. Az EKB ezen kivil g oo LB
megnovelte a Federal Reserve és kozte 1évo swap 700 700 A
megallapodas keretosszegét, hogy még tobb USA 600 600
dollar likividitast nyajthasson partnereinek. Ennek 500 500
keretében a teljes allokacio oOsszege igénybe 400 400
vehet6 kiilonbozo lejaratt EUR/USD deviza swap ;gg ;gg
¢és repd megallapodasokon keresztiil. - 100
0 0

A bankrendszer likviditassziikséglete ~100 -100

200 -200
A vizsgalt harom tartalékolasi iddszakban a ban- 300 -300
kok napi likviditassziikséglete — azaz az autonom 4% 400
tényezok, a ktelezo tartalék s a tobblettartalek o
(pl. a tartalékolasi kotelezettségeken felili folyo- 0 00 4
szamla allomany) egyiittes 6sszege — atlag 495,7  ggo 800 Likviditis.
milliard eurdt tett ki, ami az €l6z6 harom tartalék- -900 —900  kereslet

- . s . 13, (10, okt 8. L
periédusban regisztralt 461,9 millidrd euréhoz e B v

képest 33,8 milliard eur6s novekedést jelent. Ez .
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az adat az autoném tényez6k, a kotelezd tartalé-  FAELLER LTI 21T
kok ¢és a tobblettartalékolas egyenként 29,3 milli-
érd, 3,5 milliard és 1,0 milliard eurds novekedését (milliard eurdban; atlagos szint az egyes tartalékolasi

tikrozi. A tartalékolési kotelezettségekbdl, illetve ~ 40s7akokban)
az autonom tényezOkbodl szarmazd atlagos napi 250 2,50
likviditassziikséglet egyenként 214,8 milliard, 230 ' T |2.30
illetve atlag 279,1 milliard eur6t tett ki. Az auto- 2,10 2,10
ném tényezOk magukban foglaljak az EKB ¢és a
tobbi jegybank kozotti swap line-okon keresztiil ' ' .
végrehajtott devizaswap tigyletek likviditashata- 1,70 1,70
sat is [lasd az A) abrat]. Az atlagos napi tGbblet- 1,50 1,50
tartalék 1,8 millidrd eurdt tett ki [lasd a B) 130 || v | | Il o
abrat]. M

1,10 1,10
A pénzpiaci fesziiltségek és a bankkozi tranzak- 0,90 A ﬁ AA‘ 1 A 0,90
ciok hanyatlasanak hatasara megnovekedett a lik- 0.70 A s \ ’f‘-- v W M 0.70
viditasigény; a bankok brutté bankkdzi pozicidik 050 I\ vV 050
fedezésére likviditast pr(’)béltak szerezni. A bank- ’ 2()1()4I ! ‘20051 ! 20()6J ! 20()7J ! 20()3J ’

kozi piac diszfunkcionalis voltara vald tekintettel  Forras: EKB.

az EKB tugy dontott, hogy kiterjeszti kozvetitoi

szerepét, és 2008 oktober 15-t61 minden refinanszirozasi miiveletében teljesiti a partnerek altal benyj-
tott Osszes ajanlatot. Ennek eredményeképpen likviditasfelesleg alakult ki, és — kiilonosen a vizsgalt
id6szak utolsé tartalékképzési idoszakaban — a bankok mindkét rendelkezésre allast erésen igénybe-
vették. Osszességében, a harom vizsgalt idészak az aktiv oldali rendelkezésre 4llds 4tlagosan 81,3
milliard euro 6sszegli netto igénybevételével zarult, szemben az el6z6 harom periodusban igénybevett
csekély osszeggel [lasd az A) abrat].

Likviditaskinalat és kamatok

Miutan 2008 oktdober 15-t61 mar a rogzitett kamatl tendereljarasokon keresztiil bonyolitottak az Gsszes
refinanszirozasi miveletet teljes allokacioval, jelentdsen megnovekedett az elszamolatlan, euréban
denominalt nyiltpiaci miiveletek 6sszallomanya. Ez azonban nem befolyasolta a HLRM-ek és IRM-ek
részaranyat az elszamolatlan nyiltpiaci miiveletek 6sszallomanyaban, ami nagyjabol valtozatlan,
egyenként 60% és 40% maradt.

2008 oktober 8-an az EKB Kormanyzotanacsa oktober 15-i hatallyal 50 bazisponttal 3,75%-ra csok-
kentette iranyad6 kamatlabat (ami jelenleg az iranyadd refinanszirozasi miiveletekre érvényes rogzitett
kamatlabnak felel meg). Ennek megfeleléen azonnali hatallyal, ugyanilyen mértékben csékkentette
mind az aktiv oldali rendelkezésre allas, mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat.

A szeptember 9-én végz6do tartalékolasi iddszakban (tehat a pénzpiaci fesziiltségek feler6sodése elott)
az EONIA a minimalis ajanlati kamatlab kozelében stabilan megallapodott, bar a honap vége tajan az
ilyenkor szokdsos volatilitdst mutatta, és az iddszak vége felé kicstuicsosodott. Az oktober 7-én végzddd
tartalékoldsi iddszakban az EONIA mar kifejezetten volatilisnak bizonyult, amit a pénzpiaci zavarok
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felerdsodésének idején kialakuld, sulyos pénzpi- S SRLLEELV A LR Eer 84 CHIE] FIELELS
aci miikodési zavarok okoztak. Az EONIA kez-

detben a minimalis ajanlati kamatlab folé emelke-  (4api kamatlabak szézalékban)

dett, majd — miutan az EKB jelent6s mennyiségii — EONIA

tobbletlikviditast biztositott — az ala siillyedt. ... minimélis ajénlati kamatldb/IRM-ek rogzitett kamatldba
A tobbletlikviditds cgy részét felszivé finomhan- — ;Rn]:g;g;n;:%?:jliszg;rg:%i?:ti rendelkezésre tartas
golé miveletek eredményeképpen azonban az kamataival meghatérozott folyosé

EONIA ismét a minimalis ajanlati kamatlab fol¢ 55 55
emelkedett a tartalékolasi idszak utolso két nap-

jan. A november 11-én végz6dé tartalékolasi ido- 30 \ 50
szakot —a bankok megnovekedett likviditaskeres- LI

lete és az EKB teljes allokacio politikajanak e S " 45
végrehajtasa miatt — boséges likviditas jellemezte. wl T L"— o
Az id6szak folos likviditdsa azonban nagyrészt ! .
felszivodott a betéti rendelkezésre dllds nagyfokd 55 / 35
igénybevételével; a betéti rendelkezésre allas e
kamatlaba ugyanis csupan 50 bazisponttal volt 3,0 3,0
alacsonyabb az iranyado kamatlabnal (szemben a

korabbi 100 ponttal). Ennek megfeleléen az 25 2,5
EONIA kevéssel az iranyadd refinanszirozasi — 2ug 13 s2epill 0 2008 okt. 8. nov. 11.
miiveletek kamatlaba alatt allt. ET——

2.4 KOTVENYPIACOK

Az ismét kinjulo pénzpiaci zaklatottsdag és a globdlis makrogazdasagi kilatasokkal kapcsolatos fokozodo
aggodalmak hatdsdara az utobbi hdarom honapban rendkiviil volatilissa valtak a kétvénypiacok.
Az augusztus vége és december eleje kizott eltelt iddszakban dsszességében csokkentek a hosszi lejd-
ratii dllamkétvények hozamai mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban, mig Japdnban
nagyjabol valtozatlan szinten maradtak. A legfontosabb piacokon jelentésen megnévekedett az implikalt
kotvénypiaci volatilitas. A meredeken visszaesé olajarak és a vilaggazdasagi konjunkturat illeté romlo
kilatasok hatasdara erdteljesen csékkentek a piaci szereplok kiegyenlité inflacios ratakban tiikrézodo
hosszu és kozéptavii eurodvezeti inflacios varakozasai (és ezzel Osszefiiggésben a kockdzati prémiu-
mok). Mindazondltal az inflaciohoz kotott swap- és kétvénypiacok elmozduldsai miatt nehezen értel-
mezhetévé valtak az inflacios vdarakozdsok piaci alapii mércéi. Végezetiil, a fokozodo pénzpiaci nyug-
talansdg viszonyai kozott jelentésen szélesedtek az eurodvezeti vallalati kotvényszpredek.

Augusztus vége és december 3. kozott mintegy 83 bazisponttal csokkent a tizéves allamkotvények
hozama az eurodvezetben, és mintegy 111 bazisponttal az Egyesiilt Allamokban. December 3-4n a
tizéves allamkétvények hozama az eurovezetben 3,5%-on, az Egyesiilt Allamokban pedig 2,7%-on
allt. Ennek megfelel6en mintegy 30 bazisponttal szélesedett az amerikai és az eurodvezeti allamkotvé-
nyek tizéves nominalis kamatlab-kilonbozete, ami a vizsgalt id6szak végére elérte a —75 bazispontot.
Japanban a tizéves allamkotvényhozam nagyjabol valtozatlan maradt; december 3-an 1,4% volt.

Az egyre kiélezettebb globalis pénzpiaci kérnyezetben minden fontos piacon jelentdsen fokozodott a

piaci szereplok bizonytalansaga a kétvényhozamok rovidtava alakulasat illetéen, és ez az implikalt kot-
vénypiaci volatilitdsban is megnyilvanult. Az implikalt kotvénypiaci volatilitas olyan szintet ért el mind
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az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban, amely a 2000-es évek elején tapasztalhatd rekordszin-
teket is meghaladta.

A nemzetk6zi pénzpiacokat augusztus vége ota jellemz6 zaklatottsag és bizonytalansag hatasa az euro-
Gvezeti ¢s amerikai allamkotvényhozamok rendkiviil volatilis viselkedésében nyilvanult meg. A volatilitas
kiilondsen szeptemberben ért el rendkiviili szinteket az Egyesiilt Allamokban, ahol a pénziigyi rendszer
szamos fontos szerepl6jének osszeomlasa nyilvanvalova tette, hogy a rendszer stabilizalasahoz fokozott
allami timogatasra van sziikség. A Lehman Brothers szeptember kozepén bekovetkezett csédje utdan még
tovabb mélylt az amerikai kotvénypiacot jellemz0 bizonytalansag. Szeptember végén, amikor mar egyre
nyilvanvalébba valt, hogy a piaci instabilitas Eurdpara és mas fejlett orszagokra is atterjedt, az eurodve-
zetben is rendkiviili méreteket 6ltott a kotvénypiaci volatilitas. Ilyen kortilmények kozott a kotvénypiaci
volatilitast tovabb gerjeszthették a biztonsagba és likviditasba menekiilés pénzpiaci reflexei, amelyek
hatasara a befektetok allamkotvényeket vasarolnak fel, s ezaltal az arfolyamokat felfelé, a hozamokat
pedig lefelé nyomjak. Bar az oktoberben végrehajtott kormanyintézkedések valamelyest stabilizalni tud-
tak a pénziigyi szektort, a beérkezé makrogazdasagi adatok a globalis konjunktiira markans hanyatlasat
jelezték. Novemberben példaul jelentdsen csokkentek az amerikai allamkotvényhozamok, amit a draszti-
kusan megromldé makrogazdasagi kilatasok és a National Bureau of Economic Research azon bejelentése
valtott ki, miszerint az amerikai gazdasagot 2007 decembere Ota recesszio jellemzi. November végére az
amerikai és az eurdpai orszagok kormanyai tobb olyan intézkedést jelentettek be, amelyek célja a fogyasz-
toi bizalom megerdsitése, a gazdasag tdmogatasa, és a haztartasok ¢s vallalkozasok hitelellatottsaganak
biztositasa volt. A piac kezdetben jol fogadta a bejelentett intézkedéseket, az uralkodd hangulat azonban
tovabbra is a bizonytalansag maradt, mivel a tervek gazdasagi hatasat folyamatosan tjraértékelik. Raada-
sul a kormanyzati beavatkozasokbol eredd potencialis fiskalis kockazatok novelték az egyes kormanyok
hitelkockazatat, ami a kamatlabak kisebb mértékii csokkenéséhez vezetett, mint egyébként lett volna a
helyzet (lasd err6l még a 4. szamu keretes irast).

20. abra: Hosszi lejaratu allamkotvényhozamok 2. abra: Kétvény realhozamok

(éves szazalékos adatok, napi adatok) (évenkénti szazalékok; a napi adatok tnapos mozgdatlagai

eurodvezet (bal skila) szezonalis kiigazitasokkal)

«eees Egyesiilt Allamok (bal skéla)

—=== Japén (jobb skila) — §téves inflaciohoz kotott hataridés kétvényhozam

6t év tavlataban

5,00 3,50 e Gtéves inflacidhoz kotott azonnali kdtvényhozam

====tizéves inflaciohoz kotott azonnali kétvényhozam
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dec. febr.  apr. jun. aug. okt.
2007 200!
Forrasok: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszi lejarati allamkétvényhozamok a tizéves kot-
vényekre vagy a legkozelebbi rendelkezésre allo kotvényfutamid6re
vonatkoznak.
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22. abra: Kamatszelvény pélkﬁli azonnali 23. bra: Az eurodvezet egynapos implikalt

és hataridoés kiegyenlito inflacios ratak hataridés iigyleteinek kamatlabai

(évenkénti szdzalékok; a napi adatok 6tnapos mozgé atlagai (éves szdzalékos értékek, napi adatok)
szezonalis kiigazitasokkal)

— $téves hataridGs kiegyenlitd inflacios rata
6t év tavlataban

eeeee Gtéves azonnali kiegyenlitd inflacios rata

====tizéves azonnali kiegyenlité inflacids rata

= 2008. december 3.
----- 2008. szeptember 30.
====2008. augusztus 29.
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Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok. Forrasok: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch Ratings (mindsités).

Megjegyzések: A piacon tapasztalt kamatlabak hatarid6-szerkezeté-
bél szarmaz6 implikalt hataridés hozamgorbe a rovid lejarata kamat-
labakra vonatkozo jovObeni szintekkel kapcsolatos piaci varakozéaso-
kat tiikrozi. Az emlitett implikalt hataridés hozamgorbék szamitasara
hasznalt modszert az EKB honlapjan az ,,Euro6vezeti hozamgorbe”
cimii rész mutatja be. A becslés soran hasznalt adatok az eurodvezeti
AAA-mingsitést allamkotvényhozamokra vonatkoznak.

A roml¢ realgazdasagi helyzet dacéra, novekedtek az eurodvezetben az inflaciohoz kotott hosszua lejarata
allamkotvények hozamai az utdbbi harom hénapban. Ez a fejlemény kiilondsen jellemzo volt szeptember
és oktober folyaman, amikor az inflacidohoz kotott kotvénypiac alacsony likviditasa és bizonyos technikai
tényezOk hatdsara drasztikusan felszoktek a hozamok (lasd a 21. abrat). A lehangold makrogazdasagi
kilatasok miatt fokozott szorongas jellemezte a pénzpiacokat novemberben, és ennek hatasara a hozamok
is csokkentek, amivel az eldz6 két honap soran tapasztalt megugrasok egy része lenullazodott.

Az utdbbi harom honapban tapasztalt alacsonyabb névleges kotvényhozamok és emelkedd realhoza-
mok ereddjeként erételjesen csokkentek a kiegyenlitd inflacids ratak. Az implikalt hataridds kiegyen-
lité inflacids ratak — amelyek normal koriilmények kozott elég pontosan jelzik a piaci szereplok
hosszu tavi inflacios varakozasait és az ezzel 6sszefiiggd kockazati prémiumokat — 56 bazisponttal
csokkentek augusztus vége €s december 3. kozott az eurodvezetben. Az 6t év mulva induld 6téves
hataridés kiegyenlit6 inflacios rata a vizsgalt iddszak végén 1,8% volt (1asd a 22. abrat). Az azonnali
kamatlabakat tekintve még markansabbnak bizonyult a kiegyenlitd inflacids ratak csékkenése. A
vizsgalt idészak soran egyenként 157 és 107 bazisponttal csokkentek az 6téves és tizéves azonnali
kiegyenlitd inflacios ratak. A csokkend olajarak ¢s a realgazdasagi kilatasokkal kapcsolatos aggodal-
mak is szerepet jatszottak az inflacids varakozasok mérséklddésében. Mindazonaltal, amint mar
jeleztik, a kiegyenlitd inflacids mércékben bekovetkezd valtozasok részben az inflacidhoz kotott
kotvénypiacok elmozdulasait kivaltd technikai tényezoknek tudhatok be.

Augusztus vége ¢s december 3. kozott altalanos lefelé iranyuld elmozdulas mutatkozott az eurodve-
zeti allamkotvények implikalt hataridés egynapos kamatlabgorbéjén, bar a siillyedés a rovid- és
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kozéptavu iddsikon volt a legerdteljesebb (lasd a 23. abrat). Az implikalt hataridés kamatlabgorbe
ilyen alakulasaban szerepet jatszhattak a gazdasagi konjunktira visszaesését prognosztizald varako-
zasok, illetve altalanosabb értelemben, a befektetdk elvarasainak modosulasa a rovid lejaratt kamat-
labak rovidt6l kozéptavra sz016 palyajat illetden.

A Lehman Brothers szeptember kdzepén bekovetkezett csddje utdn a hitelkockazat globalis atdrazoda-
sdval osszhangban, jelent6s mértékben szélesedtek az eurodvezeti vallalati kotvények szpredjei. Ez a
trend a vizsgalt idészak fennmarado részében is folytatodott az alacsonyabb besorolasu vallalati kotvé-
nyek esetén, az AAA- és AA besorolasu vallalati kotvények szpredjeinek novekedése pedig megallt.
Augusztus vége és december 3. kozo6tt a BBB besorolasu és magas hozamu vallalati kotvényszpredek
egyenként mintegy 334 és 1362 bazisponttal ndttek. Ha a vallalati kotvényszpredek novekedését pénz-
tigyi és nem pénziigyi szektorok bontasaban vessziik szemiigyre, a vizsgalt idészakban egyenként mint-
egy 850 és 280 bazispontot tett ki a novekedés. Ezek a fejlemények egyrészt a pénziigyi szektor hely-
zetét illetd pénzpiaci bizonytalansagot tiikkrozik, masrészt a pénzpiaci zavarok egyre sulyosabb
kihatasat a makrogazdasagi kilatasokra. A magasabb hozamu vallalati kétvények szpredjeinek szélese-
dése az idoszak soran bevezetett allami finanszirozasi mentési terveket kovetden szakadt meg.

HOSSZU LEJARATU BECSULT KAMATOK SZAMITASA AZ EUROOVEZETI HOZAMGORBEBOL

Az eurorendszer szakértdi altal készitett makrogazdasagi eldrejelzések' alapjat egy sor technikai felté-
telezés képezi bizonyos valtozok jovenddbeli értékérdl. Ilyenek példaul a tizéves allamkotvény hoza-
maival meghatarozott eurodvezeti hosszl lejaratu kamatlabak. A keretes iras az eurorendszer eldrejel-
zéseihez hasznalt, technikai hosszt kamat feltételezések szamitasanak modjat fejti ki.

2008 juniusatdl a tagabb értelemben vett makrogazdasagi prognoziskészitésben a hosszu lejarat
kamatfeltételezések az EKB honlapjan® naponta kdzzétett eurodvezeti allamkétvények hozamgorbéjé-
nek statisztikdjan alapulnak. Ezt megel6z6en a tizéves allamkotvény-hozamok feltételezett palyajanak
kiszamitasa kozvetett modon tortént, az eurodvezeti tizéves swap ¢s az allamkotvény kamatlabak
kozotti szpred legfrissebb adataival korrigalt, becsiilt swap kamatlab lejarati szerkezet alapjan. Az
eurodvezeti allamkoétvény hozamgorbe-statisztikak megjelenése 6ta azonban sok javult a nominalis
eurodvezeti allamk6tvény hozamgorbérdl elérhetd adatok mennyisége és mindsége, s ezaltal a techni-
kai hosszu kamat feltételezések szamitasanak alapjat képezé modszertan is kovetkezetesebbé valt.

Az eurorendszer szakért6i makrogazdasagi progndzisuk elkészitésénél azzal a feltételezéssel élnek,
hogy a tizéves allamkotvény hozamok az uralkodd piaci varakozasok szerint alakulnak. A piaci vara-
kozasok a tizéves hataridos nominalis allamkétvény hozamok negyedév-kozepi értékének felelnek meg
az eldrejelzési horizont minden jovobeli naptari negyedévére vonatkozdan (az elorejelzések maximalis
id6horizontja harom év), amit a technikai feltételezések szokasos zaronapjan érvényes kamatlabak
lejarati szerkezete fejez ki.? Az eldrejelzési horizont elsd negyedéve (az aktualis negyedév) feltételezé-
seinek beallitasahoz az aktualis negyedévben a zarénapig realizalt atlagos eurodvezeti tizéves kotvény-

1 Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi elorejelzéseirdl részletesebben a Havi jelentés e havi szamanak 6. fejezete ad tajékoztatast.

2 Az eurodvezeti allamkétvény hozamgorbe adatainak részletes bemutatasa a Havi jelentés 2008. februari szdmaéban, ,,Az 0j eurodvezeti
hozamgorbék” cimii cikkben olvashato. Frissebb adatok és hattérinformaciok a http://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html
honlapon érheték el.

3 Apiaci varakozasok megfeleltetése a hosszu lejarati kamatlabak megfeleld hataridos ratainak nem veszi tekintetbe a lejarattol figgd hataridos
prémiumok lehetséges hatasait.
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hozamok, valamint az eurodvezeti hozamgorbe lejarati szerkezetében a zaronapon mutatkozo, a
negyedév végére varhatd nominalis hataridds hozam id6vel stlyozott atlagat veszik alapul.

Az egyes eurodvezeti orszagok varhatd hosszll kamat-értékeit az eurodvezeti hozamokhoz képest meg-
allapitott aktudlis kiilonbozet hozzdadasaval vagy kivonasaval kapjak meg. Ezeket a kiillonbozeteket
az egyes eurodvezeti orszagokban a zaronap elotti két hétben mért kiilonbozetek atlagabol nyerik, és a
teljes elérejelzési horizontra vetitve allandonak tételezik fel.

Amint fent jeleztiik, a hosszu lejaratu kamatokra vonatkozo feltételezések kialakitasahoz a nominalis
hataridés hozamokat hasznaljak. Az EKB altal készitett 0j, eurodvezeti hozamgorbe lehetové teszi a
lejaratig szamitott hozammal elméletileg szoros kapcsolatban allo, nominalis hozamok kiszamitasat.
A nominalis hozam Ggy hatarozhaté meg, hogy az egy névértéken kibocsatott, vagy névértékén forga-
tott fiktiv kotvény lejaratig szamitott hozama (azaz a kotvény aktualis értéke megegyezik a bevaltasi
értékkel). A kamatszelvény megfelelé modositasaval mindig lehetséges egy adott kamatlab lejarati
szerkezethez korrigalni egy fiktiv kétvény névleges értékét.

A nominalis hozamok hasznalatanak elénye a kamatszelvények endogén meghatarozddasa. Ugyanis
ahelyett, hogy 6nkényesen valamilyen referenciakotvény kamatszelvényét hasznalnak azt feltételezve,
hogy az a teljes eldrejelzési horizonton keresztiil dllandé marad, a hataridés nominalis hozamok ere-
dendéen a hozamgorbével megegyez6 kamatszelvény-palyat veszik fel. Rdadasul a hataridés nomina-
lis hozamok szarmaztatasa viszonylag egyszert, jol atlathato és konnyen megismételhetd szamitasokon
alapul. A szamitas tartalmazza az EKB hozamgorbében szerepld 6sszes, A- és AAA besorolasok kozotti
jegybanki allamkotvénybdl (tehat nem csupan az AAA besorolasu kétvényekbol) szarmaztatott nomi-
nalis hozamokat, amelyek mennyiségileg és elméletileg is kozelebb allnak az atlagos tizéves kotvény-
hozamok idésorahoz.*

Az j EKB hozamgorbébol az alabbiak szerint kozvetleniil kiszamithat6 a hataridés nominalis hoza-
mok palydja:
D (h)-D (h+10
R (= 20D 10)
2 D,(h+m)

ahol a /1 az elérejelzés zaronapja és annak a naptari negyedévnek a kozepe kozotti kiilonbség, amelyre
a hataridés nominalis hozamot szamitani kivanjuk, években kifejezve. A D, a diszkonttényezd, amelyet
a becsiilt hozamgorbe-paraméterekbdl szarmaztatott zérokupon hozambol szamitanak ki.>

4 Az eurodvezet egészére vonatkozo, tizéves allamkotvény hozamok torténeti adatainak kiszamitdsa a GDP-vel (1998 decemberéig), illetve a
tizéves lejarati savban elhelyezkedd allamkotvény kintlevoségekkel (1999 januarjatol) sulyozott harmonizalt nemzeti allamkotvény hozamok
alapjan torténik. Az atlagos kiilonbség e kozott az iddsor és az eurodvezeti sszes kotvényt tartalmazo hozamgorbe tizéves névleges hozama
kozott minddssze 4 bazispont volt a (2007 januar 1-t6l kezdédéen) rendelkezésre 4116 napi adatok teljes mintdjara vonatkozoan, és 3 bazispont
2008 november 14-én (az eurorendszer szakértoi altal készitett 2008 decemberi makrogazdasagi elérejelzés zaronapjan).

Zérokupon hozamanak kiszamitasa m lejaratra:

w

I e o O < B

m 2 m T m T
‘[l Tl ‘[2

ahol B, B, B,, B, T,, T, az eurodvezeti hozamgorbe becsiilt paramétereit jelenti. Diszkontkamat kiszamitdsa:

D, (m)=exp [%(Om) m]
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Hosszi lejaratd kamatlab feltételezések az Az dbra az eurorendszer szakértoi dltal készitett
eurorendszer szakértdi altal készitett ] 2 8 (BBt
2008 decemberi makrogazdasagi eldrejelzés alap-

jat képezd hossza kamat feltételezéseket mutatja,

makrogazdasagi elérejelzésekben

(évenkénti szdzalékok; negyedéves adatok) amelyek leirasa a Havi jelentés ¢ havi szamanak
— realizalt historikus értékek 6. fejezetében szerepel.
~~~~ 2008. juniusi elérejelzés
==== 2008. decemberi elérejelzés
i 6o A 2008 november 14-¢én (azaz az eurorendszer
X szakértoi altal készitett 2008 decemberi makro-
55 5.5 vl T B R 2
"\ gazdasagi eldrejelzés adatgytijtésének zardnap-
&0 \ -|>%  jan) érvényes adatok szerint a hosszi lejarati
" /4 . r r r r
45 \ /A‘ 582 45  kamatlabak enyhe novekedése varhatd, a progno-
10 \/V\ ~ 40  Ziskészités zaronapjan mért 4,2%-1ol atlag 4,5%-
\ ra 2009-ben és 4,7%-ra 2010-ben. A 2008 juniu-
8% 3.5 . o L- ‘ .
saban készitett prognozishoz képest atlagosan 15

30 bazisponttal lefelé modosultak a 2009. év hosszl

lejarati kamatlabaira vonatkozo feltételezések.
Forras: EuroMTS, Reuters, EKB. . S . s ‘
Megjegyzés: A zéronapig realizalt historikus értékek a koriilbeliil Ez viszonylag mérsékelt korrekcid ahhoz képest,
tizéves lejaratu, euroovezeti nemzeti allamkotvények lejaratig ee] B &l 8 Ra|8 g
szamitott harmonizalt hozamanak sulyozott atlagat képviselik. A hogy aapldci résztvevok 1gen eroteljesen lefelé
sulyozas a megfelel6 lejarati sdvban 1év6 allamkétvények névleges modositottak a rovidtol kézéptévra terj edd. nove-
kintlevdségeivel torténik. ] T A

kedéssel és inflacioval kapcsolatos varakozasai-
kat. Ugy tlinik, hogy ezek a varakozasok bizonyos fokig az eurodvezeti orszagok hosszu lejarata allam-
kotvény-hozamaiba beépiilt hitelkockazati sszetevé novekedését tikkrozik, amit az elmélyiild pénziigyi
valsag kezelésére iranyuld kormanyzati beavatkozasokhoz fiz6d6 potencidlis fiskalis kockazatok val-
tottak ki.¢

3,0
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Osszefoglaldsul megallapithatjuk, az EKB hozamgérbébdl szarmaztatott, hataridés nominélis hozamok
hasznalata megbizhato és transzparens modszert biztosit a hosszu lejarata kamatok kiszamitasahoz az
eurorendszer szakértdi altal készitett makrogazdasagi prognozisokban.

6 Lasd még a Havi jelentés 2008. novemberi szamanak ,,Az eurodvezeti szuverén kotvényhozamok szpredjeinek ujabban megfigyelhetd
szélesedése” cimii keretes irdsat.

2.5 RESZVENYPIACOK

Az elmult harom hénapban az altaldnos részvényarindexek jelentésen csokkentek vilagszerte. Az euro-
dvezetben és az Egyesiilt Allamokban a részvénydrak 32%-kal csokkentek, Japanban a részvénypiac
39%-kal teljesitett gyengébben. Ezek a fejlemények nagyrészt a piacoknak a bankszektor egészséges
miikddésével és a pénziigyi rendszer stabilitasaval kapcsolatos fokozott aggodalmat tiikrozik. A folya-
matos valsdagnak a redlgazdasdgra gyakorolt kedvezdtlen hatasa miatti aggodalmak ugyancsak ranyom-
tak bélyegiiket a részvények értékelésére. Ebben a kérnyezetben az implikalt volatilitassal mért rész-
vénypiaci bizonytalansag az 1987-es részvénypiaci drzuhands ota nem tapasztalt szintet ért el.

Augusztus vége és december 3. kozott a részvénypiacokon 2007 kozepe oOta tapasztalt lefelé iranyulod
trend felgyorsult, és a részvénypiacok 0j ciklikus mélypontra siillyedtek. Az eurodvezetben és az Egye-
siilt Allamokban a Dow Jones EURO STOXX-szal és a Standard and Poor’s 500-zal mért széles bazisti
részvényarindexek 32%-kal estek ebben az idészakban, felerdsodott piaci nyugtalansag kozepette (lasd
a 24. abrat). Ezzel parhuzamosan a Nikkei 225 indexszel mért japan részvényarak 39%-kal estek.
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24. abra: Részvényindexek 25. abra: Implikalt tézsdei volatilitas

(index: 2007. december 3. = 100; napi adatok) (éves szazalékos adatok; a napi adatok dtnapos mozgoatlagai)
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2007 2008 2007 2008
Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream. Forrés: Bloomberg.
Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO STOXX Megjegyzések: Az implikalt volatilitasi idésor a tozsdei arfolyamok
eurodvezetre vonatkozd bovitett indexe, a Standard & Poor’s 500 szazalékos valtozasainak varhato rendes eltérését tiikrozi maximum
Egyesiilt Allamokra vonatkozé indexe, valamint a Nikkei 225 haromhavi idészakon keresztiil a tézsdeidrfolyam-indexekre vonat-
Japanra vonatkozd indexe. kozo opcids arfolyamokban megjelenitve. Azok a részvényindexek,

amelyekre az implikalt volatilitisok vonatkoznak, a Dow Jones
EURO STOXX eurodvezetre vonatkozoé bovitett indexe, a Standard
& Poor’s 500 Egyesiilt Allamokra vonatkozé indexe, valamint a Nik-
kei 225 Japanra vonatkozo indexe.

A vizsgalt idészakban a részvénypiacokat nagyfoku, a részvényopciokbdl szarmaztatott implikalt
volatilitassal (lasd a 25. abrat) és a részvényarak napi mozgasaval mért bizonytalansag jellemezte.
A részvények volatilitdsa a mar amugy is magas szintr6l hirtelen megugrott és oktoberben az 1987-es

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

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

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

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

A szektor részesedése
a piac tékésitésében 7,1 7,0 12,0 83 24,2 42 11,1 4,8 10,0 11,4 100,0
(az idészak végén érvényes adatok)

Arvaltozasok

(az idészak végén érvényes adatok)

2007. 1. n.év 0,1 -5,0 0,8 4,1 -1,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -3.4
2007. IV. n.év -1,2 =33 -1,6 -1,8 -4,9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
2008. L. n.év 9,1 -16,2 -13,7  -15.2 -16,6  -17,9 -18,1 22,2 -20,8 -16,5 16,4
2008. II. n.év 7,9 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -02 -7,0 -10,7 -5,8 0,6 -7,3
2008. III. n.év 25,0 5,9 0,1 22,9 11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -1,3 14,6 12,1
oktober -22,2 -8,1 -5,0 -8,9 -26,3 -1,1 21,6 -14,5 =56 -12,3 -159
november 5,4 -1,0 -15,0 4.4 -10,9 -9,6 0,6 -84 42 44 -6,4
aug. 29-t6l dec. 3-ig 43,7 -18,8 -22,4 =302 -43,9  -16,4 -355 -383 -3,9 -28,6 -322

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
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részvénypiaci arzuhands 6ta nem tapasztalt szin-

jovedelmek varhaté novekedése az Egyesiilt tet ért el. Ebben a kornyezetben a részvények

Allamokban és az eurogvezetben kockézati felara a nagyobb részvénypiacokon

éves szazalékos adatok, havi adatok . . .. , ,

: ) emelkedett, ami tovabb cskkentette a részvény-
— curodvezet —rovid tdvi” drakat. Bar november elején kissé mérséklddott,
""" eurodvezet — hosszu tavia? , | . . e e, . ,
==== Egyesiilt Allamok — rovid tavi a részvénypiacok implikalt volatilitdsa ismét

eyl Al o (R magasba szokétt a vizsgalt idészak végén.
20 20

26. abra: Az egy részvényre eso vallalati

Mig maga a részvénypiaci lejtmenet hosszabb
ideje tart, a tendencia szeptember végén és
oktober elején felgyorsult. A pénziigyi rendszer
stabilitasat ovezd bizonytalansag az allami
tamogatasban részesitett Fannie Mae ¢s a Fred-
die Mac allamositasat, és a Lehman Brothers
csOdjét kovetden, valamint az AIG és mas pénz-
intézetek életképességével kapcsolatos aggo-
dalmak nyoman hirtelen feler6sodott. A pénz-

crer

0 0 kezdeményezésekre keriilt sor, de a kezdemé-
2004 2005 2006 2007 2008 4 OV faht b va thaat Buasd
piy ey i pry = nyezesek Jov’ahagyzrlsat es Vegrehajtasat dvezd

bizonytalansag tovabbra is ratelepedett a pia-
Forrdsok: Thomson Financial Datastream- és EKB-szamitasok. . 5 L i H
Megjegyzések: Az eurodvezetre vonatkozd Dow Jones EURO cokra. Oktoberben és novemberben a penzugyl
STOXX index és az Egyesiilt Allamokra vonatkozé Standard & piaCOk turbulenciéj anak a ngyaSZtéi és tizleti
Poor’s 500 index. . L , )
1) A rovid tav” az elemzoknek a kovetkez6 12 honapra vonat-  bizalomra, tovabba a realgazdasagra gyakorolt
koz6 jévedelemvarakozasait jelenti (éves novekedési iitemek). o , .
2) A ,hosszi tav” az elemzdknek a kovetkezd 3-5 évre vonatkozo kedvezétlen hatdsa egyre jobban aggasztotta a
jovedelemvarakozasait jelenti (éves novekedési titemek). piaci szereplc’iket Bar a korményok és a jegy—
bankok szélesebb kort érintd intézkedéseket
hoztak a pénziigyi rendszer és a gazdasag megsegitésére, tovabbra is a jovovel kapcsolatos bizony-

talansag és negativ hangulat uralta a részvénypiacot.

Az elmult negyedévben tapasztalt kedvezotlen részvénypiaci trendet sulyosbitotta a nyereség alaku-
lasa. A Dow Jones EURO STOXX indexen jegyzett vallalatok egy részvényre jutd nyeresége tekin-
tetében mért tényleges éves nyereség negativ volt a vizsgalt idészakban: novemberben az egyéves
csokkenés -10% volt. A nyereségre vonatkozo varakozasok fokozatosan lefelé modosultak. A Dow
Jones EURO STOXX indexben szereplé vallalatok jelentéseiben szerepld nyereségadatok atlagosan
8%-kal maradtak el a masodik negyedévre vonatkozo varakozasoktol. A tényleges nyereség ugyan-
akkor eddig csak kevéssé maradt alatta a harmadik negyedévre vonatkozo varakozasoknak. Az egy
részvényre jutd, a kovetkezd tizenkét honapban vart nyereség elore jelzett novekedési iiteme az
augusztus végi 8%-rdl november végére 3%-ra, a hosszabb tavra vonatkozo novekedési elorejelzés
ugyanebben az iddszakban 7%-16l 5%-ra csokkent (lasd a 26. abrat).

Az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban is a pénziigyi szektor szenvedte el a legjelentésebb
részvénypiaci veszteségeket, igaz, a nem pénziigyi szektor ugyancsak jokora veszteségeket konyvel-
hetett el. Osszességében augusztus vége és december 3. kozott a pénziigyi szektor részvényei az
Egyesiilt Allamokban 39%-kal, az eurodvezetben 44%-kal estek; mig a nem pénziigyi szektorban a
részvényarak az Egyesiilt Allamokban 32%-kal, az eurodvezetben 29%-kal csokkentek. A nem pénz-
tigyi szektorok kozott a nyersanyagok, valamint az ipari €s a technoldgia részvények ara tobb mint
35%-kal esett az eurodvezetben, ami felerdsitette a csokkend arutdzsdei arak és a globalis recesszio
részvénypiacokra gyakorolt hatasat (1asd a 3. tablazatot).
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2.6. A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozdsdnak redalkéltsége tovabb emelke-
dett 2008 harmadik negyedévében. A novekedés legnagyobb részét a folyamatos pénzpiaci fesziilt-
ségek nyomdan megndvekedett piaci alapu adossagfinanszirozdsi és tékealapu finanszirozasi kolt-
ségek okoztak. A vizsgalt idészakban ugyanakkor a kiilsé finanszirozas novekedése tovabb
mérséklodott az MPI-k nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelei novekedésében tapasztalhato
lassulas kovetkeztében, noha a novekedés erételjes maradt. Folytatodott a nem pénziigyi vallala-
tok tékeattételi mutatoiban az el6z6 negyedévekben tapasztalt emelkedd tendencia.

FINANSZiROZAS| FELTETELEK
Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora kiils6 finanszirozasanak realkoltsége, amelynek szami-
tasa a kiilonboz6 finanszirozasi forrasok koltségének a kintlévoség alapjan megallapitott, az értékelés
hatasaval kiigazitott sulyozasaval torténik®, 33 bazisponttal emelkedett 2008 harmadik negyedévében
(lasd a 27. abrat). Az euro6vezet gazdasagi novekedésével kapcsolatos fokozodo félelmek és a befekte-
t6i bizonytalansag a bankszektor tovabbi veszteségeit illetden egyiittesen a vallalati kotvényhozamok
emelkedését valtottak ki, és azt eredményezték, hogy a befektetok magasabb kockazati felarat vartak el
az eurodvezeti részvényekbe torténd befektetése-

kért. 2008 harmadik negyedévében mérsékelten,  [ohf e e B VAT A 1 AT

10 bazisponttal novekedett a piaci alapi adossag-
finanszirozas realkoltsége; ezzel szemben a toke-
alapu finanszirozas koltsége meredeken, kb. 70

vallalatainak kiils6 finanszirozasi realkoltségei

(évenkénti szazalékok)

= finanszirozas teljes koltsége

bazisponttal emelkedett. Oktoberben mind a piaci +++++ 19vid lejarat MPI-redlhitelkamatok

lant addssaefi ; , ind tékealapt ====hossz lejarati MPI-realhitelkamatok
alapu adossaglinanszirozas, mind a tokealapu piaci alapu tartozasok realkoltségei
finanszirozas koltségei nagymértékben, 120, illetve t8zsdei részvények redlkoltségei
90 bazisponttal emelkedtek. Az eurodvezeti cégek 9.0 9.0
banki finanszirozasanak koltségei realértékben 20 0
kissé nottek a harmadik negyedévben, amint azt a
révidebb lejarata MPI-hitelek redlkamatainak 7 70 470
bazispontos emelkedése €s a hosszabb lejaratu g 6.0
hitelek kamatainak 10 bazispontos emelkedése is [

. o . [ . 5,0 5.0
bizonyitja. Tavlatosabban szemlélve: az eurodve- . L.;W@ 7{‘

. r Iy . 4 s I .' ’ oo,
zetbeli nem pénziugyi vallalatok finanszirozasa — 4,0 N4 2 VA A S| 40
M r I r 4 r r . . - ‘ ‘o A
teljes realkoltségének emelkedése a pénziigyi tur- s0 M ) M ] 30
bulencia 2007. jliusi kezdete 6ta valamivel t6bb N 27 T i
”°) e

mint 70 bazispontra emelkedett. A 2008 szeptem- 2.0 SR 20
beréig tarto magasabb inflicios varakozasok vis- |, 10
szafogtak a realfinanszirozasi koltségek altalanos 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

emelkedését.
Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és

Consensus gazdasagi elérejelzései.

. c e . . . . Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiilso finanszirozasa-
Ami a nominalis banki kamatokat illeti, a banki nak realkdltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd

i , ; won g értékpapirok és a tulajdonviszonyt megtestesito értékpapirok kinn-
hitelkamatokat befolyasolo begyuruzes fontos 1év6 allomanyai alapjan szamitott, inflacios varakozasokkal def-

lancszem a monetaris politika transzmisszi(')jé- lalt koltségének sulyozott atlaga adja (lasd a Havi jelentés 2005.
marciusi szamanak 4. keretes irdsat). A monetaris pénziigyi intéz-

nak folyamatéban. Abegyurﬁzes hatasa azt méri mények harmonizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése
. R , , V toréshez vezetett az adatsorban.
hogy a jegybanki iranyad6 kamatoknak a pénzpi-

3 Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora kiilsé finanszirozasa realkoltsége mérésének részletes bemutatasat lasd a Havi jelentés 2005.
marciusi szamanak 4. keretes irdsaban.
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m

acokon érzékelhet6 valtozasai mennyire befolyasoljak a hosszu piaci kamatokat és a lakossagi hitelek
banki kamatait (1asd ,,A pénzpiaci fesziiltségek kovetkezményei az MPI-k hitelkamatait befolyasold

"o

begyliriizésre” cimi 5. keretes irast a jelen Havi jelentésben).

A bankok lakossagihitel-kamatait illetden elmondhato, hogy az MPI-k nem pénziigyi véllalatoknak
nyujtott hitelei nominalis kamatai 2008 harmadik negyedévében folyamatosan emelkedtek (lasd a 4.
tablazatot). Konkrétabban, a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott, maximum 1 évre rogzitett
indul6 kamatozasu hitelek rovid lejarata MPI-kamatai, a hitelek nagysagatol fuggoen, 18-27 bazis-
ponttal emelkedtek. A hossza MPI-kamatok, azaz az 6t évet meghaladd id6szakra rogzitett induld
kamatozasu hitelek kamatai a maximum | millié euro 6sszegli hitelek esetében hasonld mértékben
nottek; 1 millié euro felett 6 bazispontnal valamennyivel kisebb volt a névekedés.

A bankok rovid kamatainak fejleményeit elsésorban a harom honapos EURIBOR valtozasai befolya-
soljak, mig a bankok hosszu lejarata hiteleinek kamatai rendszerint, bizonyos mértékben, a kettdtol
Ot évig terjed6 futamidejii allamkotvényhozamok mozgasait tiikkrozik. 2008 harmadik negyedévében
mind az EURIBOR, mind a révid lejarata bankhitelek kamatai novekedtek. Az emelkedés a legtobb
rovid hitelkamat esetében magasabb volt, mint a harom honapos EURIBOR-é. A banki hitelkamatok
erételjesebb emelkedése ellentétes a korabbi negyedévek trendjével, amikor is az EURIBOR emel-
kedések atharitasa csak részleges volt. Ugyanekkor az dllamkotvények hozamai a két- és 6téves
lejaraton egyarant meredeken, 63, illetve 54 bazisponttal zuhantak az inflacids kilatasokkal kapcso-
latos aggodalmak enyhiilésével €s a befektetoknek a toke biztosabb befektetésekbe vald mentésével
jellemezhet6 kornyezetben. Ennek kdvetkeztében a hosszl lejarata hitelek kamatai és az allamkot-
vények hozamai kozotti kiilonbség jelentdsen megnétt 2008 harmadik negyedévében.

A bankok hitelezési gyakorlatarél a nem pénziigyi szektor vonatkozasaban tovabbi informaciokat
nyujtanak az eurodvezetbeli banki hitelezéssel kapcsolatban végzett felmérés eredményei. Az oktd-
beri felmérésben, amely 2008 harmadik negyedévére vonatkozik, a bankok —a 2008 masodik negyed-
évét bemutatd felméréssel osszehasonlitva — a hitelezési feltételek szigoritasarol szamoltak be a
vallalkozasoknak nyujtott hitelek kapcsan. Valdoban, a vallalkozasoknak nyujtott hitelekkel kapcso-

4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott dj hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

(évenkénti szazalékok, bazispont)
Viltozas bazispontban
2008 szeptemberéig"

2007.  2007.  2008. 2008. 2008. 2008. | 2007. 2008. 2008.
I n.év IV.n.év L n.év Il.n.év aug. szept.| jun. jin. aug.

MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folyészamlahitelek 6,49 6,62 6,56 6,67 6,77 6,91 74 24 14

Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek

valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalast 5,93 6,08 591 6,16 6,27 6,34 81 18 7

5 éven tali eredeti lejaratu 5,23 5,30 5,23 5,43 5,49 5,67 64 24 18
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatar felett nyujtott hitelek

valtoz6 kamatozasi, legfeljebb egyéves kamatfixalast 5,20 5,35 5,19 5,35 5,45 5,62 73 27 17

5 éven tuli eredeti lejaratu 5,41 5,48 5,34 5,52 5,56 5,58 41 6 2
Tajékoztaté adatok
Harom hénapos pénzpiaci kamatlabak 4,74 4,85 4,60 4,94 497 5,02 87 8 5
Kétéves allamkétvények hozamai 4,10 4,06 3,54 4,72 426 4,09 -36 -63 -17
Otéves allamkétvények hozamai 4,19 4,14 3,65 475 428 421 -36 54 -7
Forras: EKB.

1) A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
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latos hitelezési feltételeket szigorité bankok 28. abra: A nem pénziigyi vallalatok vallalati
sz4dma a hitelezési felmérés 2003. évi bevezetése [ LA LU EUEHTIET LT L]

ota most volt a legmagasabb. A netto szigoritas
legfobb kivaltd okai tovabbra is a jovdbeli kon-

(bazispontban; havi atlagok)

= curoban denominalt, nem pénziigyi, AA mindsitésii

junkturaval és az ipar- vagy cégspecifikus kilata- vallalatok (bal skala)
sokkal kapcsolatos romlé varakozasok. Ugyan- " eurdban denominlt, nem pénztigyi, A mindsitésii
X . Yo vallalatok (bal skala)
akkor jelentésen feler6sodott a bankok ==== curéban denominélt, nem pénziigyi, BBB minésitésti
T T ; [ . vallalatok (bal skala)
megemelkedet.t forraskoltsége €s a merle.gkorla- — curdban denominlt, magas hozami kotvények
tok hatasa, ami — a nagytételben t6rténd finanszi- (jobb skala)
rozashoz vald hozzaférés nehézségeit is hozza-  s00 3000
n
szamitva, amelyekrol a bankok a hitelezési 450 :
felmérésben beszamolnak — érthetdvé teszi a 4 i 2500
banki hitelkamatok viselkedését. 350 i
2000
. o o 300
2008 harmadik negyedévében 9 bazisponttal 250 N 1500
novekedett a piaci alapu addssagfinanszirozas '\ ; ]

11, 5 ‘ . 200 ll‘ Wi B
redlkoltsége. Ugyanakkor azonban a hitelszpred ﬁ " 1000
. S o i 4 150 S ,

— a vallalati kotvények és allamkotvények hoza- o f {
S 2 e et 1 ela ( 100 h_e 3 tee t 3 bV
mai kozotti kiilonbség — meredeken emelkedett a SENERENNA YRR ESEEN I
: . ! o 50 WL LR -.._\?_‘_”75..,: ML i
teljes hitelspektrumban (lasd a 28. abrat). A har- NUNDDas g
madik negyedévben példaul az A mindsitésii val- 0 0

o . . L. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
lalati kotvények hitelszpredjei 55 bazisponttal

nottek, mig ugyanebben az idészakban a BBB-

N S S L T ] . 7 Forrasok: A Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.
mindsitésti kotvények szpredjei ugrdsszertien, 95 Megjegyzés: A nem pénziigyi vllalati kotvényck kamatkiilonboze-
béZiSp onttal néttek. Novemberben az A mindsi- teit az AAA mindsitésii dllamkétvényekkel szemben szamoljuk.
tésti vallalati kotvények szpredjei csaknem 170,

a BBB minésitésii kotvények szpredjei pedig 290
bazisponttal emelkedtek. A vallalati kotvények hitelszpredjeinek jelenlegi szintje a GMU harmadik
szakaszanak kezdete ota a legmagasabb.

Miutan 2008 augusztusaban némiképp stabilizalodott a helyzet, a tokekoltség a harmadik negyedév
masodik felében emelkedésnek indult. Szeptemberben a gazdasagi novekedést ovezd egyre nagyobb
bizonytalansag arra 6sztonozte a befektetoket, hogy magasabb felarat kérjenek az eurodvezeti rész-
vényekért, mivel a tézsdén jegyzett részvények realkoltsége kb. 50 bazisponttal ndtt. A részvénypiaci
hangulat tovabb romlott oktoberben, amint a tokekoltség tovabbi 25%-kal ndtt.

5. keretes iras

A PENZPIACI FESZULTSEGEK KOVETKEZMENYEI AZ MPI-K HITELKAMATAIT BEFOLYASOLO BEGYURUZESRE

Az allanddsuld valsag jelentette kihivasok kezelésében fontos kérdés, hogy jelenleg hogyan befo-
lyasoljak a bankkozi pénzpiacokon tapasztalhato fesziiltségek a nem pénziigyi vallalatoknak és a
haztartasoknak nyujtott hitelek feltételeit. E kérdés targyalasa nélkiilozhetetlen, ha meg akarjuk
érteni, hogyan hatott eddig a pénziigyi turbulencia a monetaris politikdnak a gazdasag egészét
érintd transzmisszidjara. A keretes iras ebben a gazdasagi kornyezetben vizsgalja, hogy a 2007-ben
¢és 2008-ban megfigyelt pénzpiaci fesziiltségek milyen mértékben befolyasoltak az MPI-k rovid
kamataiba begylirizé jegybanki alapkamatokat.

EKB
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A) abra: Hairom honapos EURIBOR-swapkamat és B) abra: A rovid lejaratu betéti kamat

EKB

harom honapos EONIA-swapkamat elorejelzése N-1épes tavlataban
(éves szazalékok, napi adatok) (éves szazalékok, havi adatok)
=== 3 honapos EURIBOR-kamat m— rivid lejaratu betétek kamata (realizalt)
---- 3 honapos EONIA-swapkamat e« 10Vid lejaratu betétek kamata (elorejelzés a 3 honapos
EURIBOR-kamat alapjan)

====als6 sav (elbrejelzés a 3 honapos EURIBOR-kamat alapjan)

felso sav (elérejelzés a 3 honapos EURIBOR-kamat alapjan)

----- rovid lejarath betétek kamata (el6rejelzés a 3 honapos
EONIA-kamat alapjan)

6 6 5,0 5,0

4,5

5 5
4 teeqet 3| 4

/ N 35 el 3,5
3 .d LM / !'; 3 3,0 / 3,0
2 NolA [ L x

4,5

4,0

2,0 [r=r — 2,0
1 1 1,5 1,5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Forrdsok: Reuters és EKB. Forrasok: EKB és az EKB szamitdsai.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2008. november 27-re Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2008. szeptemberre
vonatkozik. vonatkozik.

Rendes koriilmények kozott a pénzpiac kozponti szerepet jatszik a monetaris politika transzmis-
szidjaban az eurodvezetben. Mivel az eurodvezetbeli pénziigyi rendszer szerkezete bankkdzpontu,
a banki hitelezés finanszirozasanak hatarkoltsége (amelyet a fedezetlen bankkozi pénzpiaci hitelek
kamatai tiikroznek) alapvetden meghatarozza a rovid lejarati hitelek és betétek kamatait, és igy a
finanszirozas feltételeit is. A nagyon rovid pénzpiaci kamatok irdnyitasaval, a szokasos monetaris
politikai miiveleteket alkalmazva, az EKB befolyasolni tudja az egy évnél hosszabb lejarata pénz-
piaci kamatokat, amelyek viszont a rovid banki kamatokat hatarozzak meg. A hitelpiaci turbulen-
cia 2007 kozepén bekovetkezett kirobbanasa dta azonban a monetaris politikaval bizonyos mérté-
kig iranyithato egynapos pénzpiaci kamatok és az egy évnél hosszabb lejarata pénzpiaci kamatok
kozotti szoros kapcsolat felbomlott [1asd az A) abrat].

E fejlemények kapcsan tehat felmertiil a kérdés, milyen mértékii a monetaris politika transzmisszi-
ojat ért hatas. A bankok rovid lejaratu lakossagi hitelei kamatainak arazasa rendszerint az EURI-
BOR-hoz viszonyitva torténik, ¢és a jelzaloghitelek kamatat is gyakran igazitjak hozzd. Ennek
kovetkeztében, mivel a pénziigyi piacokon tapasztalhato fesziiltségek kezdete Ota az irdnyado
jegybanki kamatok és az egy évnél hosszabb lejarati pénzpiaci kamatok kozotti kapcsolat mar
nem ugyanolyan, mint a multban, lehetséges, hogy legalabb a fennallo hitel- és betéti szerzodé-
sekben rogzitett lakossagi banki kamatok az egy évnél hosszabb lejarata pénzpiaci kamatokban
2007 kozepe és 2008 szeptembere kozott megfigyelt felfelé iranyuld trend folytatdodasat, nem
pedig az EONIA ugyanezen idészakban megfigyelt stabilizalodasat tiikrozték. Ami az 0j szerzo-
déseket illeti, elképzelhetd, hogy a verseny id6vel részoritja a bankokat, hogy az EONIA-hoz, és
ne az EURIBOR-hoz igazitsak kamataikat, igy visszaallna a monetaris politika iranyado kamatai
és a rovid lakossagi kamatok kozotti szoros kapcsolat. Eloretekintve érdemes megjegyezni, hogy
a pénzpiacok jelenleg az EURIBOR és az EONIA kozotti szpredek mérsékelt sziikiilését varjak,
amit a hataridds EONIA- és a hataridos EURIBOR-iigyletek is jeleznek.

M
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C) abra: Haztartasoknak nyujtott lakasvasarlasi D) abra: Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
hitelek rovid lejarati kamatanak eldrejelzése nagy 6sszegi hitelek révid lejaratd kamatanak
N-lépés tavlataban elorejelzése N-1épés tavlataban
(éves szazalékok, havi adatok) (éves szazalékok, havi adatok)
= lakasvasarlasi hitelek révid lejaratt kamata (realizalt) = nagy 0sszegfi véllalati hitelek rovid lejarata kamata
ee++ lakdsvasarlasi hitelek rovid lejarata kamata (realizalt)
(elorejelzés a 3 honapos EURIBOR-kamat alapjan) =<+ nagy sszegii véllalati hitelek rovid lejarata kamata
====als6 sav (elérejelzés a 3 honapos EURIBOR-kamat alapjan) (elbrejelzés a 3 honapos EURIBOR-kamat alapjan)
— felsd sav (el6rejelzés a 3 honapos EURIBOR-kamat alapjan) ====alsg sav (elorejelzés a 3 honapos EURIBOR-kamat alapjan)
""" lakasvasarlasi hitelek révid lejarati kamata — fels6 sav (elérejelzés a 3 honapos EURIBOR-kamat alapjan)
(elorejelzés a 3 honapos EONIA-kamat alapjan) === nagy Osszegl véllalati hitelek rovid lejarata kamata
(eldrejelzés a 3 honapos EONIA-kamat alapjan)
6,5 6,5 6,0 6,0
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Forrdsok: EKB ¢és az EKB szdmitasai. Forrasok: EKB ¢és az EKB szamitasai.

]1:4egi](egyzési A legutolsé megfigyelés 2008. szeptemberre vonat- Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2008. szeptemberre vonat-

ozik. kozik.

Azt, hogy az euroovezetbeli rovid lakossagi kamatok az elmult harom évben az EONIA-t vagy az
EURIBOR-t kovették-e inkabb, a banki kamatokat befolyasold begytirtizés standard vektorhiba-
korrekcios modelljével lehet megvizsgalni, amelyben a révid lejarata lakossagi banki hitelek és
betétek kamatainak az EONIA vagy az egy évnél hosszabb lejaratt pénzpiaci kamatokkal torténd
regressziojara keriil sor.! A bankok lakossagi hiteleik kamatat — tobbé-kevésbé teljes mértékben
— rendszerint a megfeleld pénzpiaci kamatokban bekovetkezett valtozasokhoz igazitjak, noha a
begytirlizés nem azonnali, fokozatosan megy végbe ¢és terméktdl fiiggden néhany honaptdl egy
évnél hosszabb ideig is tarthat. A 2007 juliusatol 2008 szeptemberéig tarto idészakra vonatkozo,
mintan kiviili elérejelzés alapjan a bankok lakossagi hiteleinek kamataiban realizalodott mozga-
sokat hasonlitjuk §ssze az EONIA-ra és a vonatkoz6 EURIBOR-ra épiil6 eldrejelzésekkel.?
Elészor a pénzpiaci kamatoknak a rovid lejaratu lekotott betétek kamataiba valod begytirtizését
vizsgalva a B) dbra a 2007 juliusa Ota realizalt és elorejelzett betéti kamatok alakuldsait mutatja
(az EONIA illetve a harom honapos EURIBOR alapjan). Az abra egyértelmten jelzi, hogy 2007
kozepe Ota a rovid lejaratu lekotott betétek kamatai trendszerlien pontosabban képezték le az egy
évnél hosszabb lejaratt pénzpiaci kamatokat, mint az EONIA-t. Azt is érdemes megemliteni, hogy
a bankok a harom hénapos EURIBOR-ban bekovetkezett mozgéasok alapjan varhaténal nagyobb
mértékben emelték a rovid lejaratu betétek kamatat, ami valoszintileg a betétekért az ebben az
iddszakban folytatott erds versenyt tiikr6zi, amint a bankok likviditashoz kivantak jutni.

Ami a hitelkamatokat illeti, a C) és a D) abra azt mutatja, hogy mind a rovid lejaratu jelzaloghi-

telek, mind a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott rovid lejarata hitelek kamatai nagyon pontosan

tiikrozték a harom honapos EURIBOR-ban 2007 juliusa ota bekdvetkezett valtozasokat.

1 Az eurodvezeti modellezési keret és a legtijabb eredmények ismertetése a kovetkezd munkakban olvashatd: G. de Bondt: ,,Kamatbegyrizés:
az eurogvezet empirikus adatai”, German Economic Review 6. kotet 1. szam, 2005. februar, tovabba C. Kok Serensen és T. Werner: ,,A banki

kamatokat befolyasold begyirizés az eurodvezetben: nemzetkzi 6sszehasonlitas”, EKB-fiizetek 580. szam, 2006.
2 A Havi jelentés lezarasaig az MPI-k kamatstatisztikai csupan a 2008 szeptemberéig tarto iddszakot fogtak at. Ezért a minta nem tiikrozi az EKB

irdnyadé kamata legutobbi csokkentésének hatasat.
EKB
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Osszességében a fentiek azt jelzik, hogy a fedezetlen pénzpiacon tapasztalhato fesziiltségek és az
ennek kovetkeztében az EURIBOR-EONIA-szpred 2008 szeptemberéig tartd boviilése ellenére az
eurodvezetbeli bankok a jelek szerint folyamatosan korrigaljak rovid lakossagi kamataikat az egy
évnél hosszabb lejarati pénzpiaci kamatokban bekovetkezd valtozasoknak megfelelden.

PENZMOZGASOK

Az eurodvezetbeli véllalkozasok jovedelmezdségének legtobb mutatdja romlast jelez 2008 harmadik
negyedévében, egyben azt is jelzi, hogy a piaci turbulencia kezdi kedvezdtleniil befolyasolni a vallalati
jovedelmezdséget. Amint az a 29. abrabdl kidertil, a nem pénziigyi vallalatok egy részvényre esd, év-¢v
alapu nyeresége meredeken esett 2008 harmadik negyedévében: a szeptemberi 5,6%-16l oktoberben 3,3%-
ra csokkent. Legutobb novemberben esett ismét jelentdsen, majd negativba fordult és kb. —3%-on stabili-
zalodott a honap soran. Eléretekintve, és dacara annak, hogy a konjunktiira fokozatos lassulasa varhato az
eurodvezeten beliil és kiviil is, a tézsdén jegyzett vallalatok nyereségére vonatkozé varakozasokkal kap-
csolatban rendelkezésre allo adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy a nem pénziigyi vallalatok egy
részvényre juto nyereségének éves novekedési liteme csaknem valtozatlan lesz. Ez a véllalatok jévedelme-

srer

Akiilsé finanszirozas novekedése realértékben dsszességében valtozatlan maradt 2008 harmadik negyedévében.
A nem pénziigyi véllalatok kiilsé finanszirozasanak (beleértve az MPI-hiteleket, a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokat és a tdzsdei részvényeket is) éves realndvekedési titeme, az el6z6 negyedévi 4%-kal dsszevetve,
a harmadik negyedévben kissé csokkent és kortilbeliil 3,9%-on allapodott meg (14sd a 30. abrat). Mint altalaban,
a kiils6 finanszirozas zomét most is az MPI-hitelek tették ki, ezzel 2008 harmadik negyedévében 3,4%-os éves
novekedési ratat konyveltek el, ami az eldz6 negyedév adatanal 0,3 szazalékponttal volt alacsonyabb.

Az eurodvezetbeli szamviteli kimutatasok szélesebb aggregatumai a kiilsd finanszirozas visszafogottabb
novekedését erdsitik meg. A 2008 méasodik negyedévéig rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy a nem

29. abra: Eurodvezeti, tézsdén jegyzett nem 30. abra: A nem pénziigyi vallalatok
pénziigyi vallalatok egy részvényre juté finanszirozasanak éves realnovekedési iiteme
nyeresege (bontas)
(havi adatok tizenkét honapos mozgoatlaga) (éves szazalékos valtozas)
= realizalt m t0zsdei részvények
..... clérejelzett smmn  hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
s MPI-hitelek
20 20 6.0 6,0
W\\J\/\_‘ 50 50
- | - 4,0 4,0
3,0 3,0
. 20 2,0
0 e 0
\ 1,0 1,0
0,0 '- 0,0
-10 ; -10 0 N "
2006 2007 2008 2009 = =
2,0 -2,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: Thomson Financial Datastream. Forras: EKB.
Megjegyzés: Az éves realndvekedés a tényleges éves novekedés
és a GDP-deflator kozotti kiilonbség.
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5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem

2007. 2007. 2008. 2008. 2008.
II1. n.év IV. n.év L. n.év II. n.év IIL. n.év
MPI-hitelek 14,0 14,5 15,0 13,7 177}
Legfeljebb egyéves 12,6 12,7 14,0 11,9 10,1
1-5 év kozotti 20,3 22,0 22,3 20,0 17,5
5 éven tali 12,5 12,8 12,9 12,4 11,4
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 8,2 8,9 8,0 3,7 9,5
Rovid lejarata 22,2 30,4 26,4 11,9 11,7
Hosszu lejaratl, amelybdi 5,8 53 4,6 2,0 9,1
fix kamatozasa 3,7 4,4 3,1 2,3 4,8
valtoz6 kamatozasu 18,6 10,9 12,5 2,7 26,2
Kibocsatott tézsdei részvények 1,2 1,3 152 0,3 0,2
Tajékoztaté adatok?
Osszes finanszirozas 5,0 4,8 4,4 3,8 -
Nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott hitelek 11,1 10,9 10,6 9,5 -
Biztositastechnikai tartalékok?® 1,4 0,5 0,1 0,4 -

Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A tablazatban szerepl6 adatok (a tajékoztatd adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi
statisztikakbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szerepl adatoktol valo csekély eltérések foként az értékelési modszer eltéréseibol fakadnak.

1) A fix és valtozo kamatozast értékpapirok 6sszege esetleg nem adja ki a hosszi lejaratu, hitelt megtestesitd értékpapirok értékét, mivel az atértékelési
hatdsokat is tartalmazo nem kamatozd, hosszua lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat a tablézat kiilon nem tiinteti fel.

2) Az itt szerepld adatok a pénziigyi szamlak statisztikdjabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak a hitelek,
a kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, a kibocsatott tdzsdei részvények, a biztositasi és biztositastechnikai tartalékok, egyéb tartozasok
és pénziigyi derivativak. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal nyujtott hitelek.
3) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.

pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott finanszirozas éves ndvekedési liteme nominalis értékben a 2008 elsd
negyedévében mért 3,8%-rol 3%-ra csokkent (lasd az 5. tablazatot). Ez az atfogdbb mérdszam tartalmazza
a tézsdén nem jegyzett részvényeket, a nyugdijbiztositok tartalékait és egyéb szallitoi kotelezettségeket
mint a finanszirozas forrasait. Az atfogdbb mérdszam novekedési liteme markansan alacsonyabb volt, mint
a hitelezésé az utobbi néhany év soran, mivel a tdzsdén jegyzett és nem jegyzett részvények dinamikéja
sokkal visszafogottabb volt. A 31. dbra, amely — az eurodvezeti szamviteli kimutatasok adatai alapjan — az
eurogvezetbeli vallalkozasok megtakaritasainak, finanszirozasanak és beruhazasainak kiilonb6z6 sszete-
voit tartalmazza, szintén a fenti megallapitast érzékelteti.

Ez az altalanos 6sszefoglalas jelzi, hogy a vallalkozasok Osszességében tobbet koltenek real- és pénziigyi
befektetésekre, mint amennyi belsé forrast termelnek. Ezt a nettd finanszirozasi igényt ,,finanszirozasi
résnek” nevezik, amely 2004 kozepe Ota dsszességében ndtt. 2008 kdzepén a finanszirozasi rés a nem
pénziigyi agazat teljes hozzaadott értékének 5,6%-a volt. Amint azt az abra mutatja, a kiilsd és belso forra-
sok legnagyobb részét realberuhazasok finanszirozasara forditottak, a pénziigyi befektetések csak kisebb
hanyadot képviseltek. A pénziigyi befektetések tovabb csokkentek 2008 masodik negyedévében a deviza-
és a betétallomanyban bekovetkezett csokkenés €s a hitelviszonyt megtestesito értékpapirokba torténd
befektetések negativ hozzajaruldsa miatt. A befektetési alapok befektetési jegyeibe és az egyéb részvé-
nyekbe tortént befektetések altalaban valtozatlanok maradtak ugyanebben az idoszakban, mig a tdzsdei
részvényekbe tortént befektetések tovabb gyorsultak.

Mint korabban mar sz6 volt réla, a kiils6 finanszirozas zémét az MPI-hitelek teszik ki, amelyek gyors titemii
novekedése 2008 harmadik negyedévében tovabb folyatddott. A harmadik negyedévben mért éves néve-
kedés — a 2008 masodik negyedévében mért 13,7%-ot kdvetden — dsszességében 12,2% volt (lasd az 5.
tablazatot). Az erdteljes novekedés azt jelzi, hogy a pénzpiaci turbulencia nem befolyasolta jelent6sen az
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32. abra: A hitelek novekedése és a nem
pénziigyi vallalatok hitelek iranti keresletéhez
hozzajarulo tényezok

(éves szazalékos valtozasok; nettd szazalék)

31. abra: A nem pénziigyi vallalatok

megtakaritasai, finanszirozasa és befektetései

(négynegyedéves valtozasok dsszesen; a bruttd hozzaadott
érték szazalékaban)

adossagfinanszirozas
bruttd megtakaritas és netto toketranszfer
finanszirozasi rés (jobb skala)

=== nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
(bal skala)

— cgych mmm 4ll6eszk6z-beruhazasok (jobb skala)
wesss DO részvényvasarlas wasn - készletek és mikodo toke (jobb skala)
= pénziigyi eszk6z0k nettd beszerzése részvények nélkiil === Villalategyesiilés és -felvasarlas és
messn  bruttd tokefelhalmozas vallalatiszerkezet-atalakitas (jobb skala)
mess mem tozsdei részvények kibocsatasa memmn finanszirozésatalakitas (jobb skala)
wen - 18zsdei részvények kibocsatasa messs belsd finanszirozas (jobb skala)
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Forras: Eurodvezeti szamlak.

Megjegyzések: Az adossag fogalmaba tartoznak a hitelek, a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és nyugdijalapi tartalé-
kok. Az ,Egyéb” fogalmaba tartoznak a derivativak, egyéb
szallitoi kotelezettségek/vevokovetelések és kiigazitasok. A fi-
nanszirozasi rés a netto hitelezési pozicionak a netto hitelfelvé-
teli pozicidhoz viszonyitott aranya, amely hozzavetéleg azonos

Forras: EKB.

Megjegyzések: A nett6 szdzalékok azon bankok szazalékos ara-
nya, amelyek arrél szamoltak be, hogy az adott tényezé a hitel-
szabalyok szigoritasahoz jarult hozza, és azok szazalékos ara-
nya kozotti kiilonbségre vonatkozik, amelyek arrél szamoltak
be, hogy azok konnyitéséhez jarult hozza. Lasd még a 2008.
juliusi banki hitelekkel kapcsolatos felmérést.

a bruttd megtakaritds és a bruttd tokefelhalmozas kozotti
kiilonbséggel.

eurodvezetbeli vallalatok finanszirozasara rendelkezésre allo hiteleket, bar a ngvekedés iiteme 2008 mar-
ciusa 6ta, amikor 15%-os rekordmagassagot ért el, fokozatosan csokken. A rovidebb lejaratok nsvekedési
iitemét tekintve az dertil ki, hogy 2008 harmadik negyedévében még markansabb lassulas volt tapasztalhatd
a nem pénzigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelek dinamikajaban. Ezt érzékelteti az évesitett haromhavi
titem, amely szeptemberben 9,5%-on allt a 2008. januari csaknem 16%-os csucsot kovetden.

Az év hatralevo részében a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-hitelek erds novekedése varhatoan
lassulni fog. Az enyhén mérsékl6do tovabbi hitelndvekedés dsszhangban all a szigorubb finanszirozasi
feltételekkel és a gazdasagi novekedés varhato lassulasanak hatasaval. Tovabba azt a lehet6séget sem zar-
hatjuk ki, hogy a nem pénziigyi vallalatok banki hitelezésének rugalmassaga részben annak volt kdszon-
hetd, hogy a vallalkozasok kedvezobb piaci feltételek kozott kialkudott hitelkereteket vettek igénybe.
Amennyiben ezeket a hitelkereteket Gjratargyaljak majd, és kedvezdtlenebb feltételekkel nyitjak meg oket,
az a jovobeli hitelezésre lefelé iranyuld hatast gyakorolhat.

A 2008. oktdberi, az eurodvezetre vonatkozd banki hitelezési felmérés eredményei a vallalkozasoknak
nyujtott hitelek feltételeinek nettd szigoritasat jelezték. Empirikusan igazolhatd, hogy a hitelezés noveke-
désének dinamikaja harom-négy negyedéves késéssel reagal a hitelezési feltételekben bekovetkezett valto-
zasokra. A hitelkeresletet illetden a 32. abra azt érzékelteti, hogy harom tényezo (alloeszkoz-beruhazas,
vallalategyesiilés és —felvasarlas, valamint belsé finanszirozas) volt az alacsonyabb hitelkereslet oka.
A hitelezés nett6 szigoritasa és a visszafogott hitelkereslet eredményeként tobb bazispontos hanyatlas var-
haté a kovetkez6 negyedévben.
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33. abra: A nem pénziigyi vallalatok adossagratai 34. abra: A nem pénziigyi vallalatok netté banki

kamatterhei

(szézalékban) (bazispontban)

= adossag lizemi nyereséghez viszonyitott aranya (bal skala)
««+e+ GDP-aranyos addssag (jobb skala)

= netto banki kamatterhek (bal skala)
«eeee sllyozott atlagos hitelkamatok (jobb skala)
====gllyozott atlagos betéti kamatok (jobb skala)
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Forrasok: EKB, Eurostat és EKB-szamitasok. Forrds: EKB.

Megjegyzések: Az adossagot a negyedéves eurdpai agazati szamviteli
adatok alapjan kell jelenteni. Ide tartoznak a hitelek, a kibocsatott hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok és a nyugdijpénztari tartalékok.

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

Az MPI-ken kivill a vallalkozasok kozvetleniil a pénziigyi piacokhoz is fordulhatnak finanszirozasért.
A nem pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesito értékpapir-kibocsatasi tevékenységével kapcsolatos
legfrissebb adatok azt jelzik, hogy a piaci alapti adossagfinanszirozas nagy lendiiletet vett: 2008 harmadik
negyedévében az éves novekedési iitem a masodik negyedévben tapasztalhatd kevéssel 4% alatti ratardl

9,5%-ra nott.*

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tdzsdei részvények éves novekedési titeme 2008 harmadik
negyedévében 0,2%-ot, az el6z0 negyedévivel azonos szintet ért el. A romlo befektetdi bizalom és a rész-
vénypiacok negativ teljesitménye kedvezotleniil hatott a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, tdzsdén
jegyzett részvények kibocsatasara.

PENZ(GYI HELYZET

A nem pénziigyi vallalatok hitelbdl torténd finanszirozas iranti folyamatosan boviilo kereslete tovabb
novelte a vallalatok GDP-aranyos és a brutto tizemi nyereséghez viszonyitott eladdsodottsagat 2008 maso-
dik negyedévében (lasd a 33. abrat). A novekvd kamatok és felvett hitelek ereddjeként a nem pénziigyi
vallalatok kamatterhei 2008 harmadik negyedévében néttek (1asd a 34. abrat). Osszességében elmondhat,
hogy a pénziigyi turbulencia, a gazdasagi ndvekedési kilatasok lefelé iranyuld modositasai, az adossag
felhalmozodasa és a novekvo kamatterhek felerdsitették a nem pénziigyi vallalkozasok sériilékenységét a
jovobeli sokkhatasokkal szemben.

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI POZiCIOJA

2008 harmadik negyedévében a haztartasokra vonatkozo finanszirozasi feltételeket a lakasvasarlasi hite-
lek kamatainak tovabbi emelkedése és a hitelezési standardok netto szigorodadsa jellemezte. A haztartasok
hitelfelvételének dinamikdja tovabb mérséklodott a harmadik negyedévben, mikozben eladosodottsaguk

4 Ahitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasaval kapcsolatos adatokat lefelé korrigalhatjak a kovetkezo negyedévben.
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35. abra: A haztartasoknak nydjtott a stabilizalddas jeleit mutatta. A hdztartdsoknak

lakasvasarlasi hitelek MPl-kamatai nyujtott bankhitelek visszafogottabb béviilése dssz-
S . o e hangban dll a 2006 elsé negyedéve ota megfigyel-
(évenkénti szazalék; koltségek nélkiil; 0j szerzoédésekre o L, , . i |
vonatkozo kamatok; silyozva') hetd tendenciaval, és — a jelek szerint — nem a pénz-
= viltozd kamatozas(, legfeljebb egy évre rogzitett tigyi piaci feszﬁltségekhez tarsulo kinalati oldali
indulé kamattal . 1 .. iy Sy . Pr e
.... egytd] ot évre rogzitett indulé kamatozist hitelsziike addiciondlis lefelé iranyulo hatdsat tiik-
==== §tt6] tiz évre rogzitett induld kamatozasa rozi.

—— tiz évnél hosszabb iddre rogzitett induld kamatozasu

60 FINANSZiROZASI FELTETELEK
Az MPI-k haztartasoknak nyujtott lakasvasarlasi
3 hiteleinek kamatai 2008 harmadik negyedévében, a
5o e i masodik negyedév atlagahoz viszonyitva valamely-
TN estndvekedtek (14sd a 36. abrét). A hitelkamatokban

tapasztalt ezen novekedés a teljes lejarati spektrum-
ban érzékelheto volt, bar a legfeljebb egy évre és az

a0 [ \ard

. <t egytol ot évig elore rogzitett induld kamatozast

k / hitelek kamatai kissé magasabbak voltak, mint az
AN \J 6ttdl tiz évre és a tiz évnél hosszabb iddre rogzitett

indul6 kamatozasu hiteleké. Ennek megfelelden a

3,0 30  lakasvasarlasi hitelek kamatainak futamidé-szerke-

2003 2004 2005 2006 2007 2008 - , . .
zete némileg forditott maradt a harmadik negyedév-
Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdve a siilyozott MPI-kamatokat orszag- ben; itt a rovid idére (azaz maximum 1 CVI'C) elére
stlyozassal szamitjuk ki, a stilyszamokat az 0j szerzodések volumené- roezitett induld kamatozassal és a hosszu idore
nek 12 havi mozgodatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003. januar-novem- g L, , . L, . ’
ber kozotti iddszakra a salyozott MPl-kamatokatolyan orszégsilyokkal  (azaz tiz évet meghaladdan) elére rogzitett induld
szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi 0ij szerzddések volumenének atla- , L. . .
gabol kapunk. Lasd még a Havi jelentés 2004. augusztusi szamaban az kamatozassal nyujtott hitelek kamatai kozotti atlag
,Analysing MFI interest rates at the euro area level” (MPI-kamatlabak o < "

elemzése eurodvezeti szinten) c. keretes irast. 40 ba21spontos szpred kétszerese az el6z6 Hegyed—

évinek.

Az MPI-k hitelkamatai a fogyasztasi hitelek esetében is emelkedtek kissé 2008 harmadik negyedében az el6z6
negyedévivel dsszehasonlitva. Az emelkedés a teljes lejarati spektrumot érintette. Amint a lakasvasarlasi célu
hitelek esetében is megfigyelhetd volt, a legfeljebb egy évre eldre rogzitett induld kamatozast hitelek kamatai
kissé¢ magasabbak voltak, mint az egytdl ot évig vagy 6t évnél hosszabb periddusra eldre rogzitett induld
kamatozasi hitelek kamatai. Igy a fogyasztasi hitelek hitelkamatainak lejarati struktargja forditott maradt,
tovabbra is a legrovidebb idoszakra eldre rogzitett kamatozasu hitelek kamatai a legmagasabbak.

A lakasvasarlasi célu hitelek hitelkamatai és a hasonlo lejarati piaci referenciakamatok (a tizéves allam-
kotvények hozama) kozotti kiilonbség kissé ndtt a harmadik negyedévben a masodik negyedévhez viszo-
nyitva. Ezzel ellentétben a fogyasztasi célu hitelek hitelkamatai és a hasonld lejaratu piaci referenciakama-
tok (a 12 honapos pénzpiaci kamatok) kozotti kiilonbség kissé csokkent, ami a referenciakamatoknak a
hitelkamatokénal eré6teljesebb novekedését tiikrozi.

A 2008. oktdberi banki hitelezési felmérés soran a bankok jelentésében szerepld, a haztartasoknak nytjtott
lakashitelek és fogyasztasi hitelek engedélyezésére vonatkozé nettd szigoritdsok valamennyivel erételje-
sebbek voltak a juliusi felmérésben jelzetteknél. A harmadik negyedévben bekovetkezett szigoritas az
atlagos és az atlagosnal nagyobb kockazatu hitelek kamatkulcsanak novelésével valosult meg. Ezzel szem-
ben az ar tipusu feltételek nettd szigoritasa (példaul a magasabb hitelbiztositéki érték és magasabb fedezeti
kovetelmények eldirasa altal) nem fokozodott, hanem az el6z6 negyedévihez hasonld szinten maradt. Az
oktoberi felmérésben a haztartasoknak nyujtott lakasvasarlasi hitelek vonatkozasaban a lakaspiaci kilata-
sok romlasat, valamint a bankok finanszirozasi koltségeinek novekedését és mérlegkorlatait emlitették a
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36. abra: A haztartasok részére nyijtott hitelek 37. abra: A haztartasok pénziigyi befektetései

osszesen

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban; (éves szazalékos valtozasok; hozzajaruls szazalékpontban)
negyedév végi adatok)

mmm  fOgyasztési hitel célu MPI-hitelek valuta és betétek
wasn lakasvasarlasi céli MPI-hitelek hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a pénziigyi
== egyéb MPI-hitelek derivativok kivételével

MPI-hitelek dsszesen === részvények ¢s egycb tokerészesedések
----- hitelek 6sszesen mesm  biztositastechnikai tartalékok
msss egyéb
- - - pénziigyi eszk6zok Gsszesen
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Forras: EKB. Forrasok: EKB és Eurostat.
Megjegyzés: Az sszes hitel magaban foglalja az 9sszes intézményi 1) Ide tartoznak a hitelek, egyéb vevokovetelések és pénziigyi
szektor ltal a haztartasoknak nyujtott hiteleket, beleértve a kiilfoldet derivativak.

is. 2008. harmadik negyedévére vonatkozoan a haztartasoknak nyj-
tott dsszes hitelt a pénziigyi ¢és banki statisztikaban jelentett tranzak-
ciok alapjan becsiilték meg.

Az MPI-hitelek és az 6sszes hitel kozott a ndvekedési titem szamitasa
tekintetében jelentkezé kiilonbségekkel kapcsolatos informaciokat
lasd a vonatkoz6 modszertani megjegyzésben.

hitelezési feltételek tovabbi szigoritasaban szerepet jatszo tényezokként. A fogyasztasi hitelek esetében a
hitelezési feltételek tovabbi szigoritasat az altalanos gazdasagi tevékenységgel kapcsolatos egyre rosszabb
kilatasok, valamint a hitelfelvevok hitelképességének romlasa okozta.

PENZMOZGASOK

A haztartasoknak nyujtott dsszes hitel éves névekedési iiteme 2008 masodik negyedévében (a legutolsd
olyan iddszakban, amelyre vonatkozoan euro6vezeti integralt szamviteli kimutatasok rendelkezésre allnak)
az el6z6 negyedévben mért 6,0%-16l 5,3%-ra csokkent. Ez a novekedési titem tovabbra is meghaladja a
haztartasoknak nyujtott MPI-hitelekét, ami a haztartasoknak a nem MPI-k altal nyujtott hitelek erdsebb
dinamikajat tikkrozi: ezek éves ndvekedési titeme 2008 masodik negyedévében az el6z6 negyedévben mért
10,7%-161 14,1%-ra n6tt. A ndvekedési dinamikaban tapasztalt eme eltérés részben az un. ,,true-sale” érték-
papirositasi tevékenység hatasat tiikkrozi, ahol a hiteleket kivezetik a nyilvantartasbol, és ezzel kiveszik az
MPI-k mérlegébdl, majd az egyéb pénziigyi kozvetitok (EPK) altal nyujtott hitelként szamoljak el oket.
Ezzel egylitt az MPI-hitelekre vonatkozo adatok arra utalnak, hogy a lakossagi hitelek teljes allomanyanak
éves novekedési titemében megfigyelhetd, lefelé iranyuld tendencia 2008 masodik negyedévében tovabb
folytatodott (Iasd a 37. abrat).

A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iiteme, a 2008 harmadik és masodik negyedévében
mért adatokkal —4,0%, illetve 5,0% — Gsszehasonlitva, 2008 oktoberében 3,3%-ra csokkent. A haztartasok-
nak nyujtott MPI-hitelek novekedési titemében az elmult néhany honap soran bekovetkezett visszaesés
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tOV&be‘E}. s 0s§zhangbar}'all 4 %OO6 cleje 6ta megfi- 38. abra: Haztartasok fennallé hitelei
gyelt csokkend tendencidval, és a magasabb kama- | AT T T

tokkal, a lakaspiaci tevékenység dinamikdjanak
folyamatos mérséklddésével, a hitelfeltételek szigo- ~ (s74alékban)

ritisaval és a romlo gazdaségi kilatasokkal kapcso- == famatlize i aeg}];ﬁksi ;;:)‘""’ elkslthetd jovedelem
latos hatasokat tiikkr6zi leginkdbb. Az évesitettharom === a hiztartisok fenndllo hitelei a bruttd elkolthetd
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szeptemberi er8sodést kdvetden. Ezt a mintat azon- 5 T T T T L 4,0
ban koriiltekintéssel kell kezelni, mivel az elmult .

honapok soran bekovetkezett valtozasokat olyan 85 1 35
mértékben tiikrozi, amilyen mértékben a hiteleket a
nyilvantartasbol értékpapirositas miatt kivezetik.
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lakasvasarlasi hitelek és — kisebb mértékben — a Megjegyzések: A haztartasok fennalld hitelei magukban foglaljak az

o . Osszes intézményi szektor altal a haztartasoknak nyujtott hiteleket,
fogyasztasi hitelezés visszafogottabb ndvekedésé- beleértve a kiilfoldet is. A kamatfizetések nem tartalmazzak a haztar-

nek tulajdonithatd. A haztartasoknak lakasvasar- Laqzzléailﬁgﬁglt:zboelsgaflltri:ssﬁ(rgﬁltkomegm mivel nem tartal
lasra HYﬁj tott MPI-hitelek éves novekedési iiteme, A kimutatott utolso negyedéves adatok részben becslésen alapulnak.

a 2008 harmadik és masodik negyedévében mért

adatokkal — 4,2%, illetve 5,6% — Osszehasonlitva, 2008 oktoberében 3,5%-ra csokkent. A fogyasztasi
hitelek éves névekedési iiteme, a 2008 harmadik és masodik negyedévében mért adatokkal —4,0%, illetve

5,0% — 6sszehasonlitva, 2008 oktoberében 3,3%-ra cskkent.

Az eurodvezetbeli haztartasi szektor mérlegének eszkozoldalan az 6sszes pénziigyi befektetés éves nove-
kedési titeme 2008 masodik negyedévében tovabb gyengiilt, és az el6z6 negyedévben megfigyelt 3,3%-r0l
3,0%-ra csokkent (lasd a 38. abrat). A visszaesés legfobb oka a befektetési jegyek, a részvények és mas
pénziigyi eszk6zok negativabb hozzajarulasa. Ezek a gyengébb teljesitmények jocskan visszahtztak a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba torténd befektetések erdteljesebb teljesitményét. A deviza- €s
betételhelyezések szerepe erteljes maradt, ami a hozamgorbe alakjat és a bankok finanszirozasi forrasok
bevonasara iranyulo jelentds aktivitasat tiikkrozte a pénziigyi turbulenciaval jellemezhet6 kornyezetben.
Ez a befektetési kategdria most mar a haztartasok pénziigyi befektetései teljes névekedési titemének két-
harmadat jelenti.

PENZUGYI HELYZET

A haztartdsok eladosodottsaga lathatdan stabilizalodott az elmult negyedévekben, ami a lakossagi hitel-
felvétel lassuld dinamikajaban tiikr6zédik. Az eladésodottsag jovedelemhez viszonyitott aranya a becslé-
sek szerint nagyjabdl valtozatlan, 93% volt 2008 masodik és harmadik negyedévében is (lasd a 38. abrat).
A GDP-aranyos adossagallomany ugyancsak stabilizalodott az elmult negyedévekben, a harmadik negyed-
évben 61% volt. A haztartasok kamatterhei nottek: a rendelkezésre allo jovedelem 3,7%-at tették ki 2008
masodik negyedévében; a becslések szerint a harmadik negyedévben tovabb emelkedtek, ami nagyrészt
a nominalis banki hitelkamatokban megfigyelt névekedést tiikrozi.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az eurodvezet HICP-inflacioja a nyar ota jelentésen csokken. Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2008 novem-
berében 2,1%-ra esett, amely figyelemre méltoan alacsonyabb, mint az idei év juliusdban elért 4,0%-os
torténelmi csucs. A fogyasztéiar-index alapjan mért inflacio nydr ota bekdvetkezett lényeges mérséklédeése
elsésorban a nyersanyagok vildgpiaci dranak az utébbi néhany honapban tapasztalt tekintélyes csokkenését
tiikrozi, amely tobb mint kiegyenliti a fajlagos munkaerckoltségek idei elsd félévi meredek emelkedésének
hatdsat. Az alacsonyabb nyersanyagdrak és a gyengiild kereslet arra utalnak, hogy az éves HICP-infldcios
ratdk az elkovetkezd honapokban tovabb hanyatlanak. Az eurovendszer szakértéinek legfrissebb makrogaz-
dasagi eldrejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacio 2009-ben varhatoan 1,1% és 1,7% kozott, mig
2010-ben 1,5% és 2,1% kozott lesz. Elsésorban az olaj és mas nyersanyagok drainak jovébeli alakulasatol
fiiggden, nem zdarhato ki, hogy — foként bazishatasok miatt — a HICP-infldacio a jovo év kizepe tajan gyor-
sabban fog csokkenni. Ugyanakkor — szintén bazishatasok kovetkeztében — az év masodik felében az infldcios
ratdk ismét emelkedhetnek, igy a HICP-inflacio barmilyen hirtelen esése rovid életii lehet. Eltekintve ettdl a
volatilitastol, az drstabilitas kozéptavii kockazatai kiegyensulyozottabbak, mint a miltban. A nyersanyagdrak
varatlan tovabbi csokkenései lefelé iranyulo nyomdst gyakorolhatnak az inflaciéra, mikozben az darstabilitdas
felfelé iranyulo kockazatai jelenhetnek meg, kiilondsen, ha a nyersanyagarak kozelmiiltbeli esése megfordul,
vagy a belfoldi drnyomdsok a feltételezettnél erésebbnek bizonyulnatk.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

Az euroovezet HICP-inflacidja a nyar ota folyamatosan és jelentdsen esik. Az Eurostat legfrissebb
gyorsbecslése szerint az eurodvezet HICP-inflacigja 2008 novemberében 2,1%-ot tett ki, amely
lényegesen alacsonyabb, mint a 2008 juliusaban elért 4,0%-os torténelmi cstics (1asd a 6. tablazatot).
A rendelkezésre allé informaciok arra utalnak, hogy a kézelmultbeli cs6kkenés jo része a nyersanyag-
arak alakulasaval van ¢sszefiiggésben.

Altaldnosabban megfogalmazva, a nyersanyagarak volatilitdsa volt az a 6 tényez6, amely az elmult
évben az eurodvezet HICP-inflaciojanak jellegzetes mozgasait vezérelte. Az eurodvezet HICP-inflaci-
ojanak az év kozepén kezdddott folyamatos csokkenése a nyersolajarak gyors esésének, valamint az
olyan egyéb kozsziikségleti aruk, mint az élelmiszerek vilagpiaci arai mérséklédésének az eredménye.
Anyersanyagok vilagpiaci arainak gyors csokkenése a kiilsé arnyomasok példatlan emelkedését koveti,
amelynek az idei év juliusdig erdteljes hatasa volt a HICP-inflaciora az euro6vezetben.

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltér6 jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves véltozas)

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

jun. jul. aug.  szept. okt. nov.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevéi
Teljes index" 2,2 2,1 4,0 4,0 3.8 3,6 3,2 2,1
Energia 7,7 2,6 16,1 17,1 14,6 13,5 9,6
Feldolgozatlan élelmiszerek 2,8 3,0 4,0 4.4 3,7 3,6 3,4
Feldolgozott élelmiszerek 2,1 2,8 7,0 7,2 6,8 6,2 5,1
Iparcikkek energia nélkiil 0,6 1,0 0,8 0,5 0,7 0,9 1,0
Szolgaltatasok 2,0 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6 2,6
Egyéb arindexek
Ipari termeldi arak 5,1 2,8 8,0 9,2 8,6 7,9 6,3 .
Olajarak (hordonkénti euroar) 52,9 52,8 85,9 85,3 77,0 70,0 55,2 43,1
Termékarak energia nélkiil 24,8 9,2 9,6 9,8 10,5 5,5 -7,4 -1,7

Forrasok: A Thomson Financial Datastream adatain alapul6 Eurostat-, HWWI- és EKB-szamitasok.
1) A HICP-inflacié 2008 novemberében az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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Szektoralis szinten a nyersanyagok vilagpiaci arainak volatilitasa tikrz6dott az eurodvezet HICP-inf-
laciojanak energia- és élelmiszerkomponenseiben. A HICP-inflacié energiakomponensének erés moz-
gasa az olajenergia-araknak (Gigymint benzin, dizelolaj és tiizel6anyag) a globalis nyersolajarak altal
vezérelt hirtelen mozgésainak és a nyersolajarmozgasokat késéssel kovetni hajlamos olajon kiviili ener-
gia HICP-komponens (Ugymint villanyaram- és gazarak) késleltetett reakciojanak a kombinacidjat tiik-
rozte. Tény, hogy a HICP 6sszetevoire vonatkozo legfrissebb informaciok azt sugalljak, hogy a nyersolaj
aranak gyors csokkenése ellenére 2008 oktoberében erdteljes novekedés kovetkezett be az éves gazar-
emelkedésben. Az eurodvezet HICP-inflacidja feldolgozottélelmiszer-komponensének éves novekedési
iiteme a HICP energia komponenséhez feltiinden hasonlé modon alakult, és 2007 6szén szamottevoen
emelkedett, miel6tt 2008 kozepétdl kezdddden erdteljesen esett. A feldolgozott élelmiszerek éves arno-
vekedésének utobbi honapokbeli mérséklodése nagyban 6sszefiigg azokkal a komponensekkel, ame-
lyekre erds befolyassal vannak a globalis mezdgazdasagi alapanyagarak, igymint kenyér és cerealiak,
tejtermckek, valamint olaj és zsirok. Az eurodvezet altalanos torténelmi tapasztalataival ellentétben, a
feldolgozatlan élelmiszerek arai 2008 nagy részében sokkal kevésbé erdés mozgasokat mutattak, mint a
feldolgozott élelmiszerek arai.

Az energiat és az élelmiszereket (feldolgozottakat és feldolgozatlanokat is) figyelmen kiviil hagyé HICP-
inflacié az elmult évben viszonylag stabil maradt (lasd a 39. abrat). Ez a stabilitas tiikr6zodott a szolgal-
tatasarak éves novekedési titemében, amely 2008 nagy részében viszonylag allandé maradt. Mikozben a
globalis nyersanyagarak multbeli novekedéseivel kapcsolatos kozvetett hatdsoknak allando €s erds hata-
suk volt néhany szolgaltataskomponensre, ugymint kozlekedési szolgaltatdsok, valamint éttermek és
kavéhazak, ezt nagy mértékben ellenstlyoztak mas szolgaltataskomponensek (mint példaul a tavkozlés)
ardinamikai, amelyek kifejezett hanyatlast mutattak. Az energian kiviili ipari termékek arainak éves nove-
kedési titeme 2008 elso felében folytatta altalanos mérséklodését, mieldtt juliustol kezdédden ismét élén-
kiilni kezdett. Ez részben 6sszefligghet ezen id6szak arfolyammozgasaival; féleg az eurénak az idei év
masodik felében —kiilondsen az amerikai dollarral szemben — bekovetkezett leértékelddése magyarazhatja
az energian kiviili ipari termékek arai éves ngvekedési titemének kozelmultbeli felfelé mozgasat. Ugyan-
akkor gy tlinik, hogy néhany rendkiviili szezonalis learazas kihatassal volt a textilarakra a nyari hona-
pokban, ami bizonyos mértékig valdsziniileg a megvaltozott keresleti feltételek kovetkezménye.

39. abra: A HICP-inflacio 6sszetétele: fobb komponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skéla) = teljes HICP, energia és feldolgozatlan élelmiszerek
----- feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala) nélkiil (bal skala)
==== energia (jobbskala) e feldolgozott élelmiszerek (jobb skala)

====ipari termékek, kivéve energia (bal skala)
szolgaltatasok (bal skala)
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Forras: Eurostat.
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40. abra: Az ipari termeloi arak dsszetétele 41. abra: Termeléi input-

és outputar-felmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffuzids indexek; havi adatok)
= ipar ¢pitdipar nélkiil Gsszesen (bal skala) = feldolgozdipar; inputarak
eeeee félkész termékek (bal skala) e+ feldolgozoipar; felszamitott drak
====tokejavak (bal skala) ==== szolgaltatasok; inputdrak
fogyasztasi cikkek (bal skala) szolgaltatasok; felszamitott arak
----- energia (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Markit.

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

3.2 IPARI TERMEL | ARAK

Az ellatasi lancbeli arnyomasok folyamatosan mérséklodnek azota, hogy az idei nyaron igen magas
szinteket értek el. Az (épitdipart nem tartalmazo) ipari termeldi arak éves novekedése oktoberben
6,3%-ra esett. Jollehet ez az arndvekedés a juliusi torténelmi 9,2%-os csucs alatt volt, mégis erételjes
maradt (lasd a 40. abrat). A HICP-hez hasonldan, ez a magas érték ¢€s az utdbbi iddkre jellemzd
folyamatban levo mérséklodés nagyban osszefiigg az energia- ¢és élelmiszerarak alakuldsaval. A nyar
Ota az energiat és az épitdipart nem tartalmazo ipari termel6i arakon szamitott inflacio is visszahu-
zodott, a juliusi 4,4%-r0l az oktdberi 3,2%-ra. Ez a csokkenés egyarant kiterjedt a kézbensd termé-
kekre, a beruhdazasi javakra és a fogyasztasi cikkekre, és valosziniileg azt tiikrozte, hogy mérséklod-
tek az ellatasi lancbeli kozvetett arnyomasok, amelyek a nyersanyagarak korabbi emelkedéseivel
vannak Osszefliggésben.

Az eurodvezeti konjunktira utdobbi honapokban bekdvetkezett altalanos gyengiilése arra késztet-
hette a cégeket, hogy erdsebben §sszpontositsanak az arversenyképességre a termelési lanc kiilon-
boz0 szakaszaiban. Felmérésekbdl szarmazo frissebb informacidk arra utalnak, hogy a termelési
lancbeli arnyomasok gyorsan mérséklédtek az idei év 6szén (lasd a 41. abrat). A legfrissebb Beszer-
z¢ési Menedzser Index szerint 2008 novemberében a feldolgozdipari inputarindex jelentdsen esett,
¢és 2003 szeptembere Ota eldszor allt egy olyan szinten, amely csékkend inputarnyomasokat jelez
ebben a szektorban. A szolgaltatasi szektorban az inputarindex 2004 marciusa 6ta a legalacsonyabb
szintjére csokkent, habar még mindig folytatodd emelked6 nyomasokat jelzett ebben a szektorban.
A felszamitott arakra vonatkozo6 indexek az utobbi honapokban hasonldan csokkentek mind a fel-
dolgozoiparban, mind a szolgaltatasi szektorban, olyan szintekre, amelyek most mérsékl6dé arnyo-
masokat jeleznek.
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3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK 4. abra: Néhany munkaerdokoltség-mutato

A rendelkezésre allo munkaerdkoltség-mutatok
arra utalnak, hogy az eurodvezetben a bérnoveke-

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

= cgy munkavallalora juto jovedelem

dés 2008 nagy részében gyors iitemben folytato- veeee Kialkudott bérek

dott. Az év els6 felére vonatkozdan valamennyi === egy munkaorira juté munkaerdkdltségek
bérmutatd novekvé bérnyomasokat jelzett, és a 40 40
kialkudott bérek, az egy munkavallaléra jutd jove- R

delem és az egy munkaorara jutdé munkaerdkoltsé- 3,5 [PFh A o135
gek egyarant magasak maradtak ebben az idészak- “," : " /
ban (lasd a 42. abrat). Mind az egy munkavallalora a0 v A il
jutod jovedelem, mind a kialkudott bérek erés néve- Gk i
kedési ratat mutattak mindkét negyedévben, mikoz- .;;*\- -. 1 ,v‘.' WL ,/:'

ben az egy munkadréra jut6 bér negyedéves alaku-  >° N\ J -\ (‘ XERYER F-\é \J : 22
lasat befolyasolta a 2008-as korai husvét, amely VX “”}AV ._V,‘_' A
mérsékelte az elsé negyedévben ledolgozott 6rak 2.0 A / = 2,0
szamat. A termelékenységnovekedés lassulasa mel- ,\/

lett, amely legaldbb részben a gazdasagi ciklussal |5 | 15
volt dsszefiiggésben, a fajlagos munkaerdkoltség 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

novekedése az év masodik negyedében az utdbbi
tobb mint egy évtized legmagasabb szintjét érte el.
A még kozelebbi multban, azaz a harmadik negyed-
évben a kialkudott bérek éves novekedési iiteme folytatta erételjes fokozodasat (1asd a 7. tablazatot).

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

Az év elso felében tapasztalt jelent6s bérndvekedést valoszintileg befolyasolta a munkaerdpiac mult-
beli sziikossége, valamint az atmenetileg magas inflacios eredményekhez vald indexalasbol eredd
masodlagos hatasok. Elére tekintve, fennall a kockazata a munkaerdkoltségek lassuld konjunktira
idején is folytatddo erdteljes novekedésének, kiilondsen azokban az eurodvezetbeli orszagokban,
ahol valamilyen formaban létezik a bérek arakhoz torténé automatikus indexalasa. Ugyanakkor
nagyon valoszini, hogy a cégek olyan intézkedések megvaldsitasara fognak torekedni, amelyekkel
kordaban tarthatjak a munkaerdkoltségeket, tekintettel az eurodvezet gazdasagi novekedési kilatasait
6vezd bizonytalansagra. Tény, hogy a munkaerdpiacok kozelmultbeli gyors romlasanak hozza kel-
lene jarulnia a bérkoltségek jovobeli mérséklodéséhez.

A munkaerdkoltségek alakulasara vonatkozo részletesebb adatok heterogén szektoralis hozzajarulast
jeleznek az év elso felében megfigyelt erételjes munkaerdkoltség-novekedéshez, bar az egy munka-
orara jutd munkaerdkoltségek alakulasat némileg torzithatta a husvét korai iddzitése (lasd a 43.

7. tablazat: A munkaerdkdltség-mutato

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

‘ ‘ II1. n.év IV. n.év I n.év IL. n.év II1. n.év

Kialkudott bérek 2,3 2,2 2,2 2,1 2,9 2,8 3.4
Egy munkadrara juté munkaerokoltség 2,5 2,6 2,5 2,9 3,5 2,7
Egy munkavallalora es¢ jévedelem 2,2 2,5 2,3 2,9 3,1 3,5

Ebbdl:

A munkaerd termelékenysége 1,2 0,8 0,7 0,4 0,6 0,3
Fajlagos munkaerdkoltség 1,0 1,7 1,6 2,6 2,6 32

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

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

== ipar (épitéipar nélkiil), CPE
eeeee épitdipar, CPE

==== piaci szolgaltatasok, CPE
szolgaltatasok, CPE

5 5
4 = 4
NE K 1 .-A\\ L. lA\ ;7:\)( 3
:\7‘ ] N . _‘Wa .
(P S 3 K b
Vi \.!3%‘ NN,
VAT X
1 1
0 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

= ipar (épitSipar nélkiil) rankénti LCI
eeeee Epitdipar, orankénti LCT
==== piaci szolgaltatasok, orankénti LCI

5 5
4 Ry A
3 _—-:q(\‘:./ A A\ }Q\ ’
2 dil ‘,{:;.-\"??A;,‘ | )“0\7/' N 2
l .-‘ .': 1
0 0

T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Megjegyzés: CPE = egy munkavallalora juté jovedelem; LCI = munkakoltségindex.

abrat). Valamennyi szektoralis munkaerékoltség-mutatd a munkaerokoltségek kiilonosen erds éves
novekedési titemét mutatja az épitdipari szektorban, mikozben az egy munkavallalora juto jovedelem

a szolgaltatasokban is szamottevéen emelkedett.
Ezzel szemben a munkaer6koltség novekedése
az iparban igen magas foku volatilitdst mutatott
az utdbbi negyedévekben (lasd a 43. abrat).

3.4 A VALLALATI NYERESEGEK ALAKULASA

A nemzeti szamlakbdl szarmazo, 2008 masodik
negyedévéig rendelkezésre 4ll6 adatok szerint az
euroovezeti nyereségek éves novekedése foly-
tatta a 2007 masodik negyedéve ota megfigyelt
lefelé iranyuld mozgast, amely az elsé negyed-
évi enyhe fellendiilést kovette. Ezt a konjunktura
alacsonyabb novekedésének és az egységnyi
profit alacsonyabb névekedésének kombinacidja
eredményezte (lasd a 44. abrat). Az eurogvezet
éves profitnovekedése a masodik negyedévi
3,5%-kal az utobbi 6t évben megfigyelt legala-
csonyabb értéket mutatta, ¢s alatta maradt az
1996 ota szamitott atlaganak.

Belso és kiilso gazdasagi tényezok egyarant hoz-
zajarultak a haszonkulcsok csokkenéséhez. 2008
masodik negyedévében a fajlagos munkaerd-
koltség 3,2%-os novekedése 1993 ota a legma-
gasabb rata volt. Foként az energiadrak és az

44. abra: A jovedelemnovekedés felbontasa

kibocsatas es kibocsatasi egységenként realizalt
jovedelem szerint
(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

= nyereség (bruttd tizemi nyereség)
wamn kibocsatas (GDP-novekedés)
=== kibocsatasi egységenként realizalt jovedelem

3

6

4

2

| S B S S R R 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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arfolyamok alakulasa kovetkeztében az input- SN W T S0 elorejelzése
koltségekre nehezedd kiilsd arnyomasok 2008 Pl AT THEH ST

masodik negyedévében tovabb fokozddtak. A
nyereség novekedésében megfigyelt visszaesés

(szazalékban meghatarozott, éves adatok)

= Consensus Economics felmérése (2008.november)

észrevehet6bb volt az iparban, mint a szolgalta- ... Consensus Economics felmérése (2008. mAjus)

tasok terén, mert az ipari tevékenység erdsebben ===~ Consensus Economics felmérése (2007. méjus)
hanyatlott, és az ipar jobban ki van téve a kiilso 7 7
arnyomdsoknak. 6 6
A konjunktura folyamatban levé lassulasa valo- > \\ -..-.."~~..~. ’
szintlileg tovabbi lefelé iranyuld nyomast gyako- 4 \ ":."" N TPRTTD 4
rol a nyereségekre, amit csak bizonyos mértékig 5 \ """" ) P s
mérsékelhet a nyersanyagarak és az arfolyamok \ /
kedvez6 alakulasa. Igy, a rendelkezésre 4116 ada- 2 / 2
tok altal lefedett id6szakon tul tekintve, a nyere- 1 \ / 0
ségek éves novekedési litemének tovabbi csokke- \\/

nése varhat 2008 méasodik felében és 2009-ben. ¢ 0
A 45. dbra azt mutatja, hogy a 2008. majusi fel- | 0
méréshez képest a Consensus Economics novem- 2007 2008 2009 2010

beri felméréseinek valaszadoi jelent(’jsen lefelé Forrésok: Consensus Economics €és az EKB szdmitésai.
modositottak a 2008. és 2009. évi profitnoveke-

dési kilatasokra vonatkozo becsléseiket. Barmely késobbi javulas elsésorban a gazdasagi konjunktira
novekedésének helyreallasara fog tamaszkodni.

3.5 INFLACIOS KILATASOK

Az éves HICP-inflacid a nyar 6ta jelent6sen csokken. Az Eurostat gyorsbecslése szerint novemberben
2,1%-ra esett, amely figyelemre méltoan alacsonyabb, mint az idei év juliusaban elért 4,0%-os tor-
ténelmi cstucs. A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié nyar ota bekovetkezett Iényeges csokkenése
elssorban a nyersanyagok vilagpiaci aranak az utébbi néhany honapban tapasztalt tekintélyes csok-
kenését tiikrozi, amely tobb mint kiegyenliti a fajlagos munkaerékoltségek idei elsé félévi meredek
emelkedésének hatasat.

Elore tekintve, az alacsonyabb nyersanyagarak és a gyengiil6 kereslet arra utalnak, hogy az éves
HICP-inflacids rata az elkovetkezd honapokban tovabb hanyatlik. Az eurorendszer szakértdinek
legfrissebb makrogazdasagi elérejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacié 2009-ben varhatoan
1,1% és 1,7% kozott, mig 2010-ben 1,5% és 2,1% kozott lesz. Foként az olaj és mas nyersanyagok
aranak jovobeli alakulasatol fiiggéen a HICP-inflacio még erdsebb lefelé iranyuld mozgasai sem
zarhatdak ki a jovo év kozepe tajan, kiillondsen a jelentds bazishatasokat figyelembe véve (lasd a 6.
keretes irast). Ugyanakkor szintén bazishatdsok kovetkeztében az év masodik felében az inflacios
ratak ismét emelkedhetnek, igy a HICP-inflacié barmilyen hirtelen esése rovid életli lehet. Elte-
kintve ett6l a volatilitastol, az arstabilitas kozéptava kockazatai kiegyensulyozottabbak, mint a
multban. A nyersanyagarak varatlan tovabbi csokkenései lefelé iranyuld nyomast gyakorolhatnak
az inflaciora, mikozben az arstabilitas felfelé iranyuld kockazatai jelenhetnek meg, kiillondsen, ha a
nyersanyagarak kozelmultbeli esése megfordul, vagy a belf6ldi arnyomasok a feltételezettnél erd-
sebbnek bizonyulnak.
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6. keretes iras

A HICP-INFLACIO KOZELMULTBELI ES VARHATO ALAKULASANAK MAGYARAZATA: A BAZISHATASOK
SZEREPE

2008 elso félévében erdteljesen emelkedtek az energia- és élelmiszerarak. Ezzel szemben a maso-
dik félévben mérséklodott az élelmiszerek aremelkedésének iliteme, €s az energiaarak jelentds
mértékben csokkentek. Ezek a fejlemények komoly hatassal voltak a 2008. évi inflaciora, amely
4,0%-on tetdzott junius-julius folyaman, majd az utobbi iddszakban jelentdsen csokkent. Keretes
irasunk azt mutatja be, milyen mértékben fogjak alakitani ezek a fejlemények az éves inflacid
itemének alakulasat 2009-ben is az tigynevezett bazishatas kovetkeztében.

Az éves inflacios ratak egyik honaprol a masikra bekovetkezd valtozasanak a vizsgalatanal kulcs-
fontossagu, hogy vajon ezek az elmozdulasok mennyiben tiikrozik az aktualis év aralakulasainak
(azaz, a havi tényleges ,,hireknek™) a beépiilését az éves kalkulacidoba és mennyiben tikrozik az
el6z6 évi aralakulasok éves ratabol torténd ,kiesésének™ athuizodasat — az igynevezett bazisha-
tast.! A bazishatasnak nincs altalanosan elfogadott definicidja. Keretes irasunkban a bazishatast a
kovetkezoképpen hatarozzuk meg: a bazishonapban (azaz az egy évvel korabban) bekovetkezett
egyhavi valtozasnak a szokasos vagy normal viselkedésétol valo eltérésébol eredd hozzajarulas az
éves inflacios rata adott honapban bekdvetkezo valtozasahoz, szezonalis ingadozasok figyelembe
vételével.2 Az aralakulas és az inflacios nyomas értékelésekor elemezni kell az ilyen bazishatisok
hozzajarulasat az éves tényleges HICP-inflacio titeméhez.

A bazishatasok azonositasa és értelmezése azonban nem egyértelmi feladat. Fontos megjegyezni,
hogy az egyik évrol a masikra bekovetkezo arvaltozasok szezonalis hatasainak valtozasai zajokat
idézhetnek el6 az inflacid éves litemében. Tovabba, bar bazishatasokat eldre lehet azonositani, a
mindenkori egyhavi valtozasok mas iranyba
térithetik el a tényleges inflaciot. Azt sem sza- A} abra: Az eurodvezeti HICP-inflaci6 az elmult
bad figyelmen kiviil hagyni, hogy a bazishatd- | |

sok nem azt jelentik, hogy az éves inflacids
rata valamilyen modon akar lefelé, vagy felfelé
torzul. Az éves inflacids rata mindig pontosan
méri az araknak az el6z06 évhez képest bekdvet-

honapban

(szazalékos valtozas)

=== cgyhavi, szezondlisan igazitva
----- 2%-os éves inflacioval egyenértékii

kezett szdzalékos valtozasat. A bazishatas csu- g:g | i m . gg
pan abban nyujt segitséget, hogy megmagya- 04 M 04
razhassuk, az egyik hénaprél a maésikra gj il v i | v ] | g;
bekovetkezo valtozas mennyiben eredménye a 0,1 flﬁ AIW nun l = 0,1
multbeli folyamatok kiesésének a kalkuldcio- 73"1) T T T T 1T T [0 WK 7%’01
bal. ,():2 | | | ,():2

03 |03
A kozelmult fejleményeire tekintve, az A) abra :g"s‘ ' ] ' :g"s‘
azt mutatja, hogy 2008 elsd hét honapja soran " dec.”  febr. dpr.  jun.  aug. okt ’
az inflaciot jelentds, féleg az energia- és élel- A 2L

miszerarak alakulasabol ered6 felfelé iranyul¢ ~ Forrasok: Eurostat és EKB-szamitdsok.

1 Lasd a ,,Base effects and their impact on HICP inflation in early 2005” (Bazishatasok és szerepiik a harmonizalt fogyasztoiar-inflacio
alakulasaban 2005 elején) cimi keretes irast a Havi jelentés 2005. janudri szaméban.
2 A HICP-inflaci6 ezen szokasos vagy szabalyos egyhavi véltozdsainak a kiszamitasara hasznalt modszer nyilvanvaldan tetsz6leges. E keretes

irashoz ezeket az 1995 januarja 6ta megfigyelt atlagos (szezonalisan igazitott), egyhavi valtozasokat alapul véve szamitottuk ki.
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B) abra: Bazishatasok szerepe az eurodvezeti

HICP-inflacié kovetkezo6 12-havi alakulasaban

(szazalékpont)

== nem energia eredetii bazishatasok
weum energia eredetli bazishatasok

C) abra: Bazishatasok kumulativ hatasa

(szazalékpont)

== nem energia eredetii bazishatdsok
wswwm  energia eredetii bazishatasok
==== kumulativ bazishatisok
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Forrasok: Eurostat és EKB-szamitasok. Forrasok: Eurostat és EKB-szamitasok.
nyomas érte. A nyersanyagarak esése kovetkeztében 2008 masodik felében tjra csokkent az

inflacid.
A bazishatasok szerepe az eurodvezeti inflacié alakulasaban 2009-ben

A B) abra az (energia ¢s nem energia eredetil) bazishatasoknak a kgvetkezo 12 honap éves inflacios
liteméhez torténd hozzajarulasat abrazolja. Az energia eredetii bazishatasok szerepe a legnagyobb,
bar a nem energia (elsésorban élelmiszer) eredetli bazishatasok szintén szerepet jatszanak. Mivel
az energia- és ¢lelmiszeraraknak a 2008 els6 felében bekovetkezett rendkiviil jelentds emelkedése
kiesik az éves ratabol, a bazishatasok erds [2008 decembere és 2009 juliusa kozott 6sszesitve 1,2
szazalékpontos — lasd a C) abrat] lefelé iranyulo tényezo6t fognak jelenteni 2009 elso felében. 2009
masodik felében aztan a bazishatasok iranya ellenkezd lesz, 1,2 szazalékpontos kumulalt felfelé
iranyuld hatést fejtve ki az id6szak soran egészen novemberig (elsésorban az olajaraknak a 2008
mésodik felében megfigyelt csokkenése kovetkeztében). Igy a kovetkezé év kozepéig fellépd
negativ bazishatasok, majd azt kovetd korrekcidjuk — egyéb tényezok hianyaban — egy U-alaku
g0rbét rajzolnak az eurodvezet 2009. évi inflacidjaba.

Minden dsszevetve, e bazishatasok érvényesiilésének a mértéke a HICP-inflacio 2009. évi alaku-
lasaban dontden egy sor tényez6tdl fiigg. Ezek: a volatilisebb Gsszetevok — élelmiszer és energia
— aranak alakulésa, tovabba szélesebb értelemben kiillonb6z6 arnyomasok. Ezért az inflacié 2009.

évi palyajat nem lehet mechanikusan, csupdn a bazishatasok alapjan értékelni.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Szeptember ota a pénziigyi piaci zavar intenzivebb és kiterjedtebb lett. A fesziiltségek novekvd
mértékben gyiiriiztek at a pénziigyi szektorbdl a redlgazdasdgba, és a gazdasdgi konjunktira
szamos korabban azonositott lefelé iranyulo kockdzata bekovetkezett, ami 2008 folyamdn az euro-
ovezeti konjunktura iitemének csékkenéséhez vezetett. Felmérések a konjunktiira észrevehetd rom-
lasat jelzik az év vége felé. Lecsikkent redljivedelem-nivekedéssel, apado pénziigyi vagyonnal,
szigorodo hitelfeltételekkel és rosszabbodo munkaerd-piaci kilatdsokkal szembesiilve, a hdztartd-
sok kiadasai mérséklddtek. Az iizleti beruhdzasok csokkentek, ahogy a jovedelmezdség visszaesett,
a kapacitasnyomasok estek és a szigorubb hitelezési standardok megnovelték a finanszirozasi
koltségeket, valamint csokkentették a finanszirozas elérhetéségét. Ugyancsak mérséklodtek a
lakasberuhazasok, ahogy a lakaspiacok tobb eurodvezetbeli orszagban is puhultak. Amint a fejlett
gazdasagok lassultak, és a feltorekvd piacokat egyre inkdabb befolydsolta a zavar, a kiilsé kereslet
gyengiilt. A kibocsatds visszaesése a vallalkozasokon beliil csékkentette a kapacitasnyomadsokat,
és ugy tinik, hogy a munkaerd-piaci feltételek enyhiiltek. Nott a munkanélkiiliségi rdata, és mér-
séklddtek a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozdsok felmérései. Az eurorendszer szakértdinek
2008. decemberi makrogazdasagi elrejelzései szerint az dtlagos éves redl-GDP-ndvekedés 2008-
ban 0,8% és 1,2% kozaott, 2009-ben -1,0% és 0,0% kozdott, mig 2010-ben 0,5% és 1,5% kozott lesz.
A gazdasagi kilatasokat tovabbra is kivételesen nagy foku bizonytalansdg ovezi. A gazdasdgi
novekedés kockdzatai lefelé iranyuldak.

4.1 A REAL-GDP ES KERESLETI OSSZETEVOI

Amint a vilaggazdasag lassult, és a belfoldi kereslet gyengiilt, az eurodvezet konjunktirajanak titeme
kifejezetten visszaesett 2008 folyaman. A negyedéves real-GDP-novekedés 2008 masodik és harmadik
negyedévében egyarant —0,2% volt (lasd a 46. abrat). A konjunkturalis kilatasok bizonytalanok, mert
tovabbra is nehéz felbecsiilni a pénziigyi piaci zavar intenzivebbé és kiterjedtebbé valasanak hatasat.
Mindazonaltal elére tekintd felmérések a konjunk-

tura tovabbi gyengiilését jelzik az év vége felé. 46. abra: A real-GDP novekedése
es osszetevoi

A kereslet romldsa az utobbi fél évben az egyes (negyedéves novekedési réta és negyedéves hozzdjarulds
dsszetevokre kiterjeden széles alapokon nyugo- ~ s7#ei¢kpontban; szezondlis kiigazitdssal)

dott. A kiils6 kereslet lelassult, amint a fejlett gaz- EZLE‘;L%;?Z?:;S"LSZI&E’I‘ nélki
dasagokban gyengiilt a konjunktura, és a feltorekvo nettd export

piacokat fokozodo mértékben érintette a pénziigyi (Bl SR

nyugtalansag. A belf6ldi kereslet ugyancsak mér-

séklodott. A kozsziikségleti cikkek emelkedd arai
az év elsé honapjaiban kifacsartak a haztartasok
jovedelmét és kiadasat. A szigorbb finanszirozasi
feltételek és a csokkend nyereségesség, valamint
szamos orszagban a lassulo lakasarak mérséklodo
beruhdzasokhoz vezettek. A harmadik negyedév
kiadasainak részletezése tovabbra is viszonylag
lanyha végs6 belfoldi keresletet jelzett, ahol a mér-
sékelt maganfogyasztas-novekedést és a hanyatlo |
beruhdzasokat némiképp ellensulyoztak az emel- —
kedé allami kiaddsok. A nettd kereskedelem ron- 0.6 - — = —1-0,6
totta a novekedést, mivel az export gyenge maradt, HL n.eszO;V. ey by Hz'(;l(;egv flnev
¢s az import novekedése ismét lendiiletet vett.
A készletek pozitivan jarultak hozza a teljes nove-

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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kedéshez. A kovetkezo alfejezetek részletesebben  FUEBRATE I T  ET T TP
targyaljak a kereslet alakulasat. kiskereskedelmi és fogyasztdi bizalom

(havi adatok)

MAGANFOGYASZTAS - . )
. S . , , m— teljes kiskereskedelmi forgalom ! (bal skéla)
Lecsokkent realjovedelem-novekedéssel, apadé ... fogyasztéi bizalom? (jobb skala)
, . . . , . , [p— 1 1 hi 2) (3 A
pénziigyi vagyonnal, szigorodo hitelfeltételekkel kiskereskedelmi bizalom® (jobb skdla)
és rosszabbodé munkaerd-piaci kilatdsokkal 25 D
szembesiilve, a haztartasok kiadasai 2008 folya- 2,0 A l\ - \ 12
man jelentdsen mérséklddtek. A maganfogyasz- L5 ) V /A\ [.-,. \ 2 . 9
J
tas az ¢év masodik negyedében csokkent, mig a 10 I \, \K-‘s’ A 'ﬁkt‘. i 6
i T AT YR
harmadik negyedévben valtozatlan maradt. Az 05 o ’ :ﬁ- "‘_ 3
” ” 4 r r . r r ? - o/ -

el6z6 évhez képest mért novekedés 1993 ota a 00 o ;' o ‘ ‘-,. " 0
leglassubb iitemre zuhant. A rendelkezésre allo AN N

K , , . -0,5 :.'.._""_' % ".';.ll { I YLl 35| 3
adatok a negyedik negyedévre tovabb csokken- S| K
tett kiaddsokat jeleznek. Oktoberben a kiskeres- T~ -
kedelmi forgalom volumene 0,8%-kal volt ala-  ~15 [ |
csonyabb, mint az el6z6 honapban, és ugyancsak 2.0 |12
oktéberben az ujonnan regisztralt személygépko- 25— s
csik szama az el6z6 honaphoz képest 3,7%-kal 2004 2005 2006 2007 2008
esett (lé‘Sd a 47. ébrét) A ngYaSZtéi bizalom Forrasok: az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései és

’ ‘ Eurostat.

oktoberben ¢és novemberben. gyorsan romlott, 1) Eves széza}‘ékogvéltozésok; harom hénapos mozgoatlagok; mun-
1993 6ta a legalacsonyabb szintre. kanapokkal kiigazitva.

2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva.

A haztartasok kiadasi dontéseit tényezok széles

kore motivalja, de kulcsfontossagli és meghatarozoé a jovedelem. Az elmult év soran a haztartasok
egy hirtelen megszoritast szenvedtek el a realjovedelem novekedésében. A nyersanyagarak — kiils-
nosen az ¢lelmiszerek és az energia — nagyaranyu emelkedései megnovelték a haztartasok jellemzo
fogyasztdi kosaranak koltségeit. 2008 masodik negyedévére a haztartasok rendelkezésre allo realjs-
vedelmének éves novekedése 2003 ota a legalacsonyabb szintekre esett.

A nyersanyagarak kozelmultbeli széles korti esései segiteni fognak a haztartdsok jovedelmére nehe-
zed6 nyomasok enyhitésében, és végso fokon timogatniuk kellene a maganfogyasztas fellendtilését.
A juliusi csucs 6ta az éves HICP-inflacio esett, és 2009 elsd felében varhatéan tovabb mérséklodik
(lasd a 3. fejezetet). Az Eurdpai Bizottsag fogyasztdi felmérése szerint a haztartasoknak az arak
alakulasaval kapcsolatos aggodalmai az év kozepe ota valamelyest szintén mérsékldodtek.

Ugyanakkor a kozelmult arcsokkenéseinek a maganfogyasztasra gyakorolt rovid tavu hatasa attol
fligg majd, hogy a vasarloerd javulasa milyen mértékben sztonzi a haztartasokat a kiadasok nove-
Iésére a megtakaritassal szemben. Amint azt a Havi jelentés 2008. juliusi szamanak 5. keretes irdsa
targyalta, a legutobbi ciklust a haztartasok viszonylag mérsékelt kiadasai jellemezték, és a teljes
gazdasagi konjunktura 4ltalaban lehagyta a maganfogyasztast. Ujabb fejlemények arra utalnak, hogy
az eurodvezetbeli fogyasztok tovabbra is dvatosak. Ahogy az inflacio 2007 vége felé és 2008 elején
novekedett, a megtakaritasok csokkentésével végrehajtott fogyasztassimitas helyett a haztartasok
inkabb a kiadasok korlatozasat valasztottak. Tény, hogy az eurodvezet intézményi szamlai szerint a
megtakaritasi rata a 2008 masodik negyedévéig tartd négy negyedévben emelkedett.

Valosziniileg a jelenleg is folyamatban levé pénziigyi zavar volt az egyik tényez6, amely miatt a
haztartasok vonakodtak kolteni. A haztartasok pénziigyi vagyonuk zuhanasat szenvedték el, ahogy a
részvénypiacok estek 2008 folyaman. Lehet, hogy a haztartasok a kiadasok olyan mértéki visszafo-
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gasa mellett dontottek, amennyire ezeket a visszaeséseket tartosnak érezték. Raadasul, a pénziigyi
turbulencia valdszintlileg ndvelte a haztartasok bizonytalansagat a gazdasagi kilatasokkal kapcsolat-
ban, és arra késztette 6ket, hogy dvatossagi megtakaritasokat halmozzanak fel az esetleges jovobeli
gyengébb jovedelmekkel szemben.

A munkaer6piac romlé kilatasai valdszinileg szintén korladtozzdk a fogyasztéi bizalmat és ezaltal a
kiadasokat. A cégek foglalkoztatasi szandékait vizsgalo felmérések a kovetkezd évre a foglalkoztatas
novekedésének jelentds mérséklodésére utalnak (lasd az alabbi 4.2 fejezetet). Ennek le kellene szal-
litania a munkabol szarmazo jovedelmet, bar az automatikus fiskalis stabilizatoroknak, kiilondsen az
olyan szocialis kifizetéseken keresztiil, mint a munkanélkiili-segélyek, segiteniiik kellene a haztarta-
sokra gyakorolt hatas tompitasaban. A munkanélkiiliség 2008 eleje ota tartd novekedése is novelhette
a haztartasok bizonytalansagat a jovobeli foglalkoztatasi kilatasokkal kapcsolatban. Az Eurdpai
Bizottsag fogyasztoi felmérése azt mutatja, hogy a haztartasok korében né a munkaeré-piaci kilata-
sokkal kapcsolatos aggodalom.

BERUHAZASOK

A beruhazasok novekedése ugyancsak mérséklodott az utobbi negyedévekben. 2008 elsé negyedév-
ében a negyedéves novekedés viszonylag rugalmas volt, részben azért, mert abban az idészakban a
szokatlanul enyhe tél Eurdpa sok részén fellenditette az épitdipari tevékenységet. Ugyanakkor az év
masodik és harmadik negyedében a beruhazasok hirtelen visszaestek, és az utobbi 6t évben ezek
voltak a negyedéves alapon szadmitott elsd visszaesések.

A beruhazasok novekedésének mérséklddése részben az épitési beruhazasok lassulasat tiikrozi, ame-
lyekbe egyarant beletartoznak a lakd- és kereskedelmi épiiletek. Az utdbbi néhany évben a lakasarak
novekedése tobb eurodvezetbeli orszagban is mérséklodott (1asd a Havi jelentés 2008. juliusi szamanak
4. keretes irasat), csokkentve a lakascélu beruhazasok 6sztonzdit. Az EKB banki hitelezési felmérése a
lakasvasarlasi hitelek feltételeinek 1ényeges szigorodasat jelzi a 2007 nyaran kezd6dott pénziigyi nyug-
talansag Ota, amely korlatozhatta a haztartasok hozzaférését a finanszirozashoz, korlatozva igy a laka-
sok iranti keresletet is. A haztartasok rendelkezésre allo jovedelmének folytatddd gyengeségével és a
romlo fogyasztoi bizalommal egytitt valoszint, hogy az eurodvezet lakdspiacainak jelenlegi gyengesége
egy ideig még megmarad, és az €pitési beruhdzasok kevésbé fogjak timogatni a ndvekedést.

A nem épitési jellegli beruhdzasok az utobbi iddben ugyancsak lelassultak, ahogy a gyengiild keres-
let csokkentette a jovedelmezdséget, a kapacitasnyomasok estek és a szigorubb hitelezési standardok
megnovelték a finanszirozasi koltségeket, valamint csokkentették a finanszirozas elérhetdségét.
Miutan 2007-ben a negyedéves ndvekedési ratak tobbnyire erételjesen alakultak, a nem épitési jel-
legli beruhazasok novekedése 2008 elsd negyedévében mérséklodott, és a beruhazasok estek a maso-
dik negyedévben. A rendelkezésre all6 mutatok arra utalnak, hogy az iizleti beruhazasok a harmadik
negyedévben is gyengék voltak, és csokkent a beruhazasi javak eldallitasa (lasd a 4.2 fejezetet).

A beruhdzasokat befolyasold egyik tényezé a finanszirozas koltsége és elérhetdsége. A pénziigyi
nyugtalansag kezdete ota szigorodtak a hitelfelvételek a cégek szamara. A finanszirozas teljes redl-
koltsége, amely a piaci addssag és a toke koltségét, valamint a banki alapt finanszirozast kombinald
aggregalt mutato, emelkedett (lasd a 2. fejezetet). A szigorubb hitelfeltételek hajlamosak lesznek a
beruhazasok novekedésének akadalyozasara, de lehet, hogy a hatas késleltetve jelentkezik. A valla-
latok hajlamosak 0j beruhazasi kolesonoket ritkan felvenni, és lehet, hogy képesek pénzintézetektdl
korabban felvett 6sszegekre tamaszkodni. Ezenkiviil, bar aggregalt médon a nem pénziigyi vallalati
szektor nettd hitelfelvevd, a beruhazni szandékozo cégek nagyban tamaszkodnak belsdleg generalt
pénzekre, amelyek meglehetdsen bdségesek maradtak annak ellenére, hogy a nyereségesség 2008
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folyaman csokkent. Ez lehet az egyik oka annak, hogy az Eurdpai Bizottsag tizleti felmérésében 2008
juliusaig viszonylag alacsony maradt azon cégek részaranya, amelyek a finanszirozast jelolték meg
a termelésiiket korlatozo egyik tényezoként. Ugyanakkor a szolgaltatasi szektor cégei az oktoberi
felmérésben a pénziigyi tényezokkel kapcsolatos névekvo aggodalmakat regisztraltak, ami arra utal-
hat, hogy a jovoben a pénziigyi feltételek er6sebb hatassal lesznek a beruhazasokra.

Valdszintileg a kereslet romldsa volt az tizleti céli beruhazasi szandékok kozelmultbeli stagnalasanak
masik fontos befolydsold tényezdje. A zuhand kereslet csokkentette az erdforraskorlatokat a cégeken
beliil, potencialisan mérsékelve annak sziikségességét, hogy a vallalatok bovitsék gyartokapacitasa-
ikat. Az Eurdpai Bizottsag iizleti felmérése szerint oktoberben a kapacitaskihasznaltsag az ipari szek-
torban hosszu tavu atlaga ala csokkent. A 2007. harmadik negyedévi csucs ota ugyancsak szamotte-
voen csokkent azon cégek részaranya, amelyek a berendezés- vagy helyhianyt jelolték meg a
termelést korlatozo tényezoként.

Az alacsonyabb kereslet valdsziniileg a nyereségességet is mérsékli, elvéve igy a kedvet a beruhaza-
soktol. 2008 folyaman a kereslet hanyatlasaval a vallalati nyereségesség is lassult (lasd a 3. fejezetet).
A nem pénziigyi vallalatok bruttd véallalkozoi jovedelmének éves novekedése 2008 elso két negyed-
évében 0t év leggyengébb novekedési titemének szintjére esett. A nyereségesség iddszeriibb rész-
vénypiaci alapii mutatoi azt jelzik, hogy az év masodik felében tovabb lassult a vallalati nyereséges-
ség novekedése (lasd a 2. fejezetet).

A kereslet és a nyereségesség pesszimista kilatasai valoszinileg jelentds tényezot alkotnak, amely mér-
sékli a beruhazasok novekedését az eléttink allé évben. Ugyanakkor a cégek akkor is vonakodobban
kezdhetnek tokeberuhazasokba, ha bizonytalanabbak a gazdasagi kilatasokat illetéen. Egy bizonytalan
kornyezetben a cégek ugy érezhetik, hogy érdemes kivarni, és elhalasztani a beruhazasi dontéseket addig,
amig a kilatasok egyértelmiibbek lesznek. Kiilonféle mutatok arra utalnak, hogy a pénziigyi piacok szept-
ember kdzepe Ota tartd ujboli zavara novelte a gazdasagi kilatasok bizonytalansagat. A pénziigyi opcios
igyletekb6l szarmaztatott volatilitasi mutatok szeptember kézepe oOta hirtelen emelkedtek (lasd a 2. feje-
zetet). Az EKB legutdbbi szakmai eldrejelzdi felmérése ugyancsak a szokasosnal sokkal nagyobb véle-
ménykiilonbséget mutatott a valaszadok kozott a jovo évi GDP-novekedési kilatasokat illetden.

Mindent egybevetve, 2008 hatralevo részében €s 2009 folyaman az tizleti beruhazasok varhatdan igen
gyengék lesznek. A lassulas lehetséges mértékének egyik mutatoja az Eurdpai Bizottsag félévenkénti
beruhazasi felmérése a feldolgozdipari szektorban, amely szerint a cégek a beruhazasok csaknem
5%-o0s esését varjak 2009-ben.

NETTO KERESKEDELEM

Jelentésen romlott a killsd kornyezet, amit még stlyosbitott a pénziigyi valsag, valamint az egész
vilagon a bankrendszerekre nehezed6 terhek és a hitelfeltételek (lasd az 1. fejezetet). A fejlett gazda-
sagokban gyengiilt a novekedés, és a feltorekvo piacokat ngvekvo mértékben érinti a zavar. Ez vis-
szavetette az eurodvezeti aruk és szolgaltatasok iranti keresletet. 2008 masodik negyedévében vis-
szaesett az eurogvezet exportja, és a harmadik negyedévben csak mérsékelten allt helyre; a harmadik
negyedévre az éves novekedés 2003 6ta a legalacsonyabb szintet érte el. Uzleti felmérések a negye-
dik negyedévre tovabb mérséklddé exportnovekedést jeleznek.

Eldre tekintve, az eurodvezet exportjanak rovid tavu kilatasai gyengék maradnak, mivel a globalis
konjunktura varhatdan tovabbra is visszafogott lesz. A PMI és az Eurdpai Bizottsag ipari exportmeg-
rendelésekre vonatkozé felmérési indexei az év kozepe ota jelentdsen estek. A nagy eurodvezetbeli
orszagokra vonatkozé PMI exportklima-indexek 2001 6ta a legalacsonyabb szintekre estek. Ugyan-
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akkor a kivitel bizonyos tdmogatast nyerhet az euro nominaleffektiv arfolyamanak julius 6ta tarto
leértékelddésébol (1asd a 7. fejezetet), amelynek javitania kellene az eurodvezeti exportdrok verseny-
képességén.

Az export ¢s a belfoldi kereslet lassulasaval 6sszhangban az euroévezet importja is gyenge volt 2008
masodik negyedévében. Varhatéan visszafogott marad a kereslet, és az import novekedése rovid
tavon valdszintileg tovabbra is gyenge lesz. Ugyanakkor 2008 harmadik negyedévében az import
novekedése erdteljesen fellendiilt, ami a szerény exportndvekedéssel kombinalva a nettd kereskede-
lemnek a GDP-novekedéshez valo nagy negativ hozzajaruldsdhoz vezetett. Mivel abban az iddszak-
ban a végsd belfoldi kereslet novekedése gyenge volt, az import ndvekedése a készletek felhalmozo-
dasaban tikrozodott. A multban a nettd kereskedelem és a készletek negyedéves hozzajarulasai
erdsen negativ korrelacioban voltak.

4.2 A KIBOCSATAS, A KINALAT ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Rovid tavon az inflacids nyomas kulcsfontossagu befolyasold tényezdje az aggregalt kibocsatas és a
kinalati potencial kozotti egyenleg. A keresletnek az eréforrasokra irdnyuld nyomasa — azaz az inten-
zitds, amellyel a vallalatok kihasznaljak a meglévd munkaerdt és tokét, valamint a munkaerdpiac
szlikosségének foka — kihatassal van a cégek gyartasi koltségeire, és igy arazasi dontéseire, tovabba
arazasi erejére. Az eurodvezeti kibocsatas az év kozepén mérséklodott, és a varakozasok szerint rovid
tavon igen gyenge marad (lasd a szektoronkénti kibocsatasrol szol6 alabbi fejezetet). Ugy tiinik, a
vallalkozasokon beliili kapacitasnyomasok mar lecsokkentek. Az ipari szektorban esett a kapacitas-
kihasznaltsag. PMI-indexek azt mutatjak, hogy a feldolgozdipari szektorban jelentdsen révidiiltek a
szallitok szallitasi hatariddi, és mind a szolgaltatasi, mind az ipari szektorban csdkkentek a cégek
elintézetlen iigyei vagy hatralévé munkai. Ugy tinik, a munkaerdpiacon is enyhiiltek a feltételek (a
munkaerdpiacrol szold fejezetet lasd az alabbiakban). Az év eleje 6ta nétt a munkanélkiiliség, és az
Eurdpai Bizottsag iizleti felmérése szerint esett a munkaeréhianyt jelzé cégek részaranya.

Elére tekintve, annak a mértéke, amennyire a kereslet folytatddo gyengesége hozzajarul a gazdasagi
pangas fokanak tovabbi novekedéséhez — a kibocsatasnak a lehetdséghez viszonyitott egyenlege — a
kozelmultbeli folyamatoknak a gazdasag kinalati potencidljara gyakorolt hatasatol fiigg. Az eurodve-
zet gazdasagara jelenleg haté sokkok némelyike valdszinileg csokkenti a potencialis novekedést.
A kozelmultbeli arcsokkenések ellenére a gyartasi folyamat fontos inputjat képezo olaj aranak emel-
kedése megnovelte a gyartasi koltségeket, és lehet, hogy bizonyos technologiakat nem jovedelme-
z6vé tett. Mivel a cégek — legalabbis rovid tdvon — altalaban nem tudjak mas inputokkal (tdke vagy
munka) helyettesiteni olajfelhasznalasukat, a vallalatok ehelyett valaszthatjak a kiilonosen energia-
intenziv gépek kiselejtezését, ami lenyomna a potencialis névekedést. Raadasul, a kockazati prémi-
umok novekedése a pénziigyi piacokon megemelte a finanszirozasi koltségeket, aminek csokkend
beruhazasokat és alacsonyabb tokeallomanyt kellene maga utan vonnia (lasd a 7. keretes irast). Ez
korlatozhatja a cégek képességét, hogy bizonyos beruhdzasi projekteket finanszirozzanak, vagy arra
késztetheti 6ket, hogy halasszak el meglévd terveiket. Ez ugyancsak korlatozhatja a vallalkozasok
mikodo tokéhez vald hozzaférését, ami szintén kihatna a termelésre. Mindezen tényezdk figyelembe
vétele arra utal, hogy a potencialis kibocsatas novekedése az utobbi idoben mérséklodhetett. Raada-
sul, ha a hitelszpredek és az olajarak egy ideig tartosan magasabbak maradnak, a potencialis kinalat
kozéptavon visszafogott maradhat.
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1. keretes iras

A POTENCIALIS KIBOCSATAS ALAKULASA AZ OLAJAR ES A HITELKOCKAZATI FELAR VALTOZASAINAK
TUKREBEN

Altalanos az egyetértés, hogy az eurodvezet gazdasagat az utébbi idében éré jelentés sokkokkal jelle-
mezhetd kérnyezetben a konjunktura eroteljes lassulasa varhato. Ahhoz azonban, hogy becslést Iehes-
sen késziteni, milyen mértékben tarsul az el6rejelzett lassulashoz az er6forrasok mérsékeltebb felhasz-
nalasa a gazdasagban, a potencialis kibocsatas valtozasait kell megvizsgalni. Mivel valdszinti, hogy a
konjunktura lassulasanak egy része a kinalati oldal tényezdinek negativ hatdsat tikrozi, ezek is csok-
kenthetik a potencialis kibocsatast, igy elképzelhetd, hogy a konjunktirdban jelentkezd renyheség
kisebb, mint a tisztan csak kereslet okozta dekonjunktira esetében.

Mint ismeretes, a potencialis kibocsatas valos idejii mérése jelentds nehézségekbe titkozik. 2007 és
2009 kozott a potencialis kibocsatas novekedése az Eurdpai Bizottsag becslése szerint 2%-1d1 1,5%-ra,
az OECD becslése szerint 2,1%-16l 1,9%-ra csokken (lasd a tablazatot).

A potencialis kibocsatas a termelési inputokhoz, példaul a tokéhez, a munkéhoz, az energidhoz és a
termelékenységhez kapcsolodd szamos kinalati oldali tényezo fliggvénye. A potencialis kibocsatas
novekedésének valtozasai éppen ezért a kinalati oldal e tényezoiben bekovetkezett alakulasokat tiikro-
zik. E valtozasokat azonban ciklikus vagy strukturalis alakulasok is okozhatjak. Az eldbbiekre példak
a beruhazasokban és a munkaerd részvételében bekovetkezo ciklikus valtozasok. Az utdbbiak valo-
szini okai a demografiai valtozasok, az intézményi reformok, a technoldgiai innovacio vagy a ténye-
zbinputok koltségeinek tartos valtozasai. A ciklikus és a strukturalis tényezok valds ideji megkiilon-
boztetése (elkiilonitése) rendkiviil nehéz. Elvben csak az utobbinak van jelentdsége a potencialis
kibocsatas trendszer(i novekedésének becslése szempontjabol.!

A potencialis kibocsatas novekedését jelenleg lassito lehetséges strukturalis tényezok koziil a keretes iras
két sokknak — nevezetesen az olajarak novekedésének és a hitelkockazati felarak novekedésének — az
eurodvezetre gyakorolt hatasat vizsgalja. Az olaj ara az utobbi években rendkiviil volatilis volt: 2008
nyaranak kozepéig erételjes emelkedés, ezt kovetden jelentds csokkenés jellemezte. Mivel az olajat
kibocsatas eloallitasahoz hasznaljak, a magasabb olajarak magasabb hatarkoltséget eredményeznek a
termelés ugyanazon szintjén. A hatarkéltségek és a hatartermékek kozotti egyenldséget a gazdasagban a
termelési tényezok alacsonyabb szintli felhasznalasa allitja vissza. Ez azonban alacsonyabb kibocsatast
eredményez. Ezenkiviil a finanszirozas koltségei is emelkedtek 2007 kozepe Ota a hitelszpredek boviilé-
sét kovetden. Ha a hitelszpredek hosszabb ideig magasabb szinten allanddsulnak, ez a toke iranti kereslet
tartdsabb csokkenését jelentené, és igy alacsonyabb potencialis kibocsatast eredményezne.

1 Lasd ,,A valos idejii kibocsatasirés-becslések megbizhatosaga/megbizhatatlansaga” és ,,Az eurodvezeti potencialis kibocsatas novekedésének
iranyai” cimi keretes irdsokat a Havi jelentés 2005. februari és juliusi szamaban.

Az eurodvezetbeli potencialis kibocsatas éves novekedésének becsiilt értéke

(éves szazalékos valtozasok)

2007 2008 2009
Europai Bizottsag 2,0 1,7 15
OECD 2,1 2,0 19

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag ,Oszi gazdasagi elérejelzések” (2008) és az OECD ,,Gazdasagi kitekintés” (83. szam, 2008. junius)
cimi kiadvanyai alapjan.
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E hatasok lehetséges nagysaganak szemléltetésére a termelési fliggvény modszere alkalmazhatd. A
termelési folyamatban hasznalt input aranak a kibocsatas ardhoz viszonyitott emelkedése a real hatar-
koltségek emelkedéséhez vezet. Egyensulyi allapotban ehhez a hatartermelékenység novekedése sziik-
séges, amely ezen input felhasznaldsanak csokkentésével valdsithatdo meg, ami csokkenti a kibocsatast.
Kovetkezésképpen: ha csokkentik ennek az inputnak a felhasznalasat, az a tobbi input hatartermelé-
kenysége romlasahoz vezet. Bebizonyithatd, hogy annak mértéke, amennyire ez a potencialis kibocsa-
tast befolyasolja, valojaban mas inputok aranak rugalmassagatol és az alloeszkoz-amortizacio titemétol
fiigg. Fontos megjegyezni, hogy minél rugalmatlanabbak az arak, annal nagyobb a potencialis kibo-
csatas lefelé iranyuld korrekcioja. Hasonloképpen: minél gyorsabb az alloeszkoz-amortizacid, annal
erésebbek a potencialis novekedésre gyakorolt rovid tava hatasok.

2008 juniusaban az OECD? a termelési fiiggvény mddszerét alkalmazta, amikor becslést készitett a
tartdsan magasabb olajarak ¢és kockazati felarak potencialis kibocsatasra gyakorolt hatasarol. Az OECD
becsléseinek alapja az a feltételezés, hogy a redlolajarak 170%-kal haladjak meg az eurodvezeti 20 éves
atlagot (ez hordénként 120 USA-dollarnak felelt meg). Az OECD becslésében hangsulyozott nagyfokt
ovatossagot alkalmazva megallapithat6, hogy a magasabb olajarak a potencidlis kibocsatas novekedé-
sét, éves alapon, 0,1-0,2 szdzalékponttal csokkenthetik a kiigazitas elsd éveiben. Mivel az olaj ara
jelent6sen csokkent a nyarkozépi csucsot kovetden, a lehetséges hatds, amelyet azon feltételezés mel-
lett szamithatunk ki, hogy az olaj 4ra a jelenlegi szinten marad, valészintileg sokkal gyengébb.

A hitelszpredek esetében 2007 masodik negyedéve (azaz a pénziigyi turbulencia kezdete eldtt) és 2008
harmadik negyedéve kozott az MPI-k altal a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek felara kb. 50
bazisponttal nétt. Az OECD becslései, amelyek a finanszirozas realk6ltségének hasonld nagysagrendii
strukturalis novekedésébol indulnak ki, a potencialis kibocsatas novekedésének 0,2-0,3 szazalékpontos
lassulasat prognosztizaljak éves szinten a kiigazitas elsd éveiben.

Ezért a tartésan magas hitelszpredek, amelyek a tdke strukturalisan magasabb koltségében és az olaj
tartdsan magasabb araban jelentkeznek, varhatdan a potencidlis kibocsatas novekedésének lassulasahoz
vezetnek. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy amikor e hatds nagysaganak becslésére kertil sor, tobb
feltételezéssel kell élni, és hogy az eredménykeént kapott hatast nagyfoku bizonytalansag 6vezi. Ugyan-
akkor, ha a jelenlegi magas kockazati felar hosszabb ideig magas szinten allandosul, vagy az olajarak
ismét jelentdsen emelkednek, ez varhatdan kedvezoétleniil befolyasolja az eurodvezetbeli potencialis
kibocsatas trendszerli novekedését a kovetkezo években.

2 OECD: ,,A kinalati oldali bizonytalansagok gazdasagpolitikai kovetkezményei”, OECD Gazdasagi kitekintés, 83. szam, 2008. junius.

SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS

Az ipari szektorok — a feldolgozdipari és épitdipari termelés — a multban jellemzden nagyobb érzé-
kenységet mutattak a gazdasagi ciklus irant, mint a tobbi szektor. Ez volt a helyzet ebben az évben
is, amikor — jollehet az egyes szektorokban a konjunktura mérséklodését figyelték meg — a lassulast
leginkabb az ipari szektorokban érezték meg. Az (épitdipart nem tartalmazd) iparban a hozzaadott
érték 2008 masodik és harmadik negyedévében csokkent. A termelés a feldolgozoéipar minden jelen-
tosebb alagazataban esett, de a legutobbi visszaesés kiillondsen erds volt a beruhazasi javak szekto-
raban (lasd a 48. abrat). Az év korabbi idészakaban a novekedést ebben a szektorban a kiilsé kereslet
(ktilonosen a feltorekvo piaci orszagokbol) tartotta fenn. Raadasul a termelést felhalmozott megren-
delések hatalmas allomanya tartotta magas szinteken. Ugyanakkor a globalis beruhazasi kereslet
megcsappanasaval, és ahogy a feltérekvd piacokat novekvé mértékben érintette a folyamatban levo
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48. abra: Az ipari termelés novekedésének

49. abra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI
osszetevoi

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

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

— beruhézé§i_jayak mmmm  ipari termelés? (bal skala)

wasn fogyasztéasi cikkek eeee fogyasztéi bizalom? (jobb skala)
we félkész termékek ==== PMI? (jobb skala)

messs  CNCIEIA

osszesen (€pitdipar nélkiil) (%)

-6

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztdi felmé-

Megjegyzés: Az adatok kiszdmitasa harom honapos mozgoatla-
gokként tortént a harom honappal korabbi megfeleld atlaghoz
képest.

rései, Markit és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: Valamennyi adatsor a feldolgozdiparra vonatkozik.
1) Haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom hoénaphoz

képest.

2) Szazalékos egyensily; véltozasok az el6z harom honaphoz
képest.

3) Beszerzésimenedzser-index; eltérések az 50-es indexértéktol.

pénziigyi zavar, a beruhazasi javakra vonatkozo uj megrendelések csokkentek. A beruhazasi javak
eloallitasanak legutobbi lassulasa a teljesitésre vard korabbi megrendelések elfogyasat tikkrozheti.

A lakoingatlan-piacok lehilésével az épitdipari konjunktura mérséklodott. Az épitdipari szektorban a
hozzaadott érték a masodik negyedévben meredeken esett. Amint azt a korabbi Havi jelentésekben tar-
gyaltuk, ez részben egy technikai reakciot jelentett az év els6 honapjainak szokatlanul erételjes noveke-
désére, amikor Eurdpa egyes részein az enyhe iddjaras fellenditette az épitdipart. Ugyanakkor az épitdipari
konjunktira atfogé trendje lefelé iranyuld. 2008 harmadik negyedévében az épitbipari tevékenység is
hanyatlott; az el6z6 évhez viszonyitva augusztusban az 0j lakdhelyekre kiadott épitési engedélyek szama
hirtelen zuhant; és konjunktura-felmérések folytatddo gyengeséget jeleznek az év masodik felére.

A szolgaltatasi szektor tevékenysége rugalmasabbnak bizonyult, mint més szektorok, bar a 2008. masodik
¢s harmadik negyedévi 0,3%-os illetve 0,2%-o0s negyedéves novekedéssel a boviilés titeme 2004 eleje ota
a leggyengébb volt. Felmérések a szolgaltatasi szektor konjunktirajanak folytatddo mérséklodését jelzik
az ¢v hatralevo részére. A szolgaltatasi szektoron beliil a lassulds viszonylag széles alapokon nyugodott.
A héztartasok kiadasainak mérséklodését és az élelmiszerarak év eleji novekedéseit tikkrozve a szalloddk
¢s éttermek konjunkturaja gyenge volt. A szallitasi és hirkozlési szektorok ugyancsak megérezték szolgal-
tatasaik fontos kozbensd felhasznaloja, a feldolgozdipar lassulasanak hatasat.

Ezzel szemben az iizleti szolgaltatasi és a pénziigyi szektorban a masodik negyedévben robusztus
volt a névekedés, és a harmadik negyedévben is pozitiv maradt. A pénziigyi piacok folytatodo zavara
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mellett, amely valosziniileg kihatassal volt a pénziigyi kozvetitd szolgaltatasokra, talan varhato lett
volna, hogy e szektor konjunkturaja nagyobb mértékben esik vissza. Ugyanakkor ez a szektor tevé-
kenységek széles korét 6leli fel — példaul jogi, szamviteli, adozasi, tanacsadoi, ingatlannal kapcsola-
tos szolgaltatasok —, amelyek nem mindegyikét érinti kdzvetleniil a zavar. Mindazonaltal felmérések
egy altalanos hanyatlast jeleznek e kiilonb6z6 alagazatokban az elmult év folyaman, ami azt sugallja,
hogy az tizleti szolgéltatasok hozzdadott értékében tovabbi visszaeséseknek nézhetiink elébe.

Elére tekintve, az altalanos konjunktira rovid tava kilatasai az utébbi hénapokban erésen romlottak.
Aharmadik negyedévben az ipari szektorban jelentdsen visszaestek az Gij megrendelések. November-
ben az 9sszesitett PMI kibocsatasi index a legmeredekebb havi esést produkalta, a felmérés 1998-as
kezdete ota a legalacsonyabb szintre (lasd a 49. abrat). A konjunktura mind a szolgaltatasi, mind az
ipari szektorban az eddig leggyorsabb litemben hanyatlott. Az Eurdpai Bizottsag novemberre vonat-
kozé felmérése ugyancsak azt mutatta, hogy az iizleti bizalom 1993 6ta a legalacsonyabb szinteken
volt. Ezek a felmérések altalaban jol jelzik az euro6vezeti konjunktira alakulasat, de lehetséges, hogy
jelenleg nem pontosan tiikrézik a tényleges folyamatokat, talan azért, mert a bizalmat alaptalanul
befolyasolta a kozelmultbeli pénziigyi zavar és a médiaban megjelent pesszimista jelentések. Ugyan-
akkor, amint azt a 2008. novemberi Havi jelentés 6. keretes irasa targyalta, legalabbis az idei harma-
dik negyedévig, ezek a felmérések tovabbra is meglehetdsen jo attekintést nyujtottak a szektorok
alakulasarol. Ezért ugy tlinik, a felmérésekben novemberben regisztralt hirtelen esések tovabbi ész-
revehetd romldst jeleznek az eurodvezet gazdasaganak alapul szolgadld novekedési lendiiletében,
kiilonosen kedvezotlen kilatasokkal az ipari szektorra nézve. E nézetet bizonyos fokig anekdotikus
bizonyitékok is igazoljak: meghosszabbitott karacsonyi tizembezarasok néhany szektorban, megren-
delések torlése és a szigorodo hitelfeltételeknek a termelésre gyakorolt hatasaval kapcsolatos novekvo
aggodalmak. Mindent egybevetve, 2008 negyedik negyedévében a konjunktira varhatdan tovabb
gyengiil, és 2009 elején is igen mérsékelt marad.

MUNKAPIAC

Az utobbi néhany évben az eurodvezet munkaerdpiacai jelentésen javultak. A foglalkoztatas erétel-
jesen novekedett, a részvételi rata emelkedett, és 2008 elejére a munkanélkiiliség az 1980-as évek
eleje ota a legalacsonyabb szintre esett. Kovetkezésképpen 2007 vége felé a munkaerdpiacok sziiko-
sek voltak, és ndttek a bérnyomasok (1asd a 3. fejezetet). Ugyanakkor az utdbbi idében a munkaerd-
piaci kilatasok jelent6sen romlottak. A munkanélkiiliségi rata 2008 eleje 6ta emelkedik, és bar a

8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban, a megel6z6 idészakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

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

ILn.év Il név IV.n.év Lnév Il név

A gazdasag egésze 1,6 1,8 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2
ebbdl:

Mezégazdasag és halaszat -1,9 -1,2 -0,4 -1,2 -0,5 0,5 -1,0

Ipar 0,5 1.4 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,3

Epit6ipar nélkiil 0,4 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0

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

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

Kereskedelem és szallitas 1,6 1,8 0,9 0,7 0,1 0,4 0,4

Pénziigyi és iizleti szféra 3,9 4,1 1,3 0,8 0,7 0,9 0,4

Allamigazgatés” 1,9 1,3 0,1 0,5 0,4 0,0 0,5

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitésai.
1) Magaban foglalja az oktatast, az egészségiigyi és egyéb szolgaltatasokat.
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foglalkoztatas novekedése 2008 elsd néhany honapjaban meglehetésen egészséges volt, azota a fog-
lalkoztatasi varakozasok felmérései mérséklodést mutatnak. A munkaeré-kereslet gyorsabban hanyat-
lott, mint a rendelkezésre allé kinalat, és ez varhatéan folytatddik. Kovetkezésképpen a munkaerd-
piaci nyomasok a kovetkezo negyedévekben varhatdan enyhiilnek.

Jollehet a foglalkoztatas ndvekedése nem tartotta meg a 2007-es gyors iitemet, a kibocsatas novekedé-
séhez képest 2008 elsd felében a foglalkoztatas viszonylag rugalmas volt. A foglalkoztatas mérsékelten
lassult, és az €l0z6 negyedévhez képest 2008 elsd negyedévében 0,3%-kal, mig a kovetkezd harom
honapban 0,2%-kal emelkedett (14sd a 8. tablazatot). A foglalkoztatés és a konjunktira valtozasai kozotti

idokiilonbozet nem rendkiviili. A dolgozok felvé-
tele és elbocsatasa koltséges a cégek szamara,
kiilonosen hatarozatlan idejii szerzédéssel bird
alkalmazottak esetén. Lehet, hogy kezdetben a val-
lalatok igy dontéttek, varnak, és felmérik a kibo-
csatas novekedése lassulasanak valdszinii mérté-
két, mielott jelentds munkaerd-kiigazitasi
koltségekbe vernék magukat. Amennyiben kezdet-
ben azt vartak, hogy a visszaesés enyhe és viszony-
lag rovid lesz, egyszertien donthettek gy, hogy
megtartjak a dolgozokat, ¢s a meglévo alkalmazot-
takat inkabb a szokasosnal kevésbé intenziven fog-
lalkoztatjadk. Az ilyen munkaer6-felhalmozas a
ledolgozott munkadrak szaméanak csokkenésében
¢s az egy alkalmazottra jutd kibocsatas csokkené-
sében mutatkozna meg. Tény, hogy az egy alkal-
mazottra jutd hozzaadott értékkel mért eurodvezeti
termelékenység 2008 masodik negyedévében sok-
kal lasstibb iitemben nétt, mint a korabbi iddsza-
kokban (1asd az 51. abrat), és 2007-hez viszonyitva
2008 elsd felében az atlagosan ledolgozott orak
éves novekedése visszaesett. Kezdetben a cégek
azt is valaszthattak volna, hogy csokkentik a 1ét-
szamot azzal, hogy a tdvozo6 vagy nyugdijba vonulo
dolgozdk helyett nem vesznek fel masokat, vagy
csokkentik az ideiglenes dolgozok szamat, akiket
olcsébb elengedni. A munkaerd-felmérési statiszti-
kak szerint 2008 masodik negyedévében az ideig-
lenes foglalkoztatas éves novekedése sokkal gyor-
sabban lassult, mint az alland6 foglalkoztatasé. Ez
tikkrozhette az ideiglenes foglalkoztatasra erdsen
tdmaszkodo épitdipari szektor konjunktirajanak
hirtelen mérséklddését.

Elore tekintve, a munkaerd-kereslet rovid tavu kila-
tasai azon mulnak, hogyan valtoztak a cégek gaz-
dasagi kilatasokra vonatkozo becslései a gazdasag
romlaséaval. Felmérések azt sugalljak, hogy a lassu-
las akutabba valasaval, és a lassti konjunktiira elhu-
zodasanak megnovekedett lehetoségével a cégek
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50. abra: A foglalkoztatas novekedése és

a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok

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

= a foglalkoztatas novekedése az iparban,
az épitdipar nélkiil (bal skala)

~~~~ a feldolgozdipar foglalkoztatasi varakozasai
(jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi fel-
mérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak.



51. abra: Munkatermelékenység lefelé modositottak foglalkoztatasi szandékaikat, és
a munkaer6-keresleti kilatdsok hatarozottan ros-
szabbodtak. Novemberben mind a PMI, mind az
Eurdpai Bizottsag foglalkoztatasi szandékokra

(éves szazalékos valtozasok)

= g gazdasag egésze

..... ipar, az épitdipar nélkiil vonatkozo felmérései csaknem a 2003 6ta tapasztalt
=== szolgaltatésok legalacsonyabb szintekre estek (l4sd az 50. dbrat).
5 : 5

& A munkaer6-kereslet varhato mérséklédésének
4 4 kovetkezménye részben a munkaeré-kinélat ala-
JE kulasatol fiigg. A munkaerd novekedései a mun-
’ 3 : kaképes koru lakossag és egyéneknek a munka-
) : 5 erében  valé  részvételével kapcsolatos
n hajlanddsaganak a valtozasait tiikrozik. Ahogy a
q ] ya ',/"—"”,\‘ ,  munkaerd-kereslet viszonylag robusztus maradt
/f‘) v /I B ,A;( o, | A az év kozepéig, a munkaerd kinalatanak noveke-
o Liffe?” ‘S;-’ A * WM, déseis kitarto volt. A munkaképes kori lakosség
]r 5 : folyamatosan nétt, és javult a részvételi rata.
o 1 2008 masodik negyedévében a munkaerd éves
2002 2003 2004 2005 2006 2007 novekedése kozel volt az elmilt két év atlaga-

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. hoz.

A gazdasag lassulasaval a potencialis munkaero-
kinalat valoszintileg kevésbé gyorsan nd. A betdltendo allasok szamanak csokkenése elveheti az emberek
kedvét a munkakereséstol. A részvételi ratak csokkennek, ahogy a dolgozok ténylegesen kikertilnek a
munkaer6bol. Kozéptavon a rendelkezésre allo munkaer6 is csokkenhet, ha a dolgozok hosszu ideig
maradnak munkanélkiilick. A munkanélkiili emberek valdsziniileg azt tapasztaljak, hogy szakmai isme-
reteik romlanak, vagy kevésbé relevansakka valnak a munkaadok igényeihez mérve. Igy egyre nehe-
zebbé valhat szamukra, hogy munkat talaljanak, még akkor is, ha a konjunktura fellendiilésbe kezd.
Amint a 8. keretes iras ramutat, ezért fontos az, hogy az euro6vezetbeli kormanyok folytassék az olyan
munkaerd-piaci intézkedések végrehajtasat, amelyek képesek mérsékelni a munkanélkiiliségi és részvé-
teli ratak ilyen szerkezeti romlasdnak valdszintiségét.

STRUKTURALIS POLITIKAK VALSAG IDEJEN

Tekintettel a folyamatban levod pénziigyi piaci valsagra és az eurodvezet gazdasagi konjunktirajanak
csokkenésére, ez a keretes iras azokat a fiskalis és strukturalis politikai intézkedéseket vazolja fel, ame-
lyek a gazdasag rugalmassaganak novelését, valamint a termelékenység €s az innovacio 6szténzését
szolgaljak a hosszu tavi gazdasagi fellendiilés és novekedés fenntartasa érdekében. Annak biztositasa-
val, hogy az inflacios varakozasok szilardan lehorgonyzottak maradnak az EKB arstabilitasi definicio-
javal 6sszhangban, vagyis, hogy kozéptavon a HICP-inflacid 2% alatt vagy annak kozelében marad, a
monetaris politika timogatja a bizalmat, és hozzajarul a gazdasagi fellendiiléshez. Ugyanakkor a mone-
taris politika nyilvanvaloan nem képes egyes régiok vagy szektorok helyzetével foglalkozni, vagy meg-
teremteni a strukturalis feltételeket dolgozok hatékony elosztasahoz és cégek atszervezéséhez. A struk-
turalisan merev munkaero- és termékpiacokkal, valamint viszonylag nagy fiskalis egyensulyhianyokkal
¢és nem hatékony kozigazgatassal bird orszagok valoszintileg kevésbé rugalmasak a valsaggal szemben,
¢és jobban ki vannak téve a globalis hanyatlasnak. Hosszabb tavon egy orszag kibocsatasanak ndvekedése
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— tobbek kozott — attdl is fligg, hogy a valsag és a gazdasagi visszaesés mennyire befolyasolja a poten-
cialis kibocsatast a vallalatiszerkezet-atalakitdson, munkaerd-piaci kiigazitdson és az allami szektor
tevékenységeinek mindségén keresztiil.

A jelenlegi helyzetben donto, hogy a korméanyok ne késlekedjenek, hanem hatarozottan cselekedjenek,
¢és valositsak meg orszagaikban a sziikséges szerkezeti reformokat, tovabba erdsitsék az allami pénz-
tigyek mindségeét, a lisszaboni stratégiaval 6sszhangban. Az ilyen intézkedések jobbak, mint a rovid tava
keresletszabalyozas, mert megteremtik a fellendiilés, valamint a kozép- €s hossza tavi novekedés €s
foglalkoztatas szilard alapjait. Egy kozelmultbeli Kozleményben!, amelyet egy az Eurdpai Tanacs altal
megtargyalandd eurdpai gazdasagi helyreallitasi terv alapjaként adtak ki, az Europai Bizottsag ugyan-
csak tobb idevago fiskalis és strukturalis politikai intézkedést javasolt. Ebben a vonatkozasban fontos
fenntartani a fegyelmet és a makrogazdasagi politika kialakitasakor egy kozéptava perspektivat.
A tapasztalatok megmutattak, hogy az aktiv politizalas csak a fiskalis egyensulyhianyok felhalmozoda-
sahoz vezetett, és nem segitett az alapvetd gazdasagi és strukturalis probléméak megoldasaban.

A munkaerdpiac és a termelékenységnovekedés osztonzését szolgalo intézkedések?

A munkaerdpiacon olyan intézkedésekre van sziikség, amelyek segitenek a pénziigyi valsag hatdsanak
meérséklésében, €s biztositjak, hogy a gazdasagi novekedés anélkiil j6jjon mozgasba, hogy szerkezeti
romlas kovetkezne be a munkanélkiiliség szintjében, és csokkennének a hosszabb tavi munkaerd-rész-
vételi ratak. Ezek az intézkedések a kovetkezok:

(a) Rugalmas béreket és mérsékelt bérndvekedést tamogatd intézkedések. Ezek koz¢ tartozik a bérinde-
xalasi rendszerek eltorlése, amely segiti a cégekre nehezedd felfelé iranyuld bér- és arnyomasok
csokkentését, hozzajarulva ezaltal a versenyképességhez, és tamogatva a foglalkoztatast. Egy olyan
kornyezetben, ahol a szektorokat kiilonbozoképpen érinti a valsag, hasznos lenne egy olyan intéz-
ményi jellemzokkel biro béralkurendszer, amely hozza tudna jarulni annak biztositasahoz, hogy a
bérek tikrozzek a termelékenység alakulasanak helyi szintjét, a munkanélkiiliségi feltételeket és a
cégszintli versenyképességet. Kiilondsen azokban a szektorokban és orszagokban, amelyeket a leg-
inkabb sujt a valsag, az egységnyi kibocsatasra juto arak és koltségek csokkentése tamogatja a keres-
letet és a foglalkoztatast. Raadasul, a minimalbérre vonatkozd jogszabalyok targyalasakor a foglal-
koztatas tmogatasara és a munkahelyek elvesztésének elkertilésére sziikséges Gsszpontositani, mert
ezek elsdsorban a tarsadalom alacsonyan képzett és gyengébb részeire vannak hatassal.

(b) (Ujra)foglalkoztatast timogato intézkedések: Az aktiv munkaer6-piaci politikak és az allami foglal-
koztatasi hivatalok hatékonysagat és eredményességét fokozo reformok segitenének a munkanélkii-
liek (at)képzésében, valamint abban, hogy ij munkahelyet taldljanak maguknak. Az alkalmazasban
allo dolgozdkat illetden a munkaidé nagyobb rugalmassaga tovabbi lehetdséget biztositana a cégek
szamadra, hogy bizonyos iddszakokban a termelési sziikségletekkel 6sszhangban csokkentsék a mun-
kaidét anélkiil, hogy elbocsatasok kovetkeztében cégspecifikus emberi tokét veszitenének el. A
nagyobb rugalmassag az ideiglenes foglalkoztatasrol szolo szerzodések megujitasaban ugyancsak
segithet a foglalkoztatas tdmogatasaban a valsagon beliil.

1 Az Eurdpai Bizottsag kozleménye az Eurdpai Tanacsnak — Eurdpai gazdasagi helyreallitasi terv (Communication from the Commission to the
European Council — A European Economic Recovery Plan), 2008. november 26.

2 Lasd, példaul: EKB (2008) ,,Munkaerd-kinalat és foglalkoztatas az eurodvezet orszagaiban” (Labour Supply and Employment in the Euro Area
Countries), 2008. évi strukturdlis kérdésekkel foglalkozo jelentés (Structural Issues Report).
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(c) A kozéptava gazdasagi kiigazitast elésegitd intézkedések: Mas intézkedések segithetnek a gazda-
sag kozéptavu alkalmazkoddképességének fejlesztésében és a fellendiilés feltételeinek megterem-
tésében, elkertilve a strukturalis munkanélkiiliség novekedését. Ide tartoznak a foldrajzi (orszagon
beliili és orszagok kozotti) és foglalkozasok kozotti munkaerd-mobilitast eldsegitd intézkedések,
példaul, amelyek biztositjak a nyugdijak hordozhatdsagat és az oktatds tjan megszerzett tudas
nemzetkozi elismerését, ami tdmogatna a tevékenység szektorok kozotti ujraelosztasat. A munka-
nélkiilisegély-rendszernek a segélyek megfeleld szintjét és/vagy idétartamat meghatarozo reform-
jai kikiiszobolik a munkaerd-kinalat novelését gatlo tényezoket és a munkaer6-koltségekre nehe-
zed6 felfelé iranyuld nyomast. A foglalkoztatas adoékeinek csokkentése az adok és
tarsadalombiztositasi jarulékok megvaltoztatasa révén segithet a munkaerd-kinalat és a foglalkoz-
tatas tamogatasaban a munkaadok jarulékainak, valamint a fizetések és az alkalmazottak altal
ténylegesen hazavitt pénz kozotti rés csokkentésével. Az allando foglalkoztatast védo jogszaba-
lyok rugalmasabba tétele csokkenti a cégek szamara az 1j dolgozdk felvételét gatlo tényezoket.
Végiil, a jobb oktatasi tevékenységen keresztiil a szakmai ismeretek athelyezhetdségét ¢s a szak-
képzettségi struktiira megvaltoztatasat eldsegitd 1épések kozép- és hosszl tavon javitjak a foglal-
koztathatdsagot.

A termékpiacokon olyan intézkedésekre van sziikség, amelyek konnyitenek a meglévd tizleti tevé-
kenységek szabalyozoi terhén, fokozzak a versenyképességet, és Osztonzik az innovaciot. Ezen
beliil:

(a) A rugalmassag tovabbi novelését célzo intézkedések: A meglévo lizleti tevékenységek szabalyo-
zasat csokkent6 ¢s a versenyképességet novelo politikak az alacsonyabb arak szempontjabdl el6-
nyosek a fogyasztok szamara, és igy novelik a haztartasok vasarloerejét. Ez kiilondsen igaz a
szolgaltatasi szektorra (példaul a haldzati szolgaltatdsokra és a kiskereskedelmi szektorra), vala-
mint a mezégazdasagi szektorra. Az abbdl eredd termelékenységnovekedésekkel egytitt, hogy a
kinalat atkeriil a leghatékonyabb cégekhez, az ilyen intézkedések valdszintileg 6sztonzik a kozép-
tavu aggregalt keresletet, és novelik az eurodvezet gazdasaganak karos sokkokkal szembeni ellen-
alloképességét.

(b) A termelékenységet és az innovaciot osztonzo intézkedések: Azokban az orszagokban, ahol van
koltségvetési mozgastér, a megnovelt allami kutatasi és fejlesztési (K+F) kiadasokat az aggregalt
kereslet, a hosszu tava termelékenység és a versenyképesség innovacids tevékenység altali osz-
tonzésére lehet forditani. Ezenkiviil, egy egészséges szabalyozoi kornyezeten beliil a vallalkozoi
toke szamara egy megfeleld piac biztositja, hogy a kezd6, valamint a kis ¢és kozepes méreti val-
lalkozasok (KKV-k) megfeleld finanszirozasi forrasokat taldljanak. A magan- és a kozszféra
egytittmiikodései ugyancsak segithetnek a kiilonosen dsszetett vagy pénziigyileg megerdltetd pro-
jektek esetén. Konnyiteni kell vagy meg kell sziintetni a piacra 1épési korlatokat, valamint az 1j
vallalkozasok létrehozasanak szabalyozdi korlatait, hogy 1j cégek megjelenésével eldsegitsiik a
vallalati szektor szerkezetatalakitasat.

Mindségjavito és novekedést fokozo fiskalis intézkedések

Az allami pénziigyek mindségének javitasat célzo, valamint az allami bevételek és kiadasok szintjét
és Osszetételét egyarant befolyasolo intézkedések célja hosszabb tavu gazdasagi elonyok elérése,
amelyek meghatarozott stratégiai prioritasok koltségvetési forrasainak hatékonyabb és eredménye-
sebb elosztasabol és felhasznalasabdl erednek. A produktiv kiadasoknak pozitiv hatasa van a gazdasag
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novekedési potencialjara azaltal, hogy novelik a téke hatartermelékenységét és/vagy a munka- vagy
a teljes tényezo termelékenységet. Ebben a vonatkozasban a ,,kozponti” allami kiadasok ugyanolyan
fontosak lehetnek a hosszabb tavu kibocsatasnovekedés szempontjabol, mint a magantéke ¢s a mun-
kaer6.’ Kozvetleniil vagy kozvetve emelhetik az emberi és fizikai tokeallomanyt, valamint segithetik
a gazdasag muszaki fejlodését azzal, hogy szinergiakat teremtenek a magantevékenységek szamara.
Ezen tulmenden, az allami szolgaltatasokat koltséghatékony mdodon kell nyujtani. Végiil, egy bizo-
nyos szintll ,,magas mindségli” allami kiadast adottnak véve, fontos, hogy a megfeleld finanszirozasi
struktira minimalizalja az ad6torzitasokat, és biztositsa az adoszabalyok és -igazgatas egyszertiségét
¢és atlathatosagat.

A rendelkezésre allo bizonyitékok a nagyobb kormanyok negativ ndvekedési hatésait jelzik, kiillono-
sen, ha azok a munkat és a tokét terhelé magas adoterhekkel és nem hatékony kiadasokkal tarsulnak.*
Ezenkiviil az allami kiadasok hatékonysagarol szol6 empirikus tanulmanyok ugyancsak jelentds javu-
lasi lehet6ségeket allapitanak meg az eurogvezetben és Eurdpaban altalaban.’ A fiskalis fegyelem és
fenntarthatdsag elésegitése mellett az allami pénziigyekre (pl. fiskalis szabalyokra) vonatkozo fele-
16sségteljes kormanyzas gyakorlata ugyancsak segithet az allami kiadasok atiranyitasaban a néveke-
dést inkabb fokozo kiadasi tételek felé azaltal, hogy kevesebb koltségvetési forrast hasznalnak mas
célokra.

Mindent egybevetve, a fiskalis politikdk akkor magas mindségtiek, és akkor tdmogatjak a névekedést,
ha eleget tesznek az alabbi kovetelményeknek:

* a novekedést és a szilard allami pénziigyeket tdmogaté intézményi kornyezetet biztositanak;

* akotelezettségeket a kormanynak az aruk és szolgaltatasok nyujtasa terén nélkiilozhetetlen szerepére
korlatozzak;

* a novekedést és a foglalkoztatast elomozditd 6sztonzoket tiiznek ki a maganszektor szamara;

* hatékonyan hasznaljak fel az allami forrasokat;

* hatékony és stabil adorendszerrel finanszirozzak az allami, valamint — ahol az helyénval6 — a magan-
szektorbeli tevékenységeket;

 a makrogazdasagi stabilitas tamogatasa stabil és fenntarthatd allamhaztartas révén.

Ezeknek az intézkedéseknek dsszhangban kell lennitik a szabad versenyen alapuld nyitott piacgazda-
sag elvével, hogy elkertiljék az olyan helyzeteket, amikor a belfoldi vallalatoknak nyujtott dllami
tamogatas diszkriminaciot jelent a kiilfoldi cégekkel szemben.

3 Akozponti kiadasok kozé tartozhatnak a bels6 és kiils6 biztonsagra, elengedhetetlen adminisztrativ szolgaltatasokra és az igazsagszolgaltatasra,
alapkutatasra, alapoktatasra és egészségiigyre, minimalis tarsadalombiztositésra, tovabba az allami infrastruktarara forditott kiadasok.

4 Afonso, A.—Ebert, W.-Schuknecht, L.-Théne, M.: ,,Az allami pénziigyek mindsége és a névekedés” (Quality of Public Finances and
Growth), Europai Kézponti Bank, Fiizetek (Working Paper) 438. sz., 2005 és Eurépai Bizottsag: ,,Allami pénziigyek a GMU-ban
—2008” (Public finances in EMU — 2008), European Economy, 2008. julius 4.

5 Deroose, S.—Kastrop, C. (szerkesztok): , Az allami pénziigyek mindsége: a Gazdasagpolitikai Bizottsig munkacsoportjanak
megallapitasai (2004-2007)” (The Quality of Public Finances: Findings of the Economic Policy Committee-Working Group (2004—
2007)), Eurdpai Bizottsag, Mithelytanulmanyok (Occasional Papers) 37. sz., 2008.

Mindent egybevetve, a mérséklodé munkaerd-kereslet és a potencidlis munkaerd-kinalat kitartobb
novekedésének kombinacidja arra utal, hogy a munkaerépiacok lazulni kezdtek. Jollehet térténelmi
1éptékkel tovabbra is meglehetdsen alacsony marad, a munkanélkiiliségi rata az eurogvezetben az év
eleje ota gyorsan emelkedik, az els6 negyedévi 7,2%-r6l az oktoberi 7,7%-ra. A munkanélkiiliek
szama oktoberben a hetedik egymast kovetd honapban nott. Az oktober havi 225.000 fés novekedés
1993 6ta a legnagyobb havi novekedés volt (lasd az 52. abrat). Az Eurdpai Bizottsag tizleti felmérése
ugyancsak azon cégek részaranyanak csokkenését jelezte, amelyek oktoberben a munkaeréhianyt
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jelolték meg termeléskorlatozo tényezoként.
Ahogy a cégek csokkentik munkaerd-keresletii-
ket, a munkaerd-piaci nyomas varhatéan tovabb
enyhiilhet az elkovetkezd években.

52. abra: Munkanélkiiliség

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

mmm  havi valtozas ezer fében (bal skala)
----- a munkaer6 szazaléka (jobb skala)
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tartasok kiadasai mérséklddtek. Az tizleti beruha-

zasok csokkentek, ahogy a jovedelmezdség vis-

szaesett, a kapacitasnyomasok estek €s a szigortbb hitelezési standardok megnévelték a finanszirozasi
koltségeket, valamint csokkentették a finanszirozas elérhetdségét. Ugyancsak mérséklddtek a lakasbe-
ruhdzasok, ahogy a lakaspiacok t6bb eurodvezetbeli orszagban is puhultak. Amint a fejlett gazdasagok
lassultak, és a feltorekvo piacokat egyre inkabb befolyasolta a zavar, a kiils6 kereslet gyengiilt. A kibo-
csatas mérséklodése a vallalkozasokon beliil csokkentette a kapacitasnyomasokat, és ugy tiinik, hogy a
munkaerd-piaci feltételek enyhiiltek. N6tt a munkanélkiiliségi rata, és mérséklodtek a foglalkoztatassal
kapcsolatos varakozasok felmérései.

A gazdasagi konjunktira kilatasai rendkiviil bizonytalanok, ami nagyrészt a pénziigyi piaci zavar
intenzivebbé ¢s kiterjedtebbé valasabol fakad. A globalis gazdasagi gyengeség és az igen enyhe bel-
foldi kereslet varhatoéan az elkovetkezd néhany negyedévben is megmarad. Az eurorendszer szakér-
téinek az eurodvezetre vonatkozo 2008. decemberi makrogazdasagi elorejelzései szerint ezt kovetden
a nyersanyagarak esése altal tamogatott fokozatos fellendiilésre keril sor, feltételezve, hogy javul a
kiilsé kornyezet, és gyengiilnek a pénziigyi fesziiltségek. Az eurorendszer szakértdinek makrogazda-
sagi elorejelzései szerint az atlagos éves real-GDP-nvekedés 2008-ban 0,8% és 1,2% kozott, 2009-
ben -1,0% és 0,0% kozott, mig 2010-ben 0,5% és 1,5% kozott lesz. Az EKB szakértdinek szeptemberi
elérejelzéseihez viszonyitva ezek a szamok jelentds lefelé iranyuld feliilvizsgalatokat jelentenek.

A gazdasagi novekedés kockazatai lefelé iranyuloak. E kockazatok foként azzal a lehetéséggel kap-
csolatosak, hogy a pénziigyi piacok zavara jelentdsebb hatdssal lesz a redlgazdasagra, tovabba 6ssze-
figgésben vannak a protekcionista nyomasokra vonatkoz6 aggodalmakkal és a globalis egyensuly-
hianyok miatti esetleges rendkiviili fejleményekkel.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

A jelenlegi fiskadlis kilatasok az eurodvezeti koltségvetési egyenlegek komoly romldsdra engednek
kovetkeztetni, a kockdzatok pedig még inkabb lefelé iranyulnak. Az Eurdpai Bizottsdg 2008. dszi
gazdasagi elbrejelzése szerint — amely nem tiikrizi teljes egészében a makrogazdasdg kézelmultbeli
lelassuldsat — az dvezet datlagos GDP-aranyos dllamhdztartasi hianymutatéjanak jelentds emelkedése
valoszintisithetd 2008-ra és 2009-re. Varhatoan harom eurodvezeti tagorszag éri el, illetve 1épi til a
3%-o0s GDP-ardanyos referenciaértéket 2008-ban. A koltségvetési kilatasok erodalodasa a makrogaz-
dasdgi kornyezet romldsanak, valamint a tobb orszagban végrehajtott adocsokkenéseknek tudhato
be. A fiskalis egyenlegeket 6vezd kockazatok hatarozottan lefelé iranyulnak, ami a bizonytalan mak-
rogazdasagi kilatasokkal, a pénziigyi valsag koltségvetési hatdasaval és a tervezett fiskalis élénkitd
intézkedésekkel magyarazhato. A fiskalis politikai stabilitasba vetett bizalom megdrzése érdekében
elengedhetetlen, hogy valamennyi érintett fél kitartson vallalt kitelezettsége, vagyis a Stabilitdsi és
ndvekedési paktum rendelkezéseinek maradéktalan alkalmazasa mellett.

FISKALIS FOLYAMATOK 2008-BAN

Akoltségvetési egyenlegekbdl az eurodvezet allamhaztartasi kilatasainak komoly romlasa rajzolodik
ki. Az Eurdpai Bizottsdg dszi (2008. november 3-an publikalt) gazdasagi elérejelzései szerint az
atlagos allamhaztartasi hiany a 2007-es 0,6%-0s GDP-aranyos szintrdl 2008-ban varhatéan 1,3%-ra
emelkedik (lasd a 9. tablazatot), ami egyszersmind az elmult évek tartds csokkenésének végét jelenti.
A 2007 végi aktualizalt stabilitasi programokkal dsszehasonlitva ez eurodvezeti szinten 0,4 szazalék-
pontos romlast jelent az eredeti célkitiizésekhez képest, ami az adocsokkentések, a bevételkiesés és
a magasabb elsddleges kiadasok ereddjeként jelentkezett. A bizottsagi progndzis szerint a deficitrata
Franciaorszag, [rorszag és Malta esetében eléri, illetve meghaladja a 3%-o0s GDP-aranyos referencia-
értéket, mig 2007-ben csak Gordgorszagban volt magasabb a hiany a GDP 3%-anal. A 2007-es gorog
allamhaztartasi hianyt az Eurostat 2008. 6szi tajékoztatojaban a GDP 3,5%-ara felfelé modositottak,
szemben a 2008. tavaszi tajékoztatoban szerepld 2,8%-kal. Az Eurostat visszavonta a 2008. tavaszi

9. tablazat: Fiskalis folyamatok az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)

| 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Az Eurépai Bizottsag 2008. 6szi gazdasagi elérejelzése

a) Osszes bevétel 44,6 44,8 45,3 45,5 45,0 45,0
b) Osszes kiadas 47,5 47,3 46,6 46,1 46,3 46,9
ebbdl:
¢) Kamatkiadas 3,1 2,9 2,9 3,0 3,0 2,9
d) Elsodleges kiadas (b - c) 44 .4 44 .4 43,8 43,1 43,3 43,9
Koltségvetési egyenleg (a —b) -2,9 -2,5 -1,3 -0,6 -1,3 -1,8
Elsédleges egyenleg (a —d) 0,2 0,4 1,6 2,3 1,6 1,1
Ciklikusan kiigazitott egyenleg -2,9 2.4 -1,5 -1,1 -1,6 -1,5
Brutt6 adossag 69,5 70,0 68,3 66,1 66,6 67,2
Tajékoztato adat: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 2,2 1,7 2,9 2,7 1,2 0,1

Az euroivezet atlagértékei a 2007-2008, évi aktualizalt stabilitasi programok alapjan "

Koltségvetési egyenleg -1,5 -0,8 -0,9 -0,4
Elsddleges egyenleg 1,5 2,2 2,1 2,3
Ciklikusan kiigazitott egyenleg -1,4 -1,0 -0,9 -0,5
Brutt6 adossag 68,4 66,4 64,9 63,3
Tajékoztato adat: real-GDP (szazalékos véltozas) 3,0 2,7 2,3 2,2

Forras: Eurdpai Bizottsag, 2007-2008. évi aktualizalt stabilitasi programok, valamint az EKB szamitasai.
Megjegyzés: az adatok nem tartalmazzak az UMTS-licencek értékesitésébol szarmazo bevételeket, és a kerekités miatt esetenként nem
adjak ki a végosszeget. Ciprus, Malta és Szlovakia adatait minden éves adathoz hozzaszamoltak.
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tajékoztatd adataihoz flizott fenntartasait, miutan
megtortént az unids tiamogatasok pontos kozlése,
valamint javult a koltségvetésen kiviili, a helyi
Oonkormanyzati és a tarsadalombiztositasi forra-
sok kimutatasa.

A Bizottsdg még a pénzligyi intézmények stabili-
zalasat szolgalé nagyszabast kormanyzati
beavatkozasok figyelembevétele nélkiil is ugy
prognosztizalja, hogy a bruttd allamaddssag
eurodvezeti mutatdja a 66,1%-os GDP-aranyos
2007-es értékrol 2008-ban a GDP 66,6%-ara
emelkedik.! A kovetkezetes megkozelitést bizto-
sitand6, az Eurostat jelenleg feliilvizsgalja a leg-
tobb mentdintézkedés statisztikai kimutatasat.

A 2008-AS KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK
HATTEREBEN ALLO TENYEZOK

Az eurodvezet koltségvetési egyenlegének rom-
lasa részben az éves atlagos real-GDP-novekedés
visszaesésének tudhatd be (lasd az 53. abrat). A
novekedés lassulasa ezen beliil a bevétel-GDP
mutatot érintette negativan, aminek hatterében a
kisebb addalap, valamint a béreknek és a (nomi-
nalis) maganfogyasztasnak a nagy adodtartalmu
emelkedéstdl az enyhébben addztatott kiilsé
kereslet felé valo elmozdulasa allt. A bevételki-
esés egy része szamos orszagban az eszkozarak-
hoz (pl. illetékbélyeg) kapcsolodott. Megemelke-
dett a kiadasi mutatd, elsdsorban a szocialis
juttatasok és transzferek ciklikus bovilésének
eredményeként. A hidnymutaté a makrogazda-
sagi kornyezet romlasanak hatdsa mellett a tobb
Ovezeti orszagban végrehajtott adocsokkentések
miatt is emelkedett. A magasabb ciklikusan kiiga-
zitott koltségvetési hiany tehat egyfeldl ezt a
fajta diszkrecionalis lazulast, masfelol a nem vart
bevételek elmaradasanak hatasat tiikrozi.

Az aggregalt koltségvetési egyenleg Gvezetbeli
romlasa mogott jelentos eltérések huzodnak meg
az egyes orszagok kozott. A Bizottsag 2008.
tavaszi eldrejelzéséhez képest jelentdsen romlot-
tak a koltségvetési kilatasok [rorszag, Spanyolor-

53. abra: A koltségvetés alakulasat befolyasolo

tényezok az eurodvezetben

(a GDP szazalékpontos értékeiben; szazalékos valtozas)
a) A GDP-novekedés és a koltségvetési egyenleg éves valtozasa
mm kOltségvetési egyenleg valtozasa

----- GDP-névekedés
====potencialis GDP-nvekedés
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b) A ciklikusan Kiigazitott koltségvetési egyenleg és a tényleges
egyenleg ciklikus ki k éves v a

= a tényleges egyenleg ciklikus komponensének véltozasa
w - a ciklikusan kiigazitott tényleges egyenleg valtozasa
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¢) A ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg alakulasat
befolyasolé tényezok éves valtozasa

== ciklikusan kiigazitott sszes kiadas valtozasa

= ciklikusan kiigazitott dsszes bevétel valtozasa
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Forras: Eurdpai Bizottsag (2007. 6szi gazdasagi el6rejelzés) és az
EKB szamitasai.

Megjegyzés: az eurodvezeti aggregatum Ciprust és Maltat is
tartalmazza.

1 Apénziigyi szektor tamogatasat célzo kormanyzati beavatkozasok fiskalis koltségeit rendkiviil nehéz szamszertsiteni. 2008. november
végén a bejelentett kormanyzati mentécsomagoknak az eurodvezeti allamaddssagra gyakorolt potencialis kozvetlen hatasat 288,6 mil-
lidrd eurdra (az 6vezeti GDP hozzavetdleg 3%-dra), a mar végrehajtott intézkedéseknek az eurodvezeti allamhaztartasi hianyra gyako-
rolt hatasat 2,5 milliard eurdra (az 6vezeti GDP hozzavetdleg 0,03%-ara), a fliggd kotelezettségekre gyakorolt hatast pedig 2 billio

eurora (az 6vezeti GDP 21%-dra) becsiilték.
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szag és Malta esetében (hianymutatojukat rendre
4,1, 2,2 és 2,2 szazalékponttal lefelé modositot-
tak). Felfelé modosult ugyanakkor a prognozis a
német, a luxemburgi, a szlovén és a finn allam-
haztartasi egyenleget illetden.

A 2008 masodik negyedévéig rendelkezésre allo
negyedéves adatok szerint aldbbhagyott az 6ssz-

54. abra: Negyedéves eurodvezeti allamhaztartasi

statisztikak és prognozisok

(négy negyedéves mozgodsszegek éves szazalékos novekedési

rataja)
= (sszes bevétel (negyedéves adatok)

Osszes kiadas (negyedéves adatok)

9sszes kiadas (negyedéves adatok a specialis

olaszorszagi tényezok kivételével)

1 Osszes bevétel (éves adatok, az Eurdpai Bizottsag

ceeee

elérejelzése)
9sszes kiadas (éves adatok, az Eurdpai Bizottsag
elérejelzése)

bevételek emelkedése a korabbi megemelkedett .
szintekhez képest, mikdzben gyorsult a kiadas-

novekedés, ami kiilonésen akkor szembetiind, ha 5.0 50
figyelmen kiviil hagyjuk az Olaszorszagban .
r 7 S r " 7 7 r N\
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2009-ES ALLAMHAZTARTASI KILATASOK

A 2008 6széig rendelkezésre allé adatok alapjan
az Eurdpai Bizottsag eldrejelzése szerint 2009-
ben tovabb romlik az eurodvezet atlagos allam-
haztartasi hianya, nevezetesen a GDP 1,8%-ara,
aminek hatterében elsdsorban a kevésbé kedvezd
makrogazdasagi kornyezet all, mikézben némi-
leg javul majd a ciklikusan kiigazitott tényleges
koltségvetési egyenleg. Gordgorszag, Malta ¢és
Szlovékia kivételével az eurogvezet valamennyi
tagorszagaban varhatéan romlik a koltségvetési pozicio. frorszag és Franciaorszag esetében az allam-
haztartasi hidny az el6rejelzés szerint tovabbra is tallépi a 3%-0s GDP-aranyos referenciaértéket. A
fiskalis egyensulyi kilatasokat 6vezd kockdzatok hatarozottan lefelé iranyulnak, ami a bizonytalan
makrogazdasagi kilatasokkal, a pénziigyi valsag koltségvetési hatdsaval és a tervezett fiskalis élén-
kité intézkedésekkel magyarazhat6. A kozelmultban publikadlt makrogazdasiagi mutaték és az
eurorendszer szakértdinek legutobbi prognodzisa szerint (lasd a 6. fejezetet) ezen kockazatok egy
része mar realizalodott, ami arra utal, hogy a 2009-es allamhaztartasi kilatasok 1ényegesen rosszab-
bak a Bizottsag 2008. 6szi eldrejelzésében szereploknél.

2006 2007 2008 2009

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

Megjegyzés: az abra az osszbevételek és az 6sszkiadasok alakula-
sat mutatja be négy negyedéves mozgodsszegek formajaban a
2006 1. és 2008 II. negyedéve kozotti idoszakban, tovabba az
Eurdpai Bizottsag 2008. 6szi elérejelzésébdl a 2008-ra és 2009-re
vonatkoz6 éves prognozist ismerteti. Olaszorszag esetében a 2006
masodik felének Gsszkiadasaibol kihagyott specialis tényezok az
eurodvezet éves GDP-jének mintegy 0,3%-at tették ki, és a vasut-
tarsasagi addssag atvallalasaval alltak 6sszefiiggésben.

A makrogazdasagi mutatok nagyfoku romlasa gsszehangolt fiskalis intézkedéseket tett sziikségessé
az eurdpai kormanyok részér6l az aggregalt kereslet élénkitésére. November 26-an az Eurdpai Bizott-
sag 200 milliard eurds (az EU-GDP 1,5%-anak megfeleld) fiskalis csomagra tett javaslatot, amelybdl
170 milliard eurot (a GDP 1,2%-4t) nemzeti szintl intézkedések teszik ki, 30 millidrd eurdt pedig az
EU ¢és az Eurdpai Beruhdzasi Bank koltségvetésébdl csoportositanak at. A csomagban bevétel- és
kiadasoldali intézkedések egyarant szerepelnek, amelyeket a tagallamok nemzetgazdasagi sziikség-
leteiknek és allamhaztartasi helyzetiiknek megfeleléen tehetnek magukéva. Javasolt intézkedések: (i)
az allami kiadasok atmeneti emelése (pl. haztartasoknak nyujtott transzferek, munkanélkiili segély,
kozberuhazasok); (ii) garancia és hiteltamogatas hitelsziikében 1év6 vallalatoknak; (iii) jol atgondolt
pénziigyi 6sztonzok konkrét agazatokban miikodo vallalatok szamara (pl. energiahatékonysag 6sz-
tonzése, éghajlatvaltozashoz valo alkalmazkodas); (iv) a munkajovedelmet terheld adok csokkentése,
alacsonyabb munkaaddi tarsadalombiztositasi hozzajarulés; (v) a sztenderd afakulcs atmeneti csok-
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kentése. Az anticiklikus koltségvetési intézkedéseket foganatositd tagallamoknak 2008. december
végéig kell benyujtaniuk aktualizalt stabilitasi, illetve konvergenciaprogramjukat. Az Unid hozzaja-
rulasat a 2007-2013-as EU-koltségvetésbol tervezik finanszirozni.

FISKALIS POLITIKAI MEGFONTOLASOK

A jelenlegi viszonyok kozott — amelyeket a pénziigyi valsdg makrogazdasagi hatdsa koriili nagyfoku
bizonytalansag jellemez — a fiskalis politikdban szamos alapelvet és megfontolast kell érvényesiteni.
Mindenekeldtt drizni kell az allamhaztartas stabilitdsaba vetett bizalmat, kiillondsen egy olyan id6-
szakban, amelyet a bankszektor irdnti bizalom alacsony szintje jellemez. Ennek el6feltételeként
tovabbra is fenn kell tartani a lakossag bizalmat a fiskalis politika fenntarthatésagaban, valamint az
EU szabalyozasalapu fiskalis keretrendszerének csorbitatlansagaban. Elengedhetetlen, hogy vala-
mennyi érintett fél kitartson vallalt kotelezettsége, vagyis a Stabilitasi és novekedési paktum rendel-
kezéseinek maradéktalan alkalmazasa mellett, amely biztositja a sziikséges rugalmassagot.

Masodszor, nem szabad figyelmen kiviil hagyni az automatikus fiskalis stabilizatorok nagy mozgas-
terét, amelyek emiatt a gyengiilé gazdasag fiskalis élénkitésének legkézenfekvobb eszkozei kell,
hogy legyenek. A kormanyok tovabba mar jelentds osszegeket kiilonitettek el a bankrendszer tamo-
gatdsara, ezzel is a jelenlegi problémadk gyokereit célozva meg. Noha ezen dsszegek nem jatszanak
szerepet a hidny és az adossag kiszamitasaban, mindkettdre kozvetlen hatassal lesznek, amint és
amennyiben lehivjak dket. Harmadszor, a tovabbi koltségvetési intézkedések — ahol ilyenekre van
mozgastér — akkor lehetnek a legeredményesebbek, ha jol iddzitettek, célzottak és atmenetiek. Kiilo-
ndsen jol jonnek az olyan intézkedések, amelyek segitenek szilard alapot teremteni a fellendiiléshez
¢s a potencialis novekedéshez, ezzel egyidejlileg javitjak az allam pénziigyi helyzetét, tovabba elo-
segitik a strukturalis reformokat (1asd a 8. keretes irast). A tagorszagoknak ki kell tartaniuk a megfe-
leld reformok mellett a kiszélesedé nemzetk6zi kereskedelem és piaci integracio nyujtotta elényok
maradéktalan kiakndzasara, 6sszhangban a szabad versenyes, nyitott piacgazdasag elvével.
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6. AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA
AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértéi a 2008. november 20-ig rendelkezésre dllo informdciok alapjan elké-
szitették az eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisdt.! Az éves dtlagos redl-GDP-
novekedés 2008-ban 0,8% és 1,2%, 2009-ben —1,0% és 0,0%, 2010-ben pedig 0,5% és 1,5% kozott
vdrhato. A prognozis szerint a teljes HICP dtlagos novekedési iiteme 2008-ban 3,2% és 3,4%,
2009-ben 1,1% és 1,7%, 2010-ben pedig 1,5% és 2,1% kozott varhato.

9. keretes iras

TECHNIKAI FELTEVESEK A KAMATOKROL, ARFOLYAMOKROL, ALAPANYAGARAKROL
ES A FISKALIS POLITIKAKROL

A kamatlabakra, az energiaarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevé-
sek a 2008. november 14-ig tartd idészakban megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak.! A révid
lejaratt kamatokra vonatkozo6 feltevés tisztan technikai természetli. Mérésiik a harom hdnapos
EURIBOR alapjan torténik, a piaci varakozasokat pedig a hatdridds tézsdei kamatokbdl szamitjuk.
A modszertan alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2008-ban 4,7%, ami 2009-ben 2,8%-ra csok-
ken, majd 2010-ben ismét 3,2%-ra emelkedik. Az eurodvezet tizéves lejaratu allamkotvényeinek nomi-
nalis hozamara vonatkoz piaci varakozasok enyhe emelkedést vetitenek eldre: a 2008-as atlagos 4,4%
utan 2009-ben 4,5%-ot, 2010-ben pedig 4,7%-ot valdszintsitenek.> Az alapprognézisban az a feltevés
is szerepel, hogy a banki hitelkamat-felarak a mostani szintrdl tovabb emelkednek, ami azt tiikrozi,
hogy a pénziigyi piacokon nagyobb a kockazati tudatossag. Ami a nyersanyagokat illeti, az adatgytij-
tés zaronapja eldtti kéthetes periodus hataridés tézsdei arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves
atlagos hordonkénti olajar 2008-ban 99,9 USA-dollar, 2009-ben 67,3 dollar, 2010-ben pedig 76,6
dollar lesz. A nemzetkozi élelmiszerarak 2008-ban varhatoan erételjesen, 28,9%-kal nének, majd
2009-ben 9,7%-kal csokkennek, 2010-ben pedig jbol emelkednek, mégpedig 4,9%-kal. Az USA-
dollarban szdmolt egyéb (energian és élelmiszeren kiviili) nyersanyagarak 2008-ban varhatdan 3,5%-
kal nének, majd 2009-ben jelentdsen, 22,9%-kal csokkennek, 2010-ben pedig 5,4%-kal emelkednek.

A technikai feltevés szerint tovabba a bilateralis arfolyamok az eldrejelzési idoszakban nem valtoz-
nak, tehat az adatgytijtés zardnapjat megeldzo két hétben megfigyelheto atlag szintjén maradnak. Ez
1,27 euro/dollar arfolyamot és egy olyan effektiv euroarfolyamot feltételez, amely 2008-ban a 2007-
es atlagnal 4,1%-kal magasabb, 2009-ben pedig a 2008-as atlagnal 5,5%-kal alacsonyabb.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2008. november 20-an hozzaférhet6
koltségvetési terveit veszik alapul, és minden olyan fiskalis politikai intézkedést magukban foglalnak,
amelyet vagy mar elfogadtak a nemzeti parlamentek, vagy mar kidolgoztak a kormanyok, és valoszi-
niileg elfogadasra kertilnek.

1 Az olaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevések a 2010 végéig érvényes tozsdei hataridds (futures) arakon alapulnak. Egyéb nyersanyagok
esetében az arak 2009 végéig feltehetdleg a hataridés tozsdei arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.
2 Lasd a 2. fejezet 4. keretes irasat a Havi jelentés 2008. decemberi szamaban.

1 Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB ¢és az eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankok szakértdi kézosen
készitik. Az évente két izben 9sszedllitott progndzist a Kormanyzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatokat és az arstabilitasi
kockazatokat attekinté helyzetértékelésében. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekrdl bovebb tajékoztatas az EKB honlapjan az
LUtmutaté az eurorendszer makrogazdasigi szakértéi prognézisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi EKB-kiadvanyban talalhato.
A progndzist 6vezd bizonytalansigot az egyes valtozokra vonatkozé eredmények sidvos megadasaval érzékeltetjiik. Minden egyes
valtozohoz és idészakhoz tartozo sav egy modell alapi 75%-os valdsziniiségi intervallumnak felel meg. Az alkalmazott modszert az
,Uj eljaras az EKB szakértéi prognozisdban feltiintetett savok szamitasara” cimii 2008. szeptemberi EKB-kiadvéany ismerteti, amely
szintén megtaldlhato az EKB honlapjan. Tekintettel a mostani kivételes gazdasagi és pénziigyi koriilményekre, a prognozist jelenleg a
szokasosnal nagyobb bizonytalansag ovezi.
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NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasagi kilatasokat jelentésen rontotta a most mar minden fejlett gazdasagra kiterjedd gaz-
dasagi visszaesés. A megndvekedett pénziigyi fesziiltségek, a folyamatban levo lakaspiaci korrekcio
és az Egyesiilt Allamokbdl mas gazdasagokba valé jelentés begytirliz6 hatasok miatt jelentdsen rom-
lottak a globalis novekedési kilatasok. Az eldrejelzések szerint a kozeljovoben a globalis dekonjunk-
tara hatterében elsésorban az Egyesiilt Allamok és mas fejlett gazdasagok mérsékelt novekedési
kilatasai allnak, de varhatdan a feltérekvd piacok gazdasagi novekedése is lassulni fog, mivel ezek-
nek a gazdasagoknak gyengébb kiilfoldi kereslettel és a pénziigyi problémak begytirtizésével kell
szembenéznitik.

Az eurodvezeten kiviili gazdasagi novekedés az eldrejelzések szerint 2009 elejéig gyenge marad,
majd az alkalmazkodé makrogazdasagi politika, a pénziigyi fesziiltségek varhaté fokozatos enyhii-
Iése és az alapanyagarak csokkenése révén egy nagyon fokozatos élénkiilés varhatd. A vilagkereske-
delem nagyon gyenge dinamikaja miatt az eurodvezet kiilsé kereslete varhatéan 2009 kézepéig mér-
sékelt lesz, majd igen lassu novekedésnek indul. Jelentdsebb kiils6 kereslet a feltérekvé gazdasagok
¢s az olajexportald orszagok iranyabol varhatd, mig a fejlett gazdasagokra a mérsékeltebb kereslet
lesz jellemzd.

Osszességében a vilag redl-GDP-jének novekedése, az eurodvezet orszagait figyelmen kiviil hagyva,
az elorejelzések alapjan 2008-ban atlagosan 3,9%, 2009-ben 2,4%, 2010-ben pedig 3,6%-ra tehetd,
mig az eurodvezet exportpiacai a varakozasok szerint 2008-ban 4,7%-kal, 2009-ben 2,5%-kal, 2010-
ben pedig 5,0%-kal boviilnek.

REAL-GDP-NGVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurodvezetnek az elhtiz6do vilaggazdasagi dekonjunktiraval és szigoru finanszirozasi feltételek-
kel kell szembenéznie, ami varhatéan ahhoz vezet, hogy 2009 kézepéig a GDP negyedéves noveke-
dési iteme negativ lesz. Az ezt kovetd csekély mértéki fellendiilés a prognozis szerint a vilaggazda-
sag fokozatosan javulo allapotanak (kiilondsen a nyersanyagarakra nehezedd nyomas varhato jelentos
mérséklodésének), tovabba a feltételezett alacsonyabb rovid tava kamatlabaknak és az atgyiirizo
negativ pénziigyi hatdsok fokozatos megsziinésének lesz koszonhetd. Ennek eredményeképpen az
atlagos éves real-GDP-novekedés 2008-ban 0,8% és 1,2%, 2009-ben —1,0% ¢€s 0,0%, 2010-ben pedig
0,5% ¢és 1,5% kozott varhato. Ez a gyenge eurodvezeti novekedési tendencia egyarant tikkrozi a mér-
sékelt vilaggazdasagi konjunkturat és az erdsen visszafogott belfoldi keresletet.

10. tablazat: Az euroovezet makrogazdasagi prognozisa

(atlagos éves valtozas, szazalék))?

\ 2007 \ 2008 2009 2010
HICP 2,1 3,2-3,4 1,1-1,7 1,5-2,1
Real-GDP 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Maganszektor fogyasztasa 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Allamhéztartas fogyasztasa 2,3 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 4,2 0,2-1,2 -6,0--3,0 -2,4-1,0
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 5,9 2,4-3,4 -1,4-1,0 2,3-4,9
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 5,4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

1) A real-GDP-re és sszetevoire vonatkozo progndzison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értendok. A kiviteli és a behozatali
progndzis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A 2009-re vonatkozo6 prognézisban Szlovakia az eurodvezeti orszagok kozott szerepel. A 2009-re szamitott éves atlagos szazalékos
valtozasok esetében figyelembe vett eurodvezeti orszagok kozott Szlovakia mar 2008-ban is szerepel.
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Az eurodvezet exportja a kozeljovében varhatoan tikrozni fogja a vilaggazdasagi novekedés lassu-
lasat, amiben az eurodvezeti ar-versenyképesség multbeli romlasanak elhizodd hatésai is kozrejat-
szanak. Az export 2009-re vart felélénkiilését a kiils6 kereslet erdteljesebb novekedése és az ar-ver-
senyképesség javulasa magyarazza, ami foként az euro kozelmultbeli leértékelodésébol ered.

Az elérejelzési idészak sordn fennalld szigort finanszirozasi feltételek ¢és a gyenge vilaggazdasagi
novekedés a GDP belfoldi dsszetevdi koziil varhatéoan az dsszberuhazasra gyakorolja majd a legje-
lentdsebb hatast. Emellett elorelathatdlag a nem-lakascélu magénberuhazasokat mérsékli majd a pro-
fitratak csokkenése, mig a lakascélu beruhdzasokra vonatkozo progndzis szintén a néhany eurodve-
zeti orszag ingatlanpiacan folyd korrekciot tikrozi. Ezzel szemben az allami beruhdzasok — miutan
2008 legnagyobb részében csokkentek — 2009-ben varhatoan Gjra emelkedni kezdenek, és ezzel 6sz-
tonzik majd az 6sszberuhdzast. Osszességében a teljes alldeszkoz-beruhdzas éves novekedési liteme
2008-ban 0,2% ¢és 1,2%, 2009-ben —6,0% és —3,0%, 2010-ben pedig —2,4% és 1,0% kozott varhato.

Az eléttiink all6 idészakban tovabba a maganszektor fogyasztasa is csokkenni fog. A prognézis elso-
sorban a rendelkezésre allo realjovedelem alakulasat tiikkrozi, amit varhatoan a foglalkoztatas vissza-
esése is befolyasolni fog. A fogyasztas terén vart szerény emelkedés a 2008-2009-es idGszakban
tovabb emelkedd dvatossdgi megtakaritdsoknak is betudhato, aminek hatterében a nagymérvii gaz-
dasagi bizonytalansag, a novekvé munkanélkiiliség, valamint a részvény- és lakdsarak csokkenése
all. Az allamhaztartas fogyasztasa az eldrejelzési iddszakban varhatéan hatarozottabb titemben fog
novekedni.

Az eurodvezet importja — 6sszhangban a belfoldi kereslet és az export alakulasaval — el6relathatolag
2008-ban és 2009-ben is csokkenni fog. Mivel az import varhatéan kevésbé nd, mint az export, a
netto export pozitivan fog hozzajarulni a GDP-névekedéshez az eldrejelzési idészak soran.

A gazdasagi novekedés elore lathato gyengiilését kovetden varhatoan a foglalkoztatas is csokken a
teljes elorejelzési idészakban. 2009-ben a szerzddések korabbi meghosszabbitasait tiikkrozo realbér-
emelkedés a munkaerd-keresletet is visszafogja majd. Emellett a lakascélu befektetésekkel kapcso-
latos kilatasok arra utalnak, hogy az épitdiparban is csokkenni fog a foglalkoztatas. A 2009-2010-es
iddszakban a munkaerd novekedési titeme joval elmarad a 2002 6ta megszokottol, aminek legfobb
oka a visszaesés miatti ,,elbatortalanitott munkavallalé” effektus (,,discouraged-worker” effect), vala-
mint a munkaképes koru lakossag szamaban prognosztizalt csokkenés. Az eldrejelzési idészakban a
munkanélkiiliségi rata jelentés novekedése varhatd, tikkrozve a foglalkoztatassal és a munkaerd ala-
kulasaval kapcsolatos varakozasokat.

AR- ES KOLTSEGPROGNOLZIS

Az éves HICP-inflacio 2008 juliusaban 4,0%-on érte el a legmagasabb értéket. A nyersanyagarak
esését kovetden és a romld gazdasagi kilatasokra tekintettel az éves atlagos HICP-inflacio varhatoan
a2008-as 3,2% és 3,4% kozotti szintrél 2009-ben 1,1% és 1,7% kozotti szintre zuhan, majd 2010-ben
1,5% és 2,1% kozé emelkedik. A prognosztizalt U-alaku inflacios gorbe foként a nyersanyagdrak
multbéli emelkedését tikrozi (lasd a 3. fejezet 6. keretes irdsat a Havi jelentés 2008. decemberi sza-
maban). Az eldrejelzési iddszakban az energia nélkiil vett HICP varhatoan egyenletesebben csokkend
palyat kovet majd.

Részletesebben: a kiilso aroldali nyomas a nyersanyagarak multbeli és feltételezett jovobeli alakula-
sanak megfeleléen 2009 végére varhatdéan megsziinik. Ezt kovetden az euro kozelmultbeli leértéke-
16désének az importarakban jelentkezd ellensulyoz6 hatasai jatszanak nagyobb szerepet, ami 2010-
ben valamivel nagyobb importar-emelkedéshez vezet.
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Il tablazat: Osszevetés a 2008. szeptemberi prognozissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

\ 2007 \ 2008 2009
Redl-GDP - 2008. szeptember 26 11-1,7 0,6-1,8
Redl-GDP - 2008. december 26 0,8-1,2 ~1,0-0,0
HICP - 2008. szeptember 2,1 3,4-3,6 2,3-2.9
HICP - 2008. december 2,1 32-3,4 11-1,7

Ratérve a belfoldi aremeld hatasokra: a becslések szerint 2008-ban jelentdsen gyorsult az egy mun-
kavallaléra juté jovedelem novekedési titeme, ami a privat- és kozszféraban kotott lényegesen maga-
sabb kollektiv bérmegallapodasoknak tudhato be. A megnovekedett nemzetkozi verseny és a gyenge
munkaerdpiaci helyzet folytan a 2009-2010-es iddszakban az egy munkavallalora jutd jovedelem
novekedése varhatoan kevésbé lesz erdteljes. A bérek ndvekedési litemének gyorsulasa és, kisebb
mértékben, a konjunkturalis visszaesés hatasara a fajlagos munkaerokoltség novekedési iiteme a
prognozis szerint 2008-ban jelentdsen felgyorsul, majd 2009-ben és 2010-ben lassul a bérek csok-
kend novekedési titemével és a novekvd termelékenységgel parhuzamosan. A profitratak tobbéves
hatarozott emelkedés utan 2008-ban és 2009-ben — mikdzben a verseny erdsodik és a gazdasagi
novekedés lassul — varhatdan csokkennek, és igy elnyelik a magasabb fajlagos munkaerdkoltségbol
¢s importar-novekedésbol eredd inflacios nyomds egy részét. A gazdasag élénkiilésével és a GDP
fokozatos emelkedésével 2010-ben elérelathatolag a profitratak is Gjbol emelkedni fognak.

OSSZEVETES A 2008. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL

A 2008-ra és 2009-re vonatkoz6 real-GDP-novekedési progndzis a Havi jelentés 2008. szeptemberi
szamaban megjelenthez képest jelentdsen lefelé modosult. A mddositasok kiilondsen 2009-ben
nagyok. A valtozasok hatterében a kedvezo6tlenebb rovid tava gazdasagi kilatasok, illetve a jelenleg
zajlo pénziigyi piaci zavarok belsd és kiilso hatasai allnak.

A HICP-inflacio esetében a 2008-ra és 2009-re prognosztizalt tartomanyok, kiilondsen az utdbbira
vonatkozoan, a 2008. szeptemberi progndzishoz képest lentebb tolddtak. A valtoztatasok foként az
energiaarakra és az élelmiszeripari alapanyagarakra vonatkozé feltevések eroteljes lefelé modosita-
sabol erednek, de tiikrozik a gyengébb gazdasagi novekedés ar- és bérmegallapitasra gyakorolt hata-
sat is.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szémos nemzetk6zi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl eldrejelzést.
Ezek azonban kozvetlenill sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognoézisaval nem vethetdk dssze, mivel kiilonbozo idopontokban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a
fiskalis, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra és egyéb alapanyagarakra —
vonatkozé feltevéseket eltérd (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végil a
munkanap-hatas kiszlirésének modszere is eltér a kiilonb6zo elérejelzésekben (1asd az alabbi tab-
lazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elorejelzések szerint az eurogvezet real-
GDP-je 2008-ban 1,0% és 1,2% kozotti, 2009-ben —0,6% ¢és 0,3% kozotti, 2010-ben pedig 0,9%
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és 1,6% kozotti titemben n6. Ebbdl is 1athatd, hogy a legtobb rendelkezésre allé novekedési eld-
rejelzés nagyrészt 6sszhangban all az eurodvezeti szakértok progndzisaval.

Ami az inflacidt illeti, a rendelkezésre all6 elérejelzések az atlagos éves HICP-inflaciot 2008-ban
3,4% és 3,5% kozé, 2009-ben 1,4% ¢és 2,2% kozé, 2010-ben pedig 1,3% ¢és 2,1% kozé teszik.
Szamos 2009-re vonatkozo elorejelzés kiviil esik az eurorendszer szakértdi altal prognosztizalt
tartomanyon, mivel valdszintileg akkor készitették 6ket, amikor az olaj dragabb volt, és igy maga-
sabb nyersanyagarakat feltételeztek.

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

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

GDP-nivekedés HICP-inflacio

A megjelenés daituma| 2008 2009 2010 2008 2009 2010
IMF 2008. november 1,2 -0,5 n,a, 3,5 1,9 n.a.
Eurdpai Bizottsag 2008. oktober 1,2 0,1 0,9 3,5 2,2 2,1
Hivatasos eldrejelzék (SPF) 2008. oktober 1,2 0,3 1,4 34 2,2 2,0
Consensus Economics elorejelzései  2008. november 1,0 -0,2 1,6 3,4 1,8 2,0
OECD 2008. november 1,0 -0,6 1,2 34 1,4 1,3
Az eurorendszer szakértdinek
prognozisa 2008. december 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5 3,2-3,4 1,1-1,7 1,5-2,1

EKB

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elorejelzése, 2008. 6sz; a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vildggazdasagi eldrejelzése, 2008.
november; az OECD 84. sz. Gazdasagi elorejelzésénck elozetes kiadasa, 2008. november; a Consensus Economics elérejelzései és az
EKB hivatasos eldrejelzokkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal kiigazitott
éves novekedési titemet kozolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenck az éves munkanapszammal kor-
rigalva. A tobbi elorejelzésben nem jelolik meg, hogy az adatokat kiigazitottdk-e a munkanapok szerint vagy nem.
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7. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

Figyelemre mélto volatilitas kiozepette, az utobbi harom hénapban a devizapiaci feltételek meg-
lehetdsen jelentds valtozasokon mentek keresztiil. Az elsd félévi erdsddését kovetden az euro effek-

"

tiv arfolyama augusztustol kezdddden jelentésen gyengiilt, és december 3-an 14,3%-kal alacso-

nyabb volt, mint 2008 elején.

EFFEKTiV EUROARFOLYAM

A folyamatban levd globalis pénztigyi nyugtalansaggal kapcsolatos figyelemre méltd volatilitas koze-
pette az utobbi harom hénapban a devizapiaci feltételek meglehetosen jelentds valtozasokon mentek
keresztiil. Effektiv arfolyamanak els6 félévi erdsodését kovetden az euro augusztusban gyengiilni kez-
dett. A lefelé iranyuld nyomas oktdberben intenzivebbé valt, ami nagyban tiikrozte az eurodvezet gaz-

55. abra: Az effektiv euroarfolyam

és osszetevoi”

(napi adatok)
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1) A mutaté felfelé valé elmozdulasa az euro felértékelddését
jelenti az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek
és az 6sszes nem eurodvezetbeli EU-tagallamnak a valutdjahoz
képest.

2) Az EER-22 viltozasaihoz val6 hozzajarulasokat az eurove-
zet hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutajahoz
viszonyitva mutatjuk be.

A ,,tobbi tagallam™ kategéria (OMS) a nem eurodvezeti tagélla-
mok valutdinak halmozott hozzdjaruldsara utal (a GBP és a
SEK kivételével).

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

Az arfolyammozgasokat az EER-22 indexben szerepld teljes
kereskedelmi stlyok segitségével hataroztuk meg.

dasagi helyzetének ujraértékelését mas gazdasagi
térségekhez viszonyitva. Az euro leértékelddése
ugyancsak kapcsolatban volt a varhato arfolyam-
volatilitds torténelmi csucsokra emelkedésével
egy megndvekedett globalis kockazatkeriiléssel
jellemzett kornyezetben. A még kozelebbi mult-
ban, azaz novemberben az euro mérsékelten felér-
tékelddott a legtobb f6 valutaval, és kilondsen az
angol fonttal, a svajci frankkal, valamint az ijabb
EU-tagallamok kozil néhanynak a valutajaval
szemben, bar ezt részben ellensulyozta a japan jen-
nel szembeni leértékelddes.

2008. december 3-an az eurodvezet 22 fontos
kereskedelmi partnerének valutaihoz mért nomi-

56. abra: Az euro nominalis és realeffektiv

arfolyama"

(havi/negyedéves adatok; 1999. I. n.év = 100)
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1) Az EER-22 mutatd felfelé valé elmozdulasa az euro felérté-
kel6dését jelenti. A legutolsd havi adatok 2008 novemberére
vonatkoznak. A feldolgozoipar fajlagos munkaerékoltségén
(ULCM) alapul¢ realeffektiv euroarfolyam (EER-22) esetében
—mely részben becslésekre tamaszkodik — a legutolso adatgyj-
tés idopontja 2008 masodik negyedéve.
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naleffektiv euroarfolyam 5,3%-kal maradt el augusztus végi szintjétol, és 0,4%-kal volt alacsonyabb
2007. évi atlagos szintjénél. Ez a gyengiilés az amerikai dollarral, a japan jennel, a kinai jiiannal, a
hongkongi dollarral és a svajci frankkal szembeni nominalis kétoldalu arfolyamok széles alapokon
nyugvo és jokora leértékelodésének eredménye volt. Ezeket a mozgasokat részben kiegyenlitette az
eurdnak az angol fonttal, a koreai wonnal, a svéd koronaval és néhany ujabb EU-tagallam valutajaval
szembeni felértékelddése (1asd az 55. abrat).

Az eurodvezet nemzetkozi ar- és koltség-versenyképességének mutatdit tekintve, 2008 novemberében
az euro realeffektiv arfolyama — a fogyasztoi és termel6i arak alakuldsa alapjan — atlagosan 3%-kal
maradt el 2007. évi atlagos szintjétol (lasd az 56.

57. abra: Az arfolyamok alakulasa

abrat).

DOLLAR/EURO (napi adatok)

Az amerikai dollarral szembeni év eleji felérté- — USD/EUR

kelddést és a 2008 aprilisaban és juliusaban elért 1,60 1,60
torténelmi csucsokat kévetden augusztus elején i:g ifw 122
az euro meglehetdsen hirtelen gyengiilni kezdett. 1: MNEPE 77777%77 1: i
Mikozben a felértékelddés nagyban Osszefliggdtt | 44 J#V \A 1.44
azokkal a piaci varakozasokkal, hogy a kamat-  1.40 Y 1,40
lab-kiilonbozetek az eurodvezeti eszkozok javara 136 H 136
novekednek, az USD/EUR darfolyam késobbi izg w izz
megfordulasa foként az Egyesiilt Allamok és az ]:2 § | 1:2 .
eurodvezet egymashoz viszonyitott gazdasagi 2007 2008

kilatasai ujraértékelésének eredménye volt.
— IJPY/EUR (bal skila)

""" JPY/USD (jobb skala;
Részletesebben: eltekintve az euro szeptember 7o ’ ) 120
masodik felében bekovetkezett felértékelddésé- |, @"ﬁl’,‘ ﬂ&m y
nek atmeneti idészakatdl, az euro az utobbi |, o ._.»‘_.‘YW 112
harom honapban gyorsan leértékelddstt, és tobb, ny 3 J‘ "’s.w L0
mint két év utén oktéberben a legalacsonyabb kN 1] N s
szintjét érte el. Ugyanakkor a varhato volatilitas ~oms :
torténelmi cstcsokat ért el. Az euro oktoberi H ) : 100
figyelemre méltd gyengiilése részben az Egyesiilt 122 % %
Allamokon kiviili pénziigyi kozpontokban tartott !4 2007 2008 92
magasabb dollarallomanyoknak tulajdonithato,
valamint pénzeszkozoknek az Egyesiilt Alla- . ggﬁﬁggg’iﬁﬁiﬁﬁ)
mokba torténd repatrialasanak, kinnlevd eszko- oo 068
z0k folytatodo leépitése kozepette. A devizapia- 0.6 7% 0.5
cok technikai tényezdi szintén hozzajarulhattak a ' E T
dollar tamogatasahoz. Novemberben megallt az 05 A 0o
euro gyengiilése, és az euro 1ényegében stabiliza- By M?‘Wv _'I'VJ*L e
lodott, titkrézve mind az Egyesiilt Allamok, mind e PRt U
az eurodvezet gazdasagi novekedésével kapcso- 74 o T 0,53
latos piaci vérakozasok romlasat. 2008. decem- 07! W_ +. e 0,50
ber 3-an az eurdt 1,26 USD-n jegyezték, tehat — 008 —- 0.47

14,3%-kal augusztus végi szintje alatt, és 7,9%- 2007 2008

kal gyengébben, mint 2007. évi atlagos szintje g, EKB.
(léSd az 57. ébrét) Megjegyzés: Az arnyékolt teriilet a 2008. augusztus 29. és

december 3. kozotti idészakra vonatkozik.
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JEN/EURO

Az év elso felében tapasztalt fokozatos er6sodést kovetden az euro az utdbbi harom honapban a japan
jennel szemben is erdsen leértékelddott. Mindent egybevetve, 2008-ban a JPY/EUR arfolyam szo-
katlanul széles tartomanyban mozgott, mintegy 116 JPY és 170 JPY k6z6tt. Az euro utdbbi harom
hénapbeli hirtelen leértékelédése foként az — opciods arfolyamokon alapuld mutatok altal megragadott
— implikalt arfolyam-volatilitas torténelmi csucsokra emelkedésével van Gsszefiiggésben. Ez tamo-
gatta a japan jent, mivel csokkentette a carry trade poziciok finanszirozasi eszkdzeként valo felhasz-
nalasaval kapcsolatos vonzerejét. Ezek olyan tigyletek, amelyek soran alacsony hozamu devizaban
(mint példaul a jen) vesznek fel hitelt, és magas hozamu devizaba fektetnek be. Raadasul ugy tlnik,
hogy a kiilonb6z6 gazdasagi térségek gazdasagi novekedése relativ kilatasainak wjraértékelése szin-
tén hatassal volt a JPY/EUR arfolyamra. Mindent egybevetve, az euro sokkal jelentdsebben értéke-
16dott le a japan valutaval, mint az amerikai dollarral szemben. Oktober 27-én a G7 pénziigyminisz-
terei és jegybankelnodkei kiadtak egy nyilatkozatot, amelyben a jenarfolyam kozelmultbeli tulzott
volatilitasaval és annak a gazdasagi és pénziigyi stabilitasra kihatd esetleges kovetkezményeivel
kapcsolatos aggodalmaknak adtak hangot. Novemberben az euro leértékelddése folytatddott, bar
kisebb mértékben, mint oktdberben, és arfolyama december 3-an 117,39 JPY volt, amely 26,7%-kal
alacsonyabb az augusztus végi szintjénél (lasd az 57. abrat).

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Az utébbi harom hoénapban az ERM-II-ben résztvevd legtobb valuta stabil maradt, és atvaltasa
tovabbra is kozéparfolyaman vagy annak kozelében zajlott (1asd az 54. abrat). Az egyik kivétel a
szlovak korona, amelyet ERM-II-beli k6zéparfolyamanak 2008. majus 29-ei hatallyal torténd felér-

58. abra: Az ERM-Ill-ben szerepld valutak arfolyamai

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)

= EEK/EUR = [ TL/EUR
..... DKK/EUR eesee LVL/EUR
==== SKK/EUR
15 15 15 15
12 12 12 12
9 9 9 9
6 6 6 6
3 3 3 3
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-~ Rl kL)
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“\
-12 U -12 -12 -12
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V. n.év L. név 1. n.év IIL.név  IV.név IV.n.év Lnév 1L n.év L név  IV.név
2007 2008 2007 2008
Forras: EKB.

Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valo pozitiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi sav

gyenge vagy erds oldalan van-e. A dan korona ingadozasi savja + 2,25%, mig mas valutdkra a standard +15%-os ingadozasi sav vonat-
ozik.

1) A fiiggbleges vonal a 2008. méjus 29-i datumot jelsli, amikor a szlovak korona kozéparfolyamat 35,4424-r61 30,1260 SKK/ EUR-ra

értékelték at.
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tékelését kovetden kovetkezetesen kissé gyengébb szinten jegyeztek, mint az eurdval szembeni
30,1260 SKK-s 1j kdzéparfolyama. December 3-an a korona 0,3%-kal maradt el ettdl az arfolyamtol.
Miutan az év elsé honapjaiban ingadozasi savja erés oldalan jegyezték, a lett lat némileg gyengiilt,
¢és december 3-an 0,9%-kal kozéparfolyama alatt volt.

Az ERM-II-ben részt nem vevé tobbi EU-tagdllam valutdival szemben az euro, amely a masodik és
harmadik negyedévben 1ényegében stabil volt az angol fonttal szemben, novemberben meglehetésen
hirtelen felértékelodott. A Bank of England Monetaris Politikai Bizottsdganak november 6-ai hata-
rozatat kovetden, amely szerint az irdnyado kamatlabat 150 bazisponttal 3,0%-ra csokkentették, az
euro bevezetése ota a legmagasabb szintjét érte el. 2008 augusztusanak vége és december 3. kozott
az euro 6,2%-kal értékelodott fel az angol fonttal szemben. Ugyanezen idészakban az euro 14,9%-kal
értékelodott fel a lengyel zlotyval és 10,4%-kal a magyar forinttal szemben, mivel a piacokat tovabbra
is aggodalommal t6ltétte el a magyar gazdasag kiilsé sebezhetdsége a folyamatban levé pénziigyi
zavar ¢s az orszag egyes hitelbesorolasainak lemindsitése kozepette. Ezenkiviil az euro 10,8%-kal
értékelddott fel a svéd koronaval és 8,7%-kal a roman lejjel szemben.

EGYEB VALUTAK

Oktoberben az euro hirtelen felértékelddott a svajci frankkal szemben, ami kapcsolatban lehetett az
emelkedd varhaté arfolyam-volatilitassal €s a carry trade-ek lezarasaval. Raadasul a svéjci valuta a
jelenlegi pénziigyi zavar kozepette menedékvalutaként is szolgalt. Mindezek eredményeképpen
augusztus vége és december 3. kozott az euro 5,1%-kal értékelddott le a svajci frankkal szemben.
Ebben az idészakban az euro koriilbeliil 15%-kal leértékelddott az amerikai dollarhoz koétott hong-
kongi dollarral és mintegy 14%-kal a szintén az amerikai dollarhoz kotott kinai jiiannal szemben is,
valamint mintegy 7%-kal a szingapuri dollarhoz képest. Azonkiviil az euro felértékel6dott mintegy
15%-kal a koreai wonnal és az ausztral dollarral, koriilbeliil 12%-kal a norvég koronaval és mintegy
2%-kal a kanadai dollarral szemben.

7.2 FIZETESI MERLEG

A 2008 szeptemberéig tarto 12 honap kumulalt folyo fizetési merlege 35,8 milliard euro hianyt (a
GDP 0,3%-a) mutatott, szemben az egy évvel korabbi 48,7 milliard euro tébblettel. Ez a valtozas
nagyban tiikréozte az arutébblet csokkenését, amely elsésorban inkabb dr-, mint volumenhatasok
miatt kovetkezett be. Mikozben a globalis gazdasagi lassulas kiozepette az export- és importvolu-
menek egyarant csékkentek, az importarak a magasabb nyersanyagdarak miatt meredeken emel-
kedtek. A pénziigyi mérlegben a kiozvetlentéke- és portfoliobefektetések terén 107 millidrd euro
kumulalt netto kiaramlast regisztraltak a 2008 szeptemberéig tarto 12 hénapos iddszakban, szem-
ben az egy évvel kordabbi netto 166 millidard euro netto bedramlassal. Ez a valtds nagyrészt abbol
kovetkezett, hogy 2008 folyamdn a nem rezidens befekteték netto alapon kevesebb eurodvezeti
értékpapirt vasdroltak, valamint a pénziigyi zavar miatt a nem rezidens befektetok 2008 szeptem-
berében hirtelen tokét vontak ki az euroovezeti részvényekbal.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

Az utobbi négy honapban ndtt a 12 havi kumulalt foly6 fizetési mérleg hianya, amely 2008 szeptem-
berében 35,8 milliard eurot ért el (munkanappal és szezonalisan kiigazitott adatok), és amely a GDP
0,3%-anak felel meg. Ezzel folytatodott a folyd fizetési mérleg egyenlegének negativ trendje, amely
2007 oktoberében kezdddott, amikor a folyo fizetési mérleg tobblete 48,9 milliard eurods csucsot ért
el. E folyamatok az arutdbblet hirtelen visszaesésének tulajdonithatéak (lasd az 59. abrat).
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Az 4rukereskedelem tobbletének csokkenése |l el e b SIS

(56,8 milliard eurdval a 2008 szeptemberéig tarto kilkereskedelmi mérleg az eurogvezetben
iddszakban, az egy évvel korabbi hasonld ido-
szakhoz képest) foként a gyengiild export és az

(milliard euro; havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

== a folyo fizetési mérleg egyenlege

importértékek robusztus névekedése kombinaci- (12 havi kumulalt adatok; bal skala)
djanak az eredménye. Az elmult évben az export- ﬁgﬁfgﬁfiﬁiﬂﬁiﬁk bal skéla)
¢s importvolumenek a gyengiild kulfoldi illetve ==== 4ruk és szolgaltatisok exportja
belfoldi kereslet miatt gyorsan csokkentek, _ SuTZ;‘;‘(’jggﬂgﬁofﬁsgz)
mikdzben a magasabb nyersanyagarak kovetkez- (3 havi mozgéatlag; jobb skala)
tében az importarak erdteljesen nottek. 200 180
"-~¢l'.

A kézelmultban, gyengiilé kiilfoldi kereslet mel- 150 Caid 170
lett az aruexport értékének novekedése 2008 [7-e1., ’_'."' // 160
masodik és harmadik negyedévében 0,8%-ra 100 Tl ) el .
illetve 0,9%-ra mérséklddstt — az elsd negyedév e LA . 1150
kivételes 4,6%-arol (lasd a 12. tablazatot). Az g -
ruexport béviilésének lassulasa nagyrészt a glo- L0
balis kereslet alakuldsaval magyarazhato. Kiilo- ||||||I I
nosen a 2008. elsd negyedévi atmeneti fellendii- -"'“I I “l'l 10
Iést kovetden az eurodvezetnek az Egyestlt _// Il 120
Allamokba és mas OECD-orszagokba, valamint 0 il
Kinaba és az EU-hoz 2004 6ta csatlakozott EU- 110
tagallamokba iranyuld kivitele a masodik és har-
madik negyedévben észrevehetden gyengiilt, 1 2005 2006 2007 2008 10
ahogy ezen orszagok kereslete elvesztette lendii- )

Forras: EKB.

letét. Ugyanakkor az OPEC-orszagokba iranyulo

export novekedése meglehetdsen robusztus

maradt. Mindent egybevetve, 2008 nyaran az exportvolumenck aggregalt esése némileg kisebb volt,
mint az exportarak emelkedése, igy csaknem kiegyenlitették egymast az exportértékekre gyakorolt
hatésaikban.

A nyari olajaresés ellenére az olajarak 2008 szeptemberében 70 euro felett voltak. Az import értéké-
nek erételjes novekedése a magas olaj- és energian kiviili nyersanyagarakra vezethetd vissza. Jel-
lemzd, hogy 12 havi kumulalt alapon az olajkereskedelem hianya 2008 augusztusaban 223 milliard
eurdt tett ki, miutan 2002 utols6 negyedéve ota folyamatosan emelkedik.

Az arukereskedelem volumenek és arak szerinti, 2008 augusztusaig rendelkezésre allo bontasa azt
jelzi, hogy 2007 negyedik negyedéve ota az importarak folyamatosan emelkedtek, mikozben az
importvolumenek tartosan csokkentek, kiillonosen a kozbensd termékeké. A 11. keretes irds bemutatja
az 1j eurodvezeti ipari importar- €s ipari termel6i exportarindexeket.

A foly¢ fizetési mérleg mas tételeit vizsgalva, a 2008 szeptemberéig tartd 12 honap kumulalt adatait
tekintve a szolgaltataskereskedelem tobblete némileg nott, és az egy évvel korabbi 50,1 milliard
eurdrdl elérte a 54,2 milliard eurdt. Ugyanakkor a jovedelemegyenleg 15,5 millidrd euro tobbletrol
7,8 milliard euro hianyra romlott, mig a folyo transzferek egyenlege a 2007 szeptemberéig tartd 12
hénapos iddszakban regisztralt 81,6 milliard eurdrdl 90,1 milliard eurdra rosszabbodott.
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12. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltér utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

3 havi mozgédatlag-értékek 12 havi halmozott
az idészak végén értékek az idoszak

végén
2007. 2007. 2007. 2008. 2008. 2008. 2007. 2008.
aug. szept. dec. mare. jun. szept. szept. szept.

Millidgrd euréban

Folybszamla -53 -10,6 -1,2 -2,2 -2,3 6,3 48,7 -35,8
Aruforgalmi egyenleg -1,9 -5,6 2,0 2,0 1,2 -2,6 64,7 7,9
Export 137,1 131,6 126,5 132,3 133,3 134,6 14925 1580,2
Import 138,9 137,2 124,5 130,3 132,1 137,2 14278 572,4
Szolgaltatasok egyenlege 4,7 2,1 4.4 5,4 4.4 3,9 50,1 54,2
Export 43,0 42,4 41,8 42,0 41,9 42,1 4749 503,3
Import 38,3 40,3 37,3 36,6 37,5 38,3 4248 449,1
Bevétel egyenlege -1,3 -0,4 0,1 -0,9 -0,9 -0,8 15,5 -7,8
Folyo atutalasok egyenlege -6,9 -6,6 -7,7 -8,7 -6,9 -6,8 -81,6 -90,1
Pénziigyi elszamolas” -29,6 10,5 -24.4 -1,5 29,1 -8,3 72,4 -15,2
Kombinalt kozvetlen és portfolioberuhdzas -28,0 38,6 -16,1 -11,1 -4,9 -3,5 166,5 -106,8
Kozvetlen beruhazas -9,8 -18,5 8,3 -35,7 -16,4 -13,5 -175,2 -171,8
Portfolioberuhazas -18,2 57,1 -24.4 24,6 11,4 10,0 341,6 65,0
Részvénytoke -1,8 -59.,6 -17,1 30,2 -17,2 -20,7 117,1 -74,6
Adodssageszkozok -16,5 116,7 -13 -55 28,6 30,7 224,6 139,6
Kotvények és kotelezvények 17,7 40,5 5,8 13,0 25,3 19,3 2554 190,4
Pénzpiaci eszkozok -34,2 76,2 -13,1 -18,6 3.3 11,4 -30,8 -50,8

Szazalékos valtozas az el6zd iddszakhoz képest

Aruk és szolgaltatasok

Export 2,2 -3.4 -0,9 3,6 0,5 0,9 10,7 5,9
Import 32 0,2 1,5 3,1 1,6 3,5 7,4 9,1
Aruk

Export 1,5 -4,0 -1,5 4,6 0,8 0,9 11,0 5,9
Import 2,5 -1,2 1,4 4,6 1.4 3,9 6,7 10,1
Szolgaltatasok

Export 4.8 -1,4 0,9 0,4 -0,3 0,7 9.8 6,0
Import 5,8 5,4 1,9 -1,9 2,3 2,1 9,8 5,7
Forras: EKB.

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

Il. keretes iras

U) EUROGVEZETI IPARI IMPORTAR- ES IPARI TERMELOI EXPORTARINDEXEK

Az Eurostat nemrégiben adott ki az eurodvezetre vonatkozo 1j ipari importar- és ipari termel6i
exportarindexeket, amelyek ezentul szerepelni fognak a Havi jelentésnek ,,Az eurogvezet statisz-
tikai adatai” cimii fejezetében. Ez a keretes iras bemutatja az uj adatokat és azok statisztikai hat-
terét, valamint megvizsgalja az eurodvezet kereskedelmi arainak kozelmultbeli alakulasat.

Az importarak a kiilfoldrol szarmazo arnyomasok fontos mutatoi. Befolyassal lehetnek a fogyasz-
toi arakon szamitott inflaciora, mind kozvetleniil, az importalt fogyasztasi cikkeken keresztiil,
mind kozvetve, az eurodvezetben rezidens termeldk gyartasi folyamataiban inputként felhasznalt
importalt alapanyagokon és kozbensé termékeken keresztiil. Az exportaraknak az eurodvezeti
gazdasag versenyképességének értékelésében van jelentosége. Ezenkiviil az import- és exportar-
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statisztikak felhasznalhatoak mas statisztikak inputjaként, példaul a hatarokon atnyulé kereskede-
lem megbizhatd volumenméréseire a nemzeti szamlakban.

Osszehasonlitas az egységértékindexekkel és statisztikai hattér

Azuj arindexek — amelyeket ,,Az eurodvezet statisztikai adatai” cimti fejezet 7.5 alfejezete tartalmaz
— felvaltjak a kiilkereskedelmi statisztikakbol szarmazd egységértékindexeket. Az arak alakulasanak
figyelemmel kisérésére az arindexek relevansabbak, mint az egységértékindexek, mivel az utobbia-
kat nemcsak az arvaltozasok, hanem a kereskedelmi forgalomban levé termékek sszetételében és
mindségében bekovetkezett valtozasok is befolyasoljak.! Példaul, ha egyik id6szakrol a masikra
nagyobb mennyiségli draga lapos képernydju televiziot és kevesebb olcsd hagyomanyos televiziot
importalnak, a televiziok egységértékindexe aremelkedést jelez, még akkor is, ha a lapos képernydju
¢és a hagyomanyos televiziok ara nem valtozott. Ezért ha a termékek mindsége javul (romlik), az
egységértékindex felfelé (lefelé) torzitott lesz. Ezzel szemben a Laspeyres tipust arindexek az ugy-
nevezett egyeztetett modellek (matched models) elvét kovetik. Ez azt jelenti, hogy meghataroznak
egy arukosarat az alapiddszakban, és minden kévetkezd idészakban ugyanazt a kosarat arazzak at.
Amennyiben a termékek jellemzdi valtoznak, a statisztikusok megprobaljak olyan modon szamsze-
rlisiteni a mindségi valtozast, hogy az index csak a tiszta arvaltozast tikkrzze.

A rovid tava statisztikdkra vonatkozo EU tandcsi rendelet 2005. évi feliilvizsgalatat kovet6en?® az
eurodvezet tagorszadgainak nemzeti statisztikai hivatalai kételesek ipari importarindexeket és ipari
termeldi exportarindexeket osszedllitani, kiillonbséget téve az eurodvezeten beliili és kiviili nem-
zetkozi kereskedelem kozott. Masfeldl ezeket az adatokat aztan az eurodvezet egészére vonatkozo
indexek osszeallitasara hasznaljak, eurodvezeti és nem eurodvezeti szereplok kozott forgalmazott
arukra vonatkozdan. Ezek az indexek az ipari termékek arait fedik le, tehat a mezdgazdasagi és
erdészeti termékek kivételével valamennyi arut, de a szolgaltatasokat nem. Az eurodvezeti terme-
161 exportarindex egy teljes exportarindex megkozelitését adja; beletartozik a termeldk altal fel-
adott export, de nem tartalmazza a nagykereskedok altal feladott exportot és a reexportot. Az Uj
importar- és termeldi exportarindexekben nyilvantartott arakat eurdban fejezik ki, igy figyelembe
veszik az arfolyammozgasokat. Az indexeket az Eurostat havonta hozza nyilvanossagra.

Az ipari importarindex koriilbeliil 45 nappal a referencia-idoszak utan valik elérhetdvé. A jelentési
teher csokkentése érdekében a nemzeti statisztikai hivataloknak csak olyan termékcsoportokra
vonatkozdan sziikséges adatokat szolgaltatniuk, amelyben a tagdllamnak jelentds a részesedése a
teljes eurodvezeti importban. igy példaul Franciaorszagnak 92 termékcsoportrél kell adatokat
szolgaltatnia, mig Szlovénianak minddssze egy termékcsoportrol. Ez a megkozelités biztositja az
eurodvezeti aggregatumok elégséges mindségét; teljes nemzeti részletezést nem nyujtanak. Mivel
néhany orszag, kiilondsen Olaszorszag, még nem szolgaltatott adatokat az Eurostatnak, az euro-
ovezeti indexek jelenleg az eurodvezet iparitermék-importjanak mintegy 70%-at fedik le. Amikor
minden orszag teljesiti térvényes kotelezettségét, a lefedettség mintegy 85%-ot fog elérni. Az
index importrészesedésekkel sulyozott, €s 2005-ben kezdddik. Az ipari termeldi exportarindex a
referencia-idészak utan mintegy 30 nappal valik elérhetdvé, és orszaglefedettsége meghaladja a

Az1j indexek az adatok lefedettségét és az alkalmazott osztalyozasokat illetden is kiilonboznek az egységértékindexektdl. Mig a kiilkereskedelmi
adatok az 6sszes forgalmazott arut lefedik, az uj arindexek az ipari termékekre korlatozédnak. Ezenkiviil, az uj arindexeket a fobb ipari csoportok
szerinti bontasban publikaljak, amely kiilonbozik a kiilkereskedelmi adatokban hasznalt tagabb értelemben vett gazdasagi kategoriaktol. A
legfobb kiilonbség, hogy az energiatermékeket kiilon kategoriaként kezelik a f6bb ipari csoportokon beliil, mig a tagabb értelemben vett
gazdasagi kategoriak alatt ezeket a kozbenso termékek és fogyasztasi cikkek foglaljak magukba.

2 Lasd az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2005. julius 6-ai 1158/2005/EK rendeletét a rovid tavu statisztikakrol szol6 1165/98/EK tanacsi rendeletet
mddositasarol.
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referencia-iddszak utan mintegy 30 nappal valik elérhetdvé, és orszaglefedettsége meghaladja a
90%-ot. Az index a nem eurodvezetbeli vasarloknak feladott aruk forgalombdl valé részesedésével
sulyozott, és 2000-ben kezdddik.

Az ipari termeldi exportarak és az ipari importarak alakulasa

Aggregalt szinten az 0j export- és importarindexek az egységértékindexekhez hasonld képet fes-
tenek. Az eurodvezet (épitdipart nem tartalmazo) teljes exportar-inflacioja az utobbi idében nott,
¢s 2008 oktoberében elérte a 2,9%-ot, miutan a 2006. eleji mintegy 2%-o0s éves novekedési ratardl
2007 végére kevesebb, mint 1,5%-ra csokkent [lasd az A) abrat]. Jollehet ez a gyorsulds széles
alapokon nyugodott, a f6 hajtéerd az energiatermékek exportarainak emelkedése volt, amely
magasabb energiainput-koltségekhez is vezetett. Rdadasul az utdbbi néhany hénapban az euro
leértékelodése és eurodvezeti versenytarsak (euroban kifejezett) magasabb exportarai miatt a ver-
seny altal okozott nyomasok némileg enyhiiltek. Ennek megfeleléen az eurodvezeti exportorok
(eurdban kifejezett) exportaraik emelésével megkisérelhetik névelni haszonkulcsaikat.

Az emelked6 energia- és nyersanyagarak szintén o tényezot alkottak az eurodvezet teljes import-
arainak erdteljes emelkedésében, amely 2008 juniusaban 13,3%-0s csucsot ért el [lasd a B) abrat].
Az olajarak kozelmultbeli nagy esése a 2008 szeptemberében 8,5%-ot kitevd teljes éves importar-
inflaciéo némi lassulasat eredményezte. Ezzel szemben minden mas arukategoria arai — foként
strukturalis tényezok miatt — vagy stabilak voltak, vagy csokkentek az utobbi években. Nevezete-
sen a globalizacio kisérojelensége azon alacsony koltségli orszagok magasabb részaranya, ame-
lyek feldolgozoipari termékek szallitoiként szerepelnek az eurodvezet importjaban. Az utobbi
id6kig ez némi lefelé iranyuld nyomast gyakorolt az eurogvezet teljes importaraira.’* A fokozodo
nemzetkozi verseny ugyancsak magyarazhatja a beruhazasi javak importarainak folyamatos csok-
kenését. Elore tekintve, ezek a strukturalis tényezok meg fogjak erdsiteni az alacsonyabb nyers-
anyagaraknak az importar-inflacidra gyakorolt hatasat.

3 Lasd még a Havi jelentés 2007. juniusi szamanak ,,Csokken a globalizacié importarakra gyakorolt mérsékl6 hatdsa?” cimii keretes irasat.

e

A) abra: Ipari termel6i exportarak B) abra: Ipari importarak
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Az 1j indexek az adatok lefedettségét és az alkalmazott osztalyozasokat illetden is kiilonboznek
az egységértékindexektol. Mig a kiilkereskedelmi adatok az 6sszes forgalmazott arut lefedik, az
uj arindexek az ipari termékekre korlatozodnak. Ezenkiviil, az 4j arindexeket a fobb ipari csopor-
tok szerinti bontasban publikaljak, amely kiilonbozik a kiilkereskedelmi adatokban hasznalt tagabb
értelemben vett gazdasagi kategoriaktol. A legf6bb kiilonbség, hogy az energiatermékeket kiilon
kategoriaként kezelik a fobb ipari csoportokon beliil, mig a tagabb értelemben vett gazdasagi
kategoriak alatt ezeket a kozbensd termékek és fogyasztasi cikkek foglaljak magukba.

A PENZUGYI MERLEG 60. ébra: Az eurodvezet kozvetlen
A 2008 szeptemberéig tartd 12 honapos iddszak- LA LILE L E L ETTTE R

ban az euro6vezet kozvetlentoke- és portfolidbe-
fektetéseiben 106,8 milliard euro nettd kiaram- )
, . , , O mmm  netto kozvetlentoke- és portfoliobefektetések
last regisztraltak, szemben az egy évvel korabbi ... nett6 kozvetlentSke-befektetések
166,5 milliard euro nettd bedramldssal. A nettd ==== nett6 adéssagpapirok
, , ., , . ., —— nettd részvénybefektetések
bearamlasok 276,6 milliard eurds visszaesésével

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

a pénziigyi mérleg e valtozasaban a portfolidbe- 30 0
fektetések jatszottak a foszerepet. Ezzel szemben 225 u A 225
a nettd kozvetlentoke-kidramlasok ugyanezen 0 A N L I 5
idészakban korilbeliil 170 millidrd curéval | Mlliee s
lényegében stabilak maradtak (lasd a 60. abrat). B dﬂ IR 'lll i\k/\ PAE R

i h. .;u{: AL
Az Egyesiilt Allamok masodrendii jelzaloghitel- . "_I i |

piaci valsaganak eredményeként 2007 augusztu- . .
sanak elején kezdddott pénziigyi zavar a pénz-  -150 P i i L

iigyi piacok bizonytalansagahoz vezetett, s e
valamint a likviditas csokkenéséhez a kulcsfon-

tossdgu piaci szegmensekben. Az ebbdl eredd 30 s . - o =300
globalis portfolidallokacios dontések kihatnak az

eurodvezet hatdrokon atnydld portfolidbefekte- — Forrds: EKB.

tés-aramlasaira. A globalis befektetok csokken-

tették befektetéseiket az eurodvezeti részve-

nyekbe, mert az eurodvezetbeli orszagokban romlottak a vallalati nyereségek kilatasai, de — piaci
jelentések szerint — azért is, mert a piaci szereplok az euro leértékelddését vartak. 2008 harmadik
negyedévében a globalis befektetdk eurodvezeti részvényeket adtak el, és novelték a rogzitett kama-
tozasu instrumentumokba iranyuld befektetéseiket, ami egy mindségbe menekiilési stratégiat tiikro-
z6tt, amelynek oka a pénziigyi piacok bizonytalansaga volt. Kiilondsen 2008 szeptemberében a vola-
tilitdas minden fobb piacon felszokott, novelve a globalis kilatasok bizonytalansagat. Ebben az
Osszefiiggésben, a pénziigyi mérlegben 2008 szeptemberében mind az eurodvezeti részvények nem
rezidensek altali nettd eladdsainak (86,3 milliard euro), mind eurodvezeti rezidensek kiilfoldirész-
vény-eladasainak (26,7 millidrd euro) szokatlanul magas szintjét regisztraltak.

Mindent egybevetve, 2008 masodik és harmadik negyedévében az eurodvezet nettd portfolidbefektetési
egyenlegében adéssaginstrumentumok nettd bearamléasait regisztraltak, amelyeket részben ellensulyoz-
tak a részvények nettd kidramlasai, mikozben a kiilfoldon végrehajtott mikodotoke-befektetések szi-
lardak maradtak. Az er6s euroarfolyam dragabba tette a kiilfoldi befektetok szamara az eurodvezeti
részvénytokébe vald befektetéseket, és kedvezett az eurodvezeti befektetéseknek kiilfoldon.
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kezésre.

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

Jelmagyarazat a tablazatokhoz

- az adat nem létezik vagy nem értelmezhetd

az adat még nem all rendelkezésre
nulla vagy elhanyagolhato
milliard  10°
(p) elozetes adat
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AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak osszefoglalasa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1P M2h M3 D2 M3"-2|  MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és Haromhavi| Tizéves azonnali
haromhavi eurodvezetbeli nem monetaris kamat kamatlab
mozg6 atlag rezidensek pénziigyi (EURIBOR, | (éves %, idészak
(kozépre részére, kivéve vallalatok altal éves %, vége)?
igazitott) az MPI-ket eur6ban az idszakra
és az allam- kibocsatott, vonatkozé
haztartast” hitelviszonyt atlagadatok)
megtestesité
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,3 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2007. IV.n.év 5,9 10,7 12,0 - 11,1 19,5 4,72 4,38
2008. L. n.év 3.8 10,3 11,2 - 11,1 20,4 4,48 4,13
II. n.év 2,3 10,0 10,1 -1 0,5 17,8 4,86 4,73
IIL. n.év 0,6 9,1 9,0 - 9,1 18,9 4,98 4,34
2008. jun. 1,5 9,5 9,6 9,6 9,9 18,0 4,94 4,73
jal. 0,3 9,1 9,2 9,2 9,3 17,1 4,96 4,53
aug. 0,2 8,9 8,8 8,9 8,8 20,2 4,97 4,34
szept. 1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,5 5,02 4,34
okt. 3,7 9,3 8,7 . 7,8 . 5,11 4,25
nov. . . . . . . 4,24 3,77
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerépiacok
HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épitéiparon Kapacitas- Foglalkoz- | Munkanélkiiliség
arak juté koltségek kiviili ipari kihasznaltsag tatottsag (a munkaeré
termelés a feldolgozé- szazalékaban)
iparban, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 2,2 5,1 2,5 2,9 4,0 83,2 1,6 83
2007 2,1 2,8 2,6 2,6 3,4 84,2 1,8 7,4
2008. L n.év 3.4 5,4 3,5 2,1 2,5 83,9 1,5 7,2
1. n.év 3,6 7,1 2,7 1.4 1,1 83,3 1,2 7,4
III. n.év 3,8 8,5 . 0,6 -1,6 82,2 7,5
2008. jun. 4,0 8,0 - - -0,4 - - 7,4
jul. 4,0 9,2 - - -1,1 82,8 - 7,5
aug. 3,8 8,6 - - -0,7 - - 7,5
szept. 36 79 - - 2,7 - : 76
Okt. 3,2 6,3 - - . 81,6 - 7,7
nov. 2,1 . - - - - .
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hidnydban millidrd euro)
Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
(iddszak végi EER-22% arfolyam
Folyo fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciok) (index, 1999. I. n.év = 100)
mérlegek és - befektetések befektetések — - —
tékemérlegek Aruk Nominalis| Real (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 17,9 19,8 -156,7 290,4 325,8 103,6 104,6 1,2556
2007 51,8 57,5 -90,4 137,7 347,4 107,7 108,3 1,3705
2007. IV.n.év 15,8 10,3 25,0 -73,2 347,4 110,5 111,2 1,4486
2008. I n.év -2,4 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,7 113,1 1,4976
I n.év -21,4 6, -49,2 343 3539 115,7 115,7 1,5622
II1. n.év -8,9 -6,9 -40,5 30,0 370,9 113,7 113,3 1,5050
2008. jun 2,8 2,6 -19,6 41,0 3539 1154 115,4 1,5553
jul. 2,0 2,3 -12,3 -8,8 355,6 115,8 115,5 1,5770
aug. -5,5 -5,2 -9,8 -18,2 350,7 113,5 113,2 1,4975
szept. -5,4 -3,9 -18,5 57,1 370,9 111,6 111,2 1,4370
okt. . . 368,0 107,6 107.,4 1,3322
nov. . 106,8 106,6 1,2732

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

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

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

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

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

euro)

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2008. nov. 7. 2008. nov. 14. 2008. nov. 21. 2008. nov. 28.
Aranykészletek és aranykovetelések 220193 220183 220 126 220011
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 155783 160 230 163 037 159 670
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kivetelésel 226 525 227511 198 446 208 202
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 11 426 11557 10 707 10277
Euréban denominalt hitelnyujtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 723 410 800 711 803 487 794 921
Irdnyado refinanszirozé miiveletek 312790 335184 338720 335 166
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 402 168 462 835 462 836 455319
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 8441 2654 1892 4375
Potfedezeti felhivassal kapesolatos hitelek 12 37 38 60
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominlt kovetelések 67356 43 587 44 149 49 487
Eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 118 661 118 795 119 349 120 502
Euréban denominalt allamadoéssag 37442 37442 37491 37491
Egyéb eszkizok 379 570 378 704 377 190 378 490
Eszkozok dsszesen 1940 367 1998 720 1973 981 1979 051
2. Forrasok
2008. nov. 7. 2008. nov. 14. 2008. nov. 21. 2008. nov. 28.
Forgalomban 1évé bankjegyek 729 294 728 554 726 683 731454
Euréban denominalt kotelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 377 887 444 043 429 106 401 159
Folyoszamlak (beleértve a kotelezo tartalékot) 152351 280 171 204 905 197 203
Betéti lehetdség 225500 163 842 224193 203 888
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyoz6 repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 36 30 8 69
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 273 247 142 177
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 86 873 89376 120 054 142 095
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 315863 306 175 268 851 278 357
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek -880 -1391 -1575 -1546
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 16 746 17 000 16 799 14 517
Az IMF altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5384 5384 5384 5384
Egyéb kotelezettségek 168 559 168 963 168 168 167 081
Atértékelési szamlak 168 685 168 685 168 685 168 685
Sajat toke 71683 71 684 71 686 71687
Forrasok dsszesen 1940 367 1998 720 1973 981 1979 051

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
0J2008. december



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

.2 Iranyad6 EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete ¥ Betéti lehetéség Irdnyadé refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamati Valtozé kamati
tenderek tenderek
Rogzitett kamat | Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr.  28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. marc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jun. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. marc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
jon. 15 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
okt. 1L 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
dec. 13 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007. marc. 14. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
jon. 13 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008. jul. 9. 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
okt. 8. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.4 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 3,25 3,75 - -0,50 425
nov. 12. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
dec. 10. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
Forras: EKB.

1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyado refinanszirozasi miveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett id6pontot kivetd elsé miivelet iddpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i véaltozas ugyanett§l a naptol érvényes. 2004. marcius 10-t61 kezdve
az idépont a betéti lehetségre és az aktiv oldali rendelkezésre 4llasra, valamint az irdnyadd refinanszirozé miiveletekre vonatkozik (ahol a véltozasok a Kormanyzotanacs
ilését kovetd iranyado refinanszirozé miivelet 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
lehetdség kozott azzal a céllal, hogy a piaci szereplok részére eldsegitse az uj monetaris rendszerhez valo attérést.

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

4) 2008. oktober 9-ét6l az EKB 200 bazispontrol 100 bazispontra csokkentette a jegybanki rendelkezésre allas folyosdjat az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamatlaba
koril.

5) 2008. oktober 8-an az EKB bejelentette, hogy az oktober 15-én elszamolandé miivelettél kezdve a heti irdnyado refinanszirozasi miiveletek végrehajtasara egy rogzitett kamata
tender eljarassal keriil sor, ahol a teljes elosztas az irdnyado refinanszirozasi miiveletek kamatlaban torténik. Ez a valtozas hatalytalanitotta a korabbi (ugyanaznap meghozott)
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1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetaris politikai miiveletei” 2

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek¥

Elszamolas napja Ajanlatok | A miiveletek- Elosztas | Rogzitett kamati Valtozé kamati tenderek (ood)
(Osszege) ben részt (Osszege) tenderek napig
vevz;;:;‘; Rogzitett kamat Minimélis | Aktiv oldali kamat® Sulyozott ervenyes
ajanlati ar atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8
Iranyadé refinanszirozo miiveletek
2008. aug. 6. 241 886 424 160 000 - 425 4,38 4,41 7
13. 233394 430 176 000 - 425 437 4,40 7
20 228 735 454 151 000 - 425 438 4,40 7
27 226453 424 167 000 - 425 439 4,42 7
szept. 3 226254 411 160 000 - 425 439 441 7
0 223273 422 176 500 - 425 439 4,41 7
17 328 662 533 150 000 - 425 4,53 4,58 7
24 334 044 506 180 000 - 425 473 4,78 7
okt. 1 228012 419 190 000 - 425 4,65 4,96 7
8. 271271 436 250 000 - 425 4,70 499 7
159 310412 604 310412 3,75 - - - 7
22 305 421 703 305 421 3,75 - - - 7
29 325112 736 325112 3,75 - - - 7
nov. 5 311991 756 311991 3,75 - - - 7
12 334413 848 334413 3,25 - - - 7
19 338018 851 338018 3,25 - - - 7
26 334 461 836 334 461 3,25 - - - 7
dec. 3 339520 787 339520 3,25 - - - 7
Hosszabb lejarata refinanszirozé miveletek
2008. jul.  10. 74 579 141 25000 - - 493 5,03 182
31. 107 684 189 50 000 - - 4,70 476 91
aug. 14 78 920 124 50 000 - - 4,61 474 91
28. 77216 191 50 000 - - 4,60 4,74 91
szept. 11. 69 500 114 50 000 - - 4,45 4,66 91
25. 154 577 246 50 000 - - 4,98 5,11 84
30. 141 683 210 120 000 - - 436 4,88 38
okt. 9. 113793 181 50 000 - - 5,36 5,57 182
30.9 103 108 223 103 108 3,75 - - - 91
nov. 7. 20 416 55 20 416 3,75 - - - 33
13. 41 558 127 41 558 3,25 - - - 182
13. 66 807 139 66 807 3,25 - - - 91
27. 42185 161 42185 3,25 - - - 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet | Ajanlatok A Elosztas Rogzitett] Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig
tipusa | (6sszege) miive- | (6sszege) kamati érvényes
letben tenderek
részt vevé
felek Rogzitett | Minimalis | Maximalis Aktiv | Sulyozott
szama kamat | ajanlati ar | ajanlati ar oldali atlagka-
kamat? mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008. jun.  10. Lekotott betétek beszedése 18 505 15 14 000 4,00 - - - - 1
jal. 8. Lekotott betétek beszedése 14 585 12 14 585 4,00 - - - - 1
aug. 12 Lekotott betétek beszedése 22 630 10 21000 4,25 - - - - 1
szept. 9. Lekotott betétek beszedése 20 145 17 20 145 425 - - - - 1
15. Repok 90 270 51 30 000 - 425 - 4,30 4,39 1
16. Repok 102 480 56 70 000 - 425 - 432 4,40 1
18. Repok 49330 43 25000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
24. Repok 50335 36 40 000 - 4,25 - 4,25 435 1
okt. L. Lekotott betétek beszedése 173 047 52 173 047 4,25 - - - - 1
2. Lekotott betétek beszedése 216 051 65 200 000 425 - - - - 1
3. Lekotott betétek beszedése 193 844 54 193 844 4,25 - - - - 3
6. Lekotott betétek beszedése 171 947 111 171 947 4,25 - - - - 1
7. Lekotott betétek beszedése 147 491 97 147 491 4,25 - - - - 1
9. Repok 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
nov. 11. Lekotott betétek beszedése 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejaratii olyan miveletek, amelyek standard tenderként miikodnek az iranyadé refinanszirozé miveletekkel
parhuzamosan, iranyadé refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6z6en végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

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

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

Monetaris
statisztika

1.4 A kotelezé tartalék és a likviditas statisztikai adatai

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

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eléirasoknak megfeleléen

Tartalékalap az Osszesen| Kitelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kaotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatét
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
idépontokban® Betétek (latra szolo, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és| értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal lejarattal és értékpapirok két
felmondasi idével) évnél hosszabb
eredeti lejarattal
1 2 3 4 5 6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008. I. n.év 17703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
11. n.év 17971,8 97754 916,3 21724 14394 3668,1
2008. jal. 180354 98252 938,2 21757 14074 3689,0
aug. 18 1654 9 888,1 948,6 21844 1438,7 3705,6
szept. 18231,6 9969,2 917,1 2186,7 1457,1 37015
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezo tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezo tartalék utin
periédus zaro elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja
1 2 3 4 5
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008. jan. 15 199,8 200,9 1,1 0,0 420
febr. 12. 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
marc. 11. 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
apr. 15 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
maj. 13. 207,8 208,6 0,8 0,0 424
jon.  10. 207,3 208,1 0,8 0,0 4,17
Jal. 8. 211,9 212,7 0,8 0,0 4,06
aug. 12 214,1 2148 0,7 0,0 4,35
szept. 9. 2133 214,0 0,7 0,0 438
okt. 7. 2148 216,8 2,0 0,0 4,58
nov. 11. 216,1 218,6 2,4 0,0 3,94
dec. 9. 2172 . . . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujté tényezok Likviditassziikito tényezék Hitel Bazis-
periédus zaré = o —p— 2 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei olszamolasi
Az Iranyadd Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormény | tényezok
netto eszkozei szirozo refinan- rendel- nyujtd kezésre sziikité 1évo betétei az (netto)
aranyban és| miveletek szi{rozo kezésre | miiveletek allas miive-| készpénz euro-
devizaban miveletek allas letek rendszerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 1732 7718
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644.6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008. jan.  15. 3438 255,7 268.8 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
febr. 12. 353,6 173,8 268.5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 8545
marc. 11. 3433 181,3 268,5 0,1 0,3 0.3 0,0 6532 59,7 -125,0 205,3 858,7
apr. 15 3494 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 04 662,1 66,4 -124.8 207,5 870,3
maj. 13, 364,5 174,4 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,8 -112,2 208,6 876,6
jun.  10. 3750 172,8 2879 0,3 0,0 0,2 0,5 671,4 67,3 -111,5 208,1 879,7
jul. 8. 376,4 1854 2754 0,1 0,0 0,4 0,5 677,2 64,9 -118,3 2127 890,3
aug. 12 374,5 166,3 2993 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 2148 901,2
szept. 9. 376,6 163,5 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 899,5
okt. 7. 4173 174,1 3343 7,5 59 19,9 45,5 6843 552 -82,6 216,8 921,0
nov. 11. 549,0 301,6 4525 12,7 42 2137 23 722,1 85,0 78,2 218,6 11544
Forras: EKB.

1) Idészak végén.

2) 2008. januar 1-jétol kezdve lekotott betétek gytijtésének formajaban magaban foglalja azokat a monetaris politikai miiveleteket is, amelyeket a Central Bank of Malta és a
Central Bank of Cyprus 2008. januar 1-je eldtt bonyolitott, és amelyek még ezen idépont utan is kifizetetlenek voltak.

3) Azeuro Ciprus és Malta altali 2008. januar 1-jei bevezetése miatt a kételez6 tartalék a 2007. december 12-31. kozotti iddszak 13 eurodvezetbeli orszaga kételezo tartalékanak
és a jelenlegi 15 eurodvezetbeli orszag 2008. januar 1-15. kozotti idoszakra érvényes kotelezo tartalékanak — naptari napok szamaval stlyozott — atlaga.
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MONETARIS MERLEGEK,
BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az euroovezeti MPl-k dsszesitett mérlege”

llomanyok)
1. Eszkozok
Ossze- Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete- | eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli lések
Osszesen|  Allam- Egyéb MPI-k| Osszesen| Allam- Egyéb MPI-k nyei/ | rezidensek
haztartas euro- haztartas euro- befek-| altal
dvezetbeli Ovezetbeli . tetegl kibocsatott
rezidensek reziden- jegyei? reszvenye}(,
sek _egyéb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2006 1558,2 6957 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268.,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008. II. n.év 2098,5 1010,6 18,5 0,7 991,5 2717,5 234,7 24 40,4 - 15,7 381,5 15,9 3973
2008. jul. 2098,8 1004,4 18,4 0,7 985,4 277,1 2349 2,5 39,8 - 15,4 385,6 16,1 400,1
aug. 21472 1048,3 18,4 0,7 1029,2 279,0 236,8 24 39,8 - 15,5 456,5 16,1 3318
szept. 24734 13425 18,5 0,7 13233 278.9 2374 24 39,1 - 14,7 4824 16,0 3389
okt.® 27812 1632,6 18,5 0,6 16135 2838 242,5 24 38,9 - 13,9 478,7 16,0 356,1
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2006 25950,2 149043 810,5  9160,3 49335 35554 12765 6459 16329 83,5 11714 4329,0 1726 17339
2007 294468 169048 956,1 10159,8 57889  3880,6 11941 949,8 1736,6 93,5 1296,2 48733 2060 21924
2008. IL. n.év | 30759,9 176387 975,8 10 661.,4 6001,5 41925 12193 1079.4 18939 98,4 1309,8 4.895,0 201,3 24242
2008. jul. 307694 176953 977,3  10714,6 6003,5 42394 1226,2 1096,5 1916,7 97,9 13294 4933,0 201,6 22727
aug. 31032,0 17741,6 970,1  10723,0 60484 42877 1228,1 11259 1933,7 98,5 13252 5040,1 202,1 23369
szept. 31529,7 18 146,5 979,4  10819,6 63475 41887 1190,8 1099,0 18989 100,4 13185 51185 2034 24537
okt.” 32450,9 184452 980,2 108776 65873 42374 11831 11238 1930,5 95,6 1264.8 53110 2043 28926
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek 4ltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz m — - = alap | hitelviszonyt téke| tartozasok forrasok
Osszesen Kézponti - Egyéb MPLK|  1égzvényei/ | megtestesits | és tartalékok
korményzat tartézlilj“zlghyaé; befektetési érték-
. s iy
. jegyei papirok
Svezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2 046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008. II. n.év 20985 699,6 733,2 55,2 24,6 6533 - 0,1 240,7 98,7 326,2
2008. jul. 20988 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 2425 102,1 3255
aug. 21472 704,8 766,9 67,5 14,8 684,7 - 0,1 2439 178,8 252,7
szept. 24734 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 264.4 285,0 286,2
okt.® 27812 749,1 1026,0 78,9 29,8 9173 - 0,1 262,0 401,9 342,1
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2006 25950,2 - 132572 124,2 7 890,6 52424 6983 4247,6 1449,7 3991,1 2306,2
2007 29 446,8 - 15082,4 127,1 8 865,9 60894 754,1 46452 16789 45332 2753,0
2008. II. n.év 30 759,9 - 15 660,0 155,9 9216,7 62874 831,7 4808,3 1713,8 4790,2 29558
2008. jul. 30 769,4 - 15 649,2 119,6 92323 62973 841,5 48522 17349 4829,0 2 862,6
aug. 31032,0 - 15727,0 119,3 9256,4 63513 856,7 4 880,4 17394 49394 2 889,0
szept. 31529,7 - 16 214,5 140,1 93256 6748,7 828,2 4864,9 1749,2 4884,0 29888
okt.® 324509 - 16 806,2 179.,5 9404,9 7221,8 822,0 48784 17438 48872 33132
Forras: EKB.

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

2) Az eurodvezet rezidensei altal kibocsatott dsszegek. A nem eurodvezeti rezidensek éltal kibocsatott 9sszegeket a kiilfoldi kovetelések tartalmazzak.
3) Eurodvezeti rezidensek altal tartott osszegek.

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezeti MPI-k konszolidalt mérlege”

(milliard euro, idészak végi allomanyok, az idészak tranzak

1. Eszkozok
Osszesen Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az euroivezetbeli rezidensek altal Az euro- Kiilfoldi Targyi Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd ovezetbeli| kovetelések eszkozok eszkozok
értékpapirok rezid 1
Osszesen Allam- Egyéb Osszesen Allam- Egyéb . dlal
héztartas | eurodvezet- héztartas | eurodvezet- kibocsatott
beli beli| részvények/
rezidensek rezidensek B egyéb
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2006 197238 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 811,2 46804 187,3 19414
2007 223312 111343 973,9 10 160,4 2371,0 14192 951,8 884,3 5247,0 221,1 24735
2008. IL. n.év 23320,2 11 656,3 994,2 10 662,1 25358 1454,0 1081,8 860,5 5276,5 2172 27739
2008. jul. 23310,0 11711,0 995,7 10715,2 2560,1 1461,1 1098,9 878,9 5318,6 217,7 26237
aug. 23 520,0 11712,2 988,6 10 723,6 25932 14649 11284 880,0 5496,6 2182 26199
szept. 237879 11 818,1 997,9 10 820,2 2529,6 14283 1101,4 875,6 5600,9 2194 27443
okt.” 24 4743 11877,0 998,7 10 878,3 25518 14256 1126,2 837,0 5789,7 220,3 31984
Tranzakcidk
2006 1997,5 877,3 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25942 1016,7 -9,7 1026,4 2295 -46,8 276,3 60,1 792,9 -0,5 4954
2008. II. n.év 355,0 233,0 16,8 216,2 94,5 15,8 78,7 3,7 -72,9 3,7 100,4
1I1. n.év 271,0 1454 34 142,0 -17,7 -35,9 18,3 22,5 77,1 2,1 41,6
2008. jul. -20,7 57,4 1,5 55,9 20,0 34 16,6 19,5 33,1 0,5 -151,2
aug. 112,1 -9,7 -74 223 26,5 -0,1 26,7 0,4 20,8 0,4 73,6
szept. 179,6 97,7 9.3 88,4 -64,1 -39,2 -24,9 2,6 23,1 1,1 119,2
okt.® 4213 18,6 0,0 18,5 16,5 -6,0 22,5 -31,8 -31,7 1,0 4488
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kézi
1év6 készpénz| kormanyzat allam- alap | hitelviszonyt toke és tartozasok forrasok kotelezett-
betét- haztartasi részvényei/| megtestesito, tartalékok ségek
allomanya betétek / egyéb befektetési | értékpapirok?® tobblete
eurodvezetbeli jegyei?
rezidensek
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2006 197238 592,2 158,0 7906,5 614,6 25878 1280,8 4026,5 2541,8 15,6
2007 223312 638,5 151,0 8 885,0 660,4 2867,1 1 487,6 45992 30833 -41,1
2008. IL. n.év 23320,2 652,0 211,2 92412 733,0 2874,1 1489,5 4889,0 3282,0 -52,2
2008. jul. 23310,0 658,7 180,9 92498 7432 28959 15113 4931,1 3188,1 -49,5
aug. 23 520,0 656,0 186,8 9271,2 757,9 2907,0 1522,6 51183 31417 -41,7
szept. 237879 657,1 191,4 93433 7274 2927,0 15559 5169,1 32750 -58,8
okt.® 244743 698,8 2584 94347 726,1 2909,0 15642 5289,1 36553 -61,6
Tranzakciok
2006 1997,5 59,4 -15.2 683,7 27,6 285,5 57,4 601,6 252,2 453
2007 25942 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,5 163,1 778,8 467,6 -8,0
2008. II. n.év 355,0 19,2 10,8 207.3 9,2 51,9 7.8 54,0 47,9 -34.8
1II. n.év 271,0 5,1 -19,8 74,1 -7,5 16,5 69,1 48,7 127,0 -42,2
2008. jal. -20,7 6,7 -30,2 32 8.8 22,1 22,8 34,5 -92,1 3,5
aug. 112,1 2,7 5,9 8,9 14,6 -7.8 12,5 21,5 65,6 -12,4
szept. 179,6 1,1 4,6 62,0 -30,9 2,2 338 -133 153,5 -333
okt.?) 4213 41,7 67,0 58,3 -1,1 -74,6 17,2 -83,5 4674 -71,0
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Eurodvezeti rezidensek altal tartott sszegek.
3) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott 9sszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.

EKB
Havi jelentés
2008. december



2.3 Monetaris statisztikak"

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

1. Monetaris aggregatumok? és ellenparok

M3 M3 MPI-k| Azallam-| Egyéb eurodvezetbeli Netto
haromhavi hosszabb | haztartas-| rezidensekkel szembeni kiilfoldi
mozgoéatlag lejarata nak kovetelések kovetelések?
(kozépre forrasai nyujtott -
M2 M3-M2 igazitott) hitel Hitelek
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2006 36854 29542 6 639,6 1101,5 7741,1 - 5434,1 23213 10 644,4 9171,5 634,3
2007 38327 3507,2 7339,9 1310,5 8650,4 - 59778 24172 12027,2 10 176,4 627,5
2008. II. n.év 38433 3826,0 7 669,4 13559 90253 - 6007,0 24322 12 564,6 10 633,0 3789
2008. jul. 38321 3904,1 7736,2 1364,3 9100,5 - 6046,7 2450,3 12 660,1 10 680,9 3732
aug. 38445 3949,1 7793,6 1363.8 91574 - 6098,6 2466,3 12 794,0 10 754,6 384.8
szept. 3 879 6 3 977 3 7 856 9 1369,9 9226,8 - 61312 2440,1 12 823,7 10 818,3 4283
okt.” 4002,3 4008,7 8011,0 1362,7 9373,7 - 6118,6 24330 12 861,5 10 887.,4 481,8
Tranzakciok
2006 261,2 310,5 571,7 130,9 702,6 - 427,71 -114,7 11058 898,6 200,6
2007 1454 5254 670,7 220,3 891,0 - 489.5 -60,1 1369,9 1031,7 13,5
2008. II. n.év -2,2 153,0 150,8 21,8 172,7 - 56,3 24,8 249,8 183,6 -153,5
II1. n.év 27,3 136,8 164,1 16,3 180,4 - 81,6 -2,6 2493 169,1 33,5
2008. jul. -13,0 74,9 62,0 8,4 70,4 - 39,1 14,4 98,9 50,7 7,1
aug. 83 38,9 472 0,5 47,6 - 31,0 11,9 119,7 62,9 14,1
szept. 31,9 23,0 55,0 7,5 62,5 - 11,4 -29,0 30,7 55,5 26,4
okt.? 111,4 15,2 126,6 -4.4 122,2 - -68,4 -11,2 2,7 29,6 36,6
Novekedési iitemek
2006. dec. 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9,8 8,5 -47 11,6 10,8 200,6
2007. dec. 3,9 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 13,5
2008. jun. 1,5 19,0 9,5 9,8 9,6 9,6 54 -0,8 11,2 9,9 -287,1
2008. jul. 0,3 19,4 9,1 9,6 9,2 9,2 52 0,2 10,9 9,3 -298,0
aug. 0,2 19,0 8,9 8,5 8,8 8,9 52 1,6 10,8 8,8 -249.5
szept. 1,2 17,7 8,9 7 3 8, N 8,7 52 0,8 10,1 8,5 -187,9
okt.” 3,7 15,5 9,3 5,3 8,7 . 3,0 0 7 8,6 7.8 -149,3

I. abra: Monetaris aggregatumok"

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

2. abra: Ellenparok"

(szezondlisan igazitott éves novekedési iitemek)
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Forras: EKB.

=== hosszabb lejaratu forrasok
az allamhaztartassal szembeni kovetelés
az eurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek

15

10

1999 " 2000 ' 2001

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

2) Az MPI-k és a kozponti kormanyzat (posta, allamkincstar) nem MPI-szektorbeli eurodvezeti rezidensekkel —

kotelezettségei (M1, M2, M3: lasd a Fogalomtarban).
3) A ,novekedési mértékek” részben szerepld értékek a jelzett idészakkal végz6do 12 honapban lebonyolitott tranzakciok dsszegeit jelentik.

72002 T 2003 T 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

kivéve a kozponti kormanyzatot — szembeni monetaris
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztika

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok dsszetevoi

Forgalom-| Latraszolé| Legfeljebb| Legfeljebb Repok| Pénzpiaci| Legfeljebb Két éven Hérom Két éven Sajat
ban 1évo betétek kétéves| haromhavi alapok kétéves tili |honapon tuli | tali lejarata téke és
készpénz lejarata felmond- befektetési lejarati, lejaratu, |felmondhato betétek | tartalékok
betétek haté jegyei hltelv1szonyt hitelviszonyt betétek

betétek megt meg ité

érték- érték-

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

Zaréallomanyok
2006 5784 3107,0 1402,2 1552,0 266,1 636,9 198,5 2399,6 102,2 1 655,0 12773
2007 625,8 3206,9 1971,8 15353 3074 686,6 316,6 2561,0 119,6 1813,5 1483,7
2008. II. n.év 649,6 3193,7 22893 1536,7 340,6 728,0 2873 25704 116,9 1832,8 1486,9
2008. jul. 649,7 31825 2374,0 1530,1 346.4 721,5 290,4 25925 116,4 18333 1504,5
aug. 653,7 3190,8 2421,2 15278 336,6 745,6 281,6 2619,2 1154 1841,1 1523,0
szept. 662 9 3216,7 24554 15219 3445 732, 6 292,7 2630,1 1142 1836,6 1 550 3
okt.”) 698,4 33039 24842 15245 346,0 730,4 286,3 2614,1 116,3 18242 1564,0
Tranzakcidk
2006 57,3 203,9 301,2 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 154 138,1 57,0
2007 46,9 98,4 5813 -55,9 433 58,6 1183 1523 9,9 164,5 162,8
2008. 1I. n.év 11,6 -13,8 157.8 -4.8 31,9 -18,6 8,5 26,6 22,5 17,6 14,5
111 n.év 13,3 14,0 152,4 -15,6 3,6 2,7 10,1 18,8 -2,7 -0,5 66,0
2008. jul. 0,1 -13,0 82,1 -7,2 5,7 -2,0 4,7 20,9 -0,5 0,2 18,6
aug. 4,0 43 41,3 24 -9,9 18,2 <78 6,9 -1,1 55 19,7
szept. 9,2 22,8 29,1 -6,1 78 -13,5 13,2 -9,0 -1,2 -6,2 27,7
okt.® 35,5 75,9 13,0 2,3 1,2 -2,0 -3,6 <753 2,1 -17,9 22,7
Novekedési iitemek

2006. dec. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 49 54,4 9,9 17,8 9,1 47
2007. dec. 8,1 32 41,4 -3,6 16,3 9,2 59,6 6,3 9,6 9,9 12,5
2008. jun. 8,0 0,3 38,8 -2,0 18,4 2,0 21,5 2,7 -0,8 5,5 10,9
2008. jul. 7,1 -1,0 38,9 22,1 17,2 1,1 25,0 3,1 -2,2 4,6 10,5
aug. 72 -1,1 37,3 -1,8 16,7 42 10,5 2,7 -34 4,6 11,4
szept. 8,2 -0,1 34,4 -2,0 16,5 3,6 6,6 2,3 -5,7 4,0 12,9
okt.” 13,0 1,9 29,2 -4 19,4 1,7 0,0 -0,4 -4.4 2,2 10,8

3. abra: A monetaris aggregatumok o6sszetevoi” 4. abra: Hosszabb lejaratu penzugyl kotelezettségek

(szezondlisan igazitott éves novekedési iitemek) osszetevoi" (szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

= forgalomban 1év6 készpénz = két éven tuli lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
= === latra sz0lo betétek = === két éven tuli lejarati betétek
= = legfeljebb haromhavi, eldzetes értesitéssel felmondhatd betétek = = téke és tartalékok
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1) Az adatok az eurodvezet valtozo Ssszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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2.4 MPI-hitelek bontasa"?

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

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

Biztositok és nyugdijpénztiarak Egyéb pénziigyi kozvetitok? Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb | Hosszu, legfeljebb 5 éven tuli
Legfeljebb Legfeljebb 1 éves lejarata 5 éves lejarati lejarata
1 éves lejaratu 1 éves lejaratu
1 2 3 4 5 6 7 8
Zardallomanyok
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3844,5 1137,9 707,1 1999,5
2007 95,1 70,6 867,9 526,3 43887 1276,5 858,9 22533
2008. 1. n.év 103,3 79,3 998,0 625,8 4670,7 1365,6 925,7 23794
2008. jul. 101,1 78,0 1 000,3 612,3 4709,0 13758 9335 2399,7
aug. 99,9 76,1 9872 596,6 47221 1360,9 943.6 24177
szept. 100,5 77,0 1017,9 621,1 4762,9 13755 952,8 24346
okt.”) 103,9 81,0 1016,1 6243 48179 1386,6 964.,9 24664
Tranzakciok
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15.8 1754 113,5 556.3 1449 1557 255.7
2008. II. n.év 0,5 0,2 53,4 29,2 130,5 38,1 31,7 60,7
III. n.év -3,3 -2,6 12,4 -10,2 84,9 72 27,1 50,6
2008. jul. 2,3 -1,2 0,7 -14,1 41,5 10,6 8,5 22,5
aug. -1,5 2,2 -16,2 -18,4 7.0 -16,4 9.8 13,6
szept. 0,5 0,8 27,9 22,3 36,4 13,0 8,8 14,5
okt.” 3,0 38 -14,1 -4,5 33,2 35 7.4 22,3
Novekedési iitemek
2006. dec. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007. dec. 16,8 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
2008. jin. 48 46 25.6 26,0 137 11,9 20,0 123
2008. jul. -7,8 -7,4 24,0 22,2 12,9 11,1 18,8 11,8
aug. 85 -10,8 20,8 18.2 12,6 10.8 184 116
szept. 92 123 18,9 15.6 122 10.1 17,5 113
okt.” -9.4 -10,7 15,1 15,6 11,9 10,4 16,1 11,1

(éves novekedési iitem)

= egy¢b pénziigyi kozvetitok
nem pénziigyi vallalatok
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozd 9sszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) 2003 januarja eldtt az adatokat minden év marciusaban, juniusaban, szeptemberében és decemberében gyiijtotték. A 2003. januar elotti havi adatok negyedéves adatokbol

szarmaznak.

4) Ezakategoéria tartalmazza a befektetési alapokat is.

" 2006

2007

" 2008
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPI-hitelek bontasa" 2

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

2. Haztartasok részére nyujtott kolesonok®

Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen | Legfeljebb Hosszii, | 5éventali| Osszesen| Legfeljebb Hosszii, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hossz, 5 éven
1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves tali
lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata|  lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2006 4537,0 586,5 1353 202,7 248,5 32121 15,6 72,1 31245 7384 146,2 101,5 490,7
2007 4808,1 6178 137,6 203,7 276,5 34369 15,9 73,8 33472 7534 1475 104,0 501,8
2008. IL. n.év 4889,4 6358 1398 203.8 2922 3485,1 15,8 73,2 3396,0 768.,6 152,7 102,4 513,4
2008. jul. 4904,2 636,2 139,1 203,0 294,1 3503,6 15,8 73,4 34145 764.4 146,8 102,2 5154
aug. 4913,7 633,5 137,3 202,2 294,0 35159 15,9 72,6 34274 764,3 146,7 100,7 516,8
szept. 49382 636,5 140,4 201,3 2948 35343 16,5 72,7 34451 767,3 149,9 100,3 517,2
okt.® 49397 637,1 140,0 200,2 296,9 35347 16,6 72,1 3446,0 7679 148,5 99,8 519,6
Tranzakciok
2006 3453 42,6 82 438 29,5 281,8 1,5 4.6 2758 20,9 1.4 3.8 15,7
2007 280,6 31,3 3,6 1,1 26,6 228,6 0,9 2,3 2253 20,8 1,7 44 14,7
2008. II. n.év 31,8 12,0 33 1,1 7.6 8,9 -0,3 0,0 9,1 10,9 6.2 -1,8 6,5
IIL. n.év 48,0 1,1 0,7 2.4 2,7 47,5 0,6 0,0 46,8 -0,5 -3,0 -1,9 4.4
2008. jal. 16,0 0,8 -0,6 -0,7 2,0 19,1 0,0 0,1 19,0 -39 -5,8 -0,3 2,2
aug. 8,5 -2,6 -1,9 -0,8 0,1 11,1 0,1 -0,2 11,2 0,0 -0,2 -1,2 1.4
szept. 23,6 3,0 32 -0,8 0,6 17,3 0,6 0,1 16,6 3.4 3,0 -0,5 0,8
okt.® 3.5 0,2 -0,3 -1,1 1,5 2,8 0,1 -0,7 23 -0,9 2,2 -0,6 1,9
Novekedési titemek
2006. dec. 82 7,7 6,5 2.4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007. dec. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7,2 2,8 1,2 44 3,0
2008 jun. 42 49 4,0 -0,8 9,9 4,4 -1,0 1,0 4,5 2,8 2,0 0,6 3.4
2008. jual. 4,0 43 2,6 -1,3 9,6 43 0,0 0,6 44 2.4 0,6 -0,2 3,5
aug. 3,9 4,0 2,0 -4 9,1 4,1 0,2 0,2 42 2,5 2,1 -1,5 34
szept. 3,8 43 49 -1,3 8,1 4,1 2,3 0,0 42 2,4 2,3 2,1 3.4
okt.® 33 33 32 23 7,6 3,5 34 -1.4 3,6 23 1,6 22,9 3,6

6. abra: Haztartasok részére nyijtott kolcsonok?

(éves novekedési iitem)
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1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkiil; szektorbontds az ESA 95 szerint.

2) Az adatok az curovezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) Ide tartoznak a haztartasokat segit6 nonprofit intézmények. 2003 janudrja el6tt az adatokat minden év marciuséban, juniusaban, szeptemberében és decemberében gyiijtotték.
A 2003. januar eldtti havi adatok negyedéves adatokbol szarmaznak.
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2.4 MPI

hitelek bontasa"-?
(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; idészak vé

3. Az allamhaztartasnak és az eurodvezeten kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

allomanyok és novekedé

S

temek; idoszak alatti transzakciok)

Allamhaztartis Az eurobvezeten kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartas Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat [ Tartomanyi/ Helyi| Térsadalom- Osszesen Allam- Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi haztartas
korményzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2005 826,9 125,1 246,8 4258 292 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007. IV. n.év 956,1 2134 217,6 495,7 29,4 32953 23379 957,4 59,8 897,5
2008. L. n.év 958,0 210,6 212.8 4973 372 34139 2395.5 10184 61.5 956,9
IL n.év 975.8 21,0 215,1 497.6 42,0 33108 22992 10115 63.0 9485
IIL n.év® 979,4 2237 210,0 501,6 44,1 35189 24592 1059,7 63,4 996,3
Tranzakciok
2006 -13,4 -17,6 -14,3 21,9 =34 532,5 402,9 129.,5 -0,1 129,6
2007 7.7 45 -13,0 6.2 3.5 542.1 382.1 160,1 03 159,8
2007. IV. n.év 8,0 7,1 38 9,2 -12,0 56,9 233 33,7 -0,1 338
2008. I. n.év 0,7 -33 -4,8 1,0 7.8 215,8 122,3 93,3 2,9 90,4
IL n.év 17.7 10,3 2.1 0,6 48 -100,1 94.8 52 1.6 6,7
1L n.év® 34 24 52 40 21 94,0 83,7 98 1.8 116
Novekedési iitemek
2005. dec. 1,7 -4,3 =32 54 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006. dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007. dec. -1,0 -43 -5,6 1.4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008. marc. 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 23,2 10,0 24,1
jon. 2,4 7.8 -1,8 2,3 11,8 7,7 4,6 15,4 9,5 15,8
szept.?) 33 12,3 -1,9 32 6,6 8,2 58 14,2 43 14,8

7. abra: A kormany és a nem euroévezeti

(éves novekedési iitem)

= 4llamhaztartas

nem rezidens bankok

rezidensek részére nyijtott hitelek?

M = = nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok a8
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Forrds: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontds az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurogvezet valtozo 9sszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkezéd MPI-khez hasonlé tipust intézmények jeldlésére hasznaljuk.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

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

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

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

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zar6allomanyok
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1.4 249 11403 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007 687.8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008. II. n.év 717,5 73,5 83,7 5375 1.4 1,6 19,8 1.600,7 335,6 3872 682,5 12,0 0,2 1832
2008. jual. 716,8 69,6 86,0 5383 1,3 1,6 20,1 1 604,5 299,9 4289 683,1 14,1 0,2 1784
aug. 713,2 66,6 85,5 538,7 1,2 1,6 19,5 1615,5 287,0 449,1 681,9 12,9 0,1 1843
szept. 727.8 75,6 90,2 538,9 1,2 1,6 20,3 16434 3232 446,7 674,2 11,7 0,1 187,5
okt.® 735,9 83,8 90,2 5383 1,2 15 21,0 16632 3372 445,0 6724 12,2 0,1 196,3
Tranzakciok
2006 379 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 414 0,8 11,7 33,4 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008. II. n.év 5,9 -83 -0,2 49 -0,2 0,0 2,1 76,4 33 28,3 32,5 -1,2 0,0 13,6
IIL n.év 8,4 1,8 6,0 0,3 -0,2 0,0 0,5 30,5 -16,0 55,1 -12,1 -0,6 -0,1 4,1
2008. jal. -0,8 -39 2,2 0,8 -0,1 0,0 0,3 1,7 -36,4 40,6 0,2 2,1 0,0 -4,8
aug. -4,1 3,1 -0,7 04 -0,1 0,0 -0,6 5.2 -14,5 18,4 232 -1,3 0,0 5.8
szept. 13,3 8,8 45 -0,9 0,0 0,0 0,8 23,5 34,9 -4,0 9,1 -1,3 0,0 3,1
okt.® 6,7 7,7 -0,8 -0,7 0,0 0,0 0,5 5,1 9.5 -6,4 -6,7 0,3 0,0 8,5
Novekedési titemek

2006. dec. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 389 2,9 - 4,0
2007. dec. 6,4 1,1 20,5 6.8 22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008. jun. 9,6 13,3 424 5,7 -10,5 - 3.4 19,8 5,5 35,7 19,7 5,6 - 20,8
2008. jual. 7,1 -4,1 383 5,5 -20,6 - 3.2 17,9 -6,3 484 16,1 5,8 - 18,4
aug. 7.4 8.4 234 5,6 -154 - 5,9 18,7 -4.9 48,5 15,7 8,8 - 18,4
szept. 7.1 10,9 40,1 3.1 -20,1 - 233 17,6 3,1 45,0 16,0 -11,6 - 16,1
okt.® 5,1 12,5 18,0 2,7 -20,0 - -43 14,5 2,1 284 11,1 5,8 - 252

8. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint? 9. abra: Betétek 6sszesen és M3-ban szerepl6 betétek

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

= biztositok és nyugdijpénztarak (5sszesen)

= Dbiztositok és nyugdijpénztarak (sszesen) = =« egyéb pénziigyi kozvetitdk (5sszesen)
v egyéb pénziigyi kozvetitok (Gsszesen) = = (az M3-ban foglalt) biztositétarsasagok és nyugdijalapok”
_ K 7 Rt 8 T r221.5)

35 35 40 (az M3-ban foglalt) egyéb pénziigyi kozvetitok 40
30
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ebbe a kategoridba tartoznak a befektetési alapok.

4) A2,3.,5.¢s7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.

5) A9, 10, 12. és 14. oszlopokban szerepl§ betétekre vonatkozik.
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa": 2

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

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

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

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

honapon tal honapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 1470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1.4 23,7 49890 1777,7 994,5 561,1 1457,6 111,1 87,1
2008. II. n.év 1481,1 866.,2 501,4 61,8 27,3 1,5 23,0 51629 1784,0 1179,5 534.,8 1 460,4 105,7 98,5
2008. jul. 1469,0 842,8 511,9 63,2 26,2 1.4 234 51868 1769,0 1224,6 531,1 1449,7 105,2 107,1
aug. 14724 8394 518,7 63,4 259 1.4 237 51955 17449 12564 530,0 14494 104,1 110,8
szept. 1497,1 8734 507,7 64,0 25,6 1.4 251 51972 1750,0 1270,9 5239 14413 103,1 108,0
okt.® 1500,8 860,9 517,9 66,8 24,9 1.4 29,0 52522 1758,5 13319 5154 1439,2 106,1 101,1
Tranzakciok
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 4.2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 23,1 2,5 154 17,2
2007 134,5 31,8 1233 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 3219 -45.4 -45,6 11,2 17,1
2008. II. n.év 27,6 16,3 11,1 1,7 -1,5 0,0 0,1 87,1 26,6 79,9 135 -5,5 -33 2,9
III. n.év 3,1 2,5 0,1 0,6 22,2 -0,1 2,1 33,8 -343 89,1 -8,6 -19,2 -2,6 9,5
2008. jul. -152 2245 9,0 1.4 -1,5 0,0 0,5 23,8 -15,0 45,1 3,7 -10,7 -0,5 8,6
aug. -0,3 -5,0 49 0,0 -0,3 0,0 0,2 6,1 24,7 29,8 -1,2 -0,4 -1,1 3,6
szept. 18,6 32,0 13,8 -0,7 -0,3 0,0 14 3.8 53 14,1 3.8 -8,1 -1,0 2,7
okt.® -5,5 -17,0 5,8 24 -0,6 0,0 3,9 47,1 7,0 54,9 -8,5 24 2,9 -6,9
Novekedési titem

2006. dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 59 0,6 5,0 3,9 258 3,7 0,2 18,2 32,6
2007. dec. 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 478 7,5 -3,5 11,2 24,4
2008. jun. 7,2 0,8 28,2 -7.4 26,5 -6,7 -13,0 6,5 -0,4 448 7,3 -1,6 -1,1 26,8
2008. jul. 6,1 0,4 23,2 -4,9 -28,0 -16,0 -83 6.9 -0,2 448 7.2 -1,5 2,2 29,8
aug. 5,8 1,6 18,8 =52 2225 -16,9 -11,0 7.1 0,0 43,6 -6,8 -1,3 -3,6 27,4
szept. 5,6 2,9 14,3 2,7 22,8 -17,3 2,9 6.5 -0,6 40,8 -7,0 -1,3 -5,1 28,6
okt.® 44 1,8 10,4 1,3 -19,6 -12,8 19,6 74 1,2 40,5 -1,7 -0,5 =34 17,1

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

(éves ndvekedési iitemek) azatok szerint? (éves novekedési iitemek)

e nem pénziigyi véllalatok (6sszesen)

= nem pénziigyi vallalatok (§sszesen) e« hastartasok (Gsszesen)

= === haztartdsok (6sszesen) = = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitsk*
14 14 16, — (az M3-ban foglalt) héztartasok” 16
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Forrds: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bdvebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) A hdztartdsokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.

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

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

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

3. Az allamhaztartas és az eurodvezeten Kkiviili rezidensek betétei

Allamhaztartas Eurodv kiviili rezidensel
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartasi teriiletek Osszesen Bankok? Nem bankok

kormanyzat ™ Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalom- Osszesen | Allamhaztartas Egyéb

tagallami | 6nkormanyzat biztositasi

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

Zaroallomanyok
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 1258 674,2
2006 329,0 124,2 454 90,8 68,6 3429,0 2 557,1 871,9 128,6 7433
2007. IV. n.év 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 29442 912,0 1434 768,6
2008. I n.év 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,7 3075,7 964,1 131,1 833,0
11 n.év 410,3 155,9 56,4 112,0 86,0 4019,9 3036,7 983,2 1293 853,9
II1. n.év® 400,2 140,1 61,7 113.,4 85,0 41384 31475 990,9 139,6 851,3

Tranzakcidk

2006 14,2 -24,5 7,0 7,8 23,9 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 547,2 67,4 20,2 47,2
2007. IV. n.év 12,0 219 1,0 2.8 8,1 50,2 532 3,0 205 25
2008. L n.év 28 124 93 0.7 1,0 2792 2204 58.8 8.5 67.3
1L n.év 344 16,0 6,8 44 7,2 -17,5 -37,0 19,5 -1,8 21,3
111 n.év® -10,4 -15,8 5.2 1,3 -1,1 -22,2 -6,4 -15,8 6,5 <223

Novekedési item
2005. dec. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006. dec. 45 -16,5 184 9.6 535 158 17.3 115 5.3 12,6
2007. dec. 9,4 -2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7.8 15,8 6,4
2008. marc. 7,7 -3,7 18,1 134 16,5 17,8 19,6 12,2 55 134
jin. 44 122 28,9 10,0 21,0 11.8 12,6 94 0.2 11,0
szept.® 3,7 -6,7 2,9 9,0 18,3 7,6 7.9 6,5 22,9 83

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

(éves ndvekedési iitem)

= allamhaztartas

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

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

zak végi allomanyok és novekedési litemek; idoszak alatti tranzakciok)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egy¢éb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek ovezeten Gvezeten
kiviili kiviili
__Euro- _ Euro-}  Euro- _ Euro-| Euro- _ Buro-|osidensek rezidensek
dvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2006 4664,3 1 560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 1465,9 373,0 798,5 294,4
2007 5113,7 1 652,6 84,0 11775 16,6 916,5 33,4 1233,1 1639,9 424.8 8714 343,7
2008. II. n.év 54833 17953 98,6 1204,1 15,1 1031,4 48,0 1290,7 1601,2 460,4 849,3 291,4
2008. jul. 55473 18133 103,3 1211,2 15,1 1047,8 48,6 13079 1621,7 4614 868,0 292,3
aug. 56383 18282 105,5 12133 14,8 1075,1 50,9 1350,6 16189 456,2 869,0 293,7
szept. 5497,1 1796,9 102,0 11752 15,6 1048,2 50,8 1308,4 1607,7 453,1 865,4 289,3
okt.” 55539 1.820,7 109,9 11638 19,3 1 069,0 54,8 1316,5 15514 437,1 827,7 286,6
Tranzakcidk
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 1933 58,6 96,2 38,5
2007 541,2 136,3 18,2 -86,7 1,5 2673 9,5 195,0 164,5 52,0 60,0 52,5
2008. 1. n.év 201,1 68,4 11,4 12,7 -0,1 75,9 2,6 30,1 8,1 15,8 -3,7 -4,0
1. n.év -433 2,1 -3,0 -349 -0,8 19,2 -0,8 =252 27,3 1,7 22,7 2,9
2008. jul. 57,7 18,2 42 47 -0,1 16,1 0,4 14,1 232 2,1 19,5 1,6
aug. 56,6 14,4 -0,9 -0,3 -0,9 26,6 0,2 17,6 -2,2 -5,1 0,4 2,5
szept. -157,6 -30,5 -6,3 -39,3 0,3 =235 -1,4 -56,9 6,3 4,7 2.8 -1,1
okt.® -13,1 252 -1,0 -11,5 1.8 233 -0,8 -50,1 -46,6 -14,9 -31,8 0,0
Novekedési iitemek
2006. dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007. dec. 11,7 8,7 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,2 13,9 7,5 17,8
2008. jun. 12,0 11,2 36,7 -45 9,7 36,3 61,2 12,5 3,6 17,5 24 -10,4
2008. jul. 12,2 11,4 26,4 2.3 9.8 35,7 534 11,4 5,7 18,4 59 -10,2
aug. 14,4 12,5 33,0 0,2 49 37,9 62,9 13,8 6,3 16,1 7,1 -7,7
szept. 11,4 11,0 23,9 -1,9 6,6 31,1 45,8 10,3 5.4 13,7 7,7 -10,3

I3. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai?

(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

részvények és egyéb részesedések
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Forras: EKB.

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek djraértékelése"?

(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyijtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

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

lejarata éves lejarata éves lejarata éves

lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 22,0 -3,6
2007 -42 -1,2 -1.4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 2,3 -3,7
2008. IL. n.év -0,9 -0,2 -0,4 -04 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,9 -0,2 -0,9 -0,8
111 n.év -1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
2008. jul. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
aug. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2
szept. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
okt.® -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,2 0,1 -0,1 -0,2

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

Nem pénziigyi vallalatok Az eurodvezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Legfeljebb 1 éves Egy éven tuli,| 5 éven tali lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves | Egy éven tili lejarati
lejarata legfeljebb lejarata
5 éves lejarati
1 2 3 4 5 6 7
2006 -13.2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 22,1 -5.4 -4.9 -5,2 -3.4 -1,8
2008. II. n.év -5.4 -0,9 34 -1,1 0,0 -0,1 0,0
1I1. n.év -4,2 -0,8 22,3 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
2008. jul. -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1
aug. -1,9 -0,1 -1,6 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
szept. -1,8 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -0,3
okt.® -0,8 0,0 -0,4 -0,4 -1,0 -0,2 -0,8

3. Az MPI-k tulajdondban 1évé értékpapirok atértékelédése

Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhéztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro-| Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek Gvezeten Gvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- | Kivli  kvili
ovezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| —ovezeten| rezidensek rezidensek

kivili kivili kivili

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 -11,8 2,7 0,0 0,6 -0,2 22,5 -0,5 -6,5 12,6 3,0 8,8 0,8
2008. IL. n.év -18,5 -1,5 -0,1 -8,7 -0,1 22,5 -0,5 -5,0 -7,8 -2,9 -6,5 1,5
111 n.év -1,7 -1,2 0,2 5,8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19,4 -7,6 -6,7 -5,1
2008. jul. 1,9 0,1 0,1 2,3 0,0 0,4 0,0 -1,0 -2,0 -0,4 -0,8 -0,7
aug. 4,6 0,9 0,2 2,4 0,1 0,3 0,1 0,8 -0,7 -0,1 0,6 -1,1
szept. -8,3 2,2 0,0 1,1 0,1 23 -0,1 -4.8 -16,7 -7,0 -6,4 233
okt.” =55 -1,2 0,4 0,0 0,2 24 -0,3 23 -9,7 -1,1 -5,9 2,7

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurovezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ideértve a haztartasokat segité nonprofit intézményeket is.
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2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa"?

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

1. Betétek

MPI-KY Nem MPI-k
Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Z4r6-
Aty UsD PY CHF GBP| sllomany USsD PY CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek betétei
2005 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 80148 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007.1V. n.év 6089,4 92,1 7.9 48 04 L1 10 8993,0 96,4 3,6 2.2 0,4 0,1 0,5
2008.1. n.év 6147,8 91,8 8,2 4,7 0,5 1,3 1,0 91514 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
1L n.év 62874 91,6 8,4 5,0 0,4 1.4 1,0 9372,6 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
111 n.év® 6 748,7 89,4 10,6 6,8 0,4 1,6 1,1 94658 96,2 3.8 2,2 0,5 0,1 0,6
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 28 10,0 800,0 51,8 482 32,1 1,7 22 9,2
2006 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007.1V. n.év 29442 46,8 53,2 33,6 2,9 2,4 11,1 912,0 50,0 50,0 32,9 1,6 1,8 9,9
2008. 1. n.év 3075.7 481 519 32,9 30 2.6 10,5 964.1 523 477 319 1.4 1.8 8.7
II. név 3036,7 46,5 53,5 339 3,0 2,7 10,6 983,2 51,8 48,2 31,8 1,2 1,7 9,3
ML név®l 31475 46,0 54,0 34,8 2,9 2,7 10,2 990,9 51,2 48,8 31,3 1,2 1,6 10,5

2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesito értékpapirjai

Az bsszes deviza Euro? Euron kiviili devizak
(zaréallomany) =
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007. IV. n.év 49480 814 18,6 9.3 17 1,9 34
2008 1. n.év 4993,0 82,1 17,9 8,8 1,8 1,9 32
1L n.év 5146,7 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 3,5
I11. n.év® 51827 81,8 18,2 8,9 1,8 1,9 34
Forras: EKB.

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

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

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

EKB
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa" 2

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

3. Hitelek

MPI-k» Nem MPI-k
Az bsszes Euro® Eurdn kiviili deviza Az Gsszes Euro® Eurén kiviili deviza
d;z;f,)a Osszesen dz‘;ﬁa Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 37 1,6 0,2 13 0,5
2006 49335 - - - - - - 99708 96,4 36 1.6 0.2 1,1 0,5
2007.1V. n.év 57889 - - - - - - 11 1159 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008. L. n.év 58363 - - . . N - 114150 96,1 39 1.8 0.2 1,0 0,6
IL név 6001,5 - - - - - - 116372 96,0 40 1.9 0.2 1.0 0,6
IIL n.év®| 63475 - - - - - - 11 799,0 95,8 42 2,1 0,2 1,0 0,5
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 2061.0 50,7 493 289 2.0 23 11,0 863.4 39.3 60,7 432 11 40 8,6
2007.1IV. n.év 23379 48,0 52,0 28,9 23 2,4 12,7 957,4 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 8,2
2008.1. n.év 23955 48,2 51,8 27,9 29 2,8 12,4 10184 43,0 57,0 39,1 1,3 4,2 7.8
1L n.év 22992 46,4 53,6 29,3 2,3 29 12,7 1011,5 43,0 57,0 38,4 1,1 4,0 8,6
M1 n.év® 24592 42,8 57,2 32,6 2,7 2,7 12,8 1059,7 40,7 59,3 40,5 1,4 39 8,5

4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok

MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatasaban
Az 6sszes Euro® Eurodn kiviili devizak Az Gsszes Euro® Euron kiviili devizak
dz;/;ga Osszesen d‘;;i_zo,a Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2005 1517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1.4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 16329 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 19225 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007.1V. n.év 1736,6 95,2 4.8 2.4 0,3 0,3 1,5 21440 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008. 1. n.év 1816,0 95,2 438 2,5 0,3 0,3 1,4 22199 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
1L n.év 1893,9 94,8 5.2 2,6 0,4 0,3 1,6 2298,6 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
111, n.év®) 1898,9 94,6 5.4 29 0,4 0,3 1,5 22898 97,1 2,9 1.9 0,3 0,1 0,5
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0.8 0,5 15,7 522.8 383 61,7 35,0 7.8 0.8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007.1V. n.év 580,8 53,8 46,2 274 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 394 45 0,8 12,6
2008.L n.év 636,2 50,8 492 302 0.8 0,6 144 629,5 38,0 62,0 36,8 5.8 0,9 114
1L n.év 663,7 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,9 627,0 38,5 61,5 36,9 5.8 0,8 10,4
111 n.év®) 653,0 51,1 48,9 30,7 0,7 0,4 14,2 6554 37,2 62,8 38,0 6,0 0,9 10,4

Forras: EKB.

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

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

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

(milliard euro, idészak végi allomanyok)

1. Eszkozok
Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
= = = = és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb | Egy éven tili részesedések befektetési
1 éves lejaratu lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. L n.év 57148 332,6 2032,6 178,1 1854,5 2071,7 7209 186,6 370,5
IL n.év 5993,1 3442 2046,7 191,9 1854,8 22193 786,1 179,7 4172
1L n.év 58928 358,3 20150 187,0 18280 21685 773,6 180,6 396,6
IV. n.év 57813 3534 1993.4 184,1 1809,3 20774 784,0 189,1 384,0
2008. I. n.év 5160,6 365,5 18578 164,8 1693,0 1670,3 719,8 197,1 350,1
IL n.év® 50149 359,3 1807,2 157,4 1649,8 16242 690,7 2048 328,7
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2007. I n.év 57148 80,9 53514 282,6
1L n.év 5993,1 82,9 5589,0 3213
III. n.év 58928 78,5 5496,8 3175
IV. n.év 57813 76,8 5411,5 293,0
2008. I. n.év 5160,6 76,4 4 846,6 237,6
IL n.év® 5014,9 74,8 4720,6 2195

3. Az bsszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti csoportositasban

Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok | Nyilvanos alapok Zartkori alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2007. I. n.év 57148 17243 1674,1 1459,9 238,5 618,1 4374,0 1340,9
1L n.év 5993,1 1 826,0 1692,8 1541,6 230,8 701,8 45794 14138
1L n.év 5892,8 1797,1 1654,6 15232 236,1 681,7 44683 1424,5
IV. n.év 57813 1735,5 1596,8 15354 2442 669,4 4344.6 1436,7
2008. I. n.év 5160,6 1362,6 14833 14278 249,6 6374 3778,1 1382,5
IL n.év® 50149 1324,6 1413,6 1405,5 256,1 6153 3646,8 1368,1

14. abra: A befektetési alapok 6sszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok
===« kotvényalapok
= = vegyes alapok

2000 ingatlanalapok 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forrds: EKB.

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

(milliard euro; idészak végi allomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok

2007. L n.év 17243 59,4 65,6 254 40,2 1461,9 78,9 - 58,5

1L n.év 1 826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1546,9 84,5 - 65,8

111 n.év 1797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 82,4 - 68,5

IV. n.év 1735,5 58,1 71,8 26,5 45,2 1464,2 79,5 - 61,9

2008. L n.év 1362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1130,9 65,7 - 51,7

1L n.év® 1324,6 54,1 65,0 22,0 43,0 1 088,5 65,3 - 51,6
Kotvényalapok

2007. I n.év 1674,1 12,3 1357,7 94,0 1263,7 439 52,6 - 107,5

1L n.év 1692,8 115,1 13479 98,3 1249,6 62,3 55,6 - 112,0

1L n.év 1654,6 109,9 13184 97,0 1221,5 62,6 53,3 - 110,4

V. n.év 1596,8 116,1 1273,1 92,7 1180,4 58,0 49,8 - 99,8

2008. L n.év 14833 124,7 1167,7 80,3 1087,5 56,8 455 - 88,6

1L n.év® 1413,6 116,0 11184 74,6 1043,8 57,8 42,7 - 78,5
Vegyes alapok

2007. I. n.év 1459,9 73,8 530,1 44,1 486,0 381,0 323,6 0,3 150,9

IL n.év 1541.6 81,5 530,2 50,8 4794 3992 3479 0,9 181,9

1L n.év 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3

IV. n.év 15354 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4

2008. I. n.év 1427,8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 313,9 1,2 1473

1L n.évi 1405,5 99,1 519,8 425 4773 341,6 3083 0,8 1359
Ingatlanalapok

2007. I. n.év 238,5 18,9 6,7 1,9 4,8 4,6 9,6 186,1 12,6

1L n.év 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 43 10,0 178,1 12,9

1L n.év 236,1 20,7 6,4 1.6 48 39 13,1 179.2 12,8

IV. n.év 2442 19,7 6,0 15 45 34 12,5 187,9 14,7

2008. I. n.év 249.,6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 195,4 14,6

1L n.év® 256,1 17,9 59 1,1 4,8 3,0 10,1 203.4 15,7

2. Alapok csoportositisa a befekteték tipusa szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt Részvények| Befektetési alapok Targyi eszkozok | Egyéb kovetelések
megtestesité és egyéb befektetési jegyei
értékpapirok részesedések
1 2 3 4 5 6 7
Nyilvanos alapok
2007. L n.év 4374,0 2744 14224 16958 530,1 1533 2979
1. n.év 45794 2788 14345 1819,1 571,5 145,0 3245
1. n.év 44683 2879 13757 1791,2 564,1 142,9 306,4
IV. n.év 43446 279,9 1336,9 17174 569,6 149,1 291,8
2008. L. n.év 3778,1 271,6 12183 1362,1 514,2 154,1 251,9
I n.év® 3646,8 264.,5 11773 1326,6 485,5 154,9 238,0
Zartkor alapok
2007. I n.év 1340,9 58,2 610,2 3759 190,7 333 72,6
1. n.év 14138 65,4 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
1. n.év 14245 70,4 639,3 3713 209,5 37,7 90,2
IV. n.év 1436,7 73,4 656,6 360,0 2145 40,0 92,2
2008. I. n.év 13825 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
1L n.év® 1368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7

Forras: EKB.
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EUROOVEZETI SZAMLAK

gyi szamlak intézményi szektoronként

Felhasznalasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartis Kiilfold
villalatok villalatok

2008. II. n.év

Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 525,8
Kereskedelmi mérleg” -17,9

Jovedelemteremtési szamla

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

Munkavallaloi jovedelem 1112,2 110,7 712,1 55,3 234,1
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 40,6 44 28,2 42 3,7
Alldeszkoz-felhasznals 337,0 91,4 191,3 11,0 434
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 586,3 304,0 2536 30,1 -1,4

Elsddleges jovedelem felosztasa szimla

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaléi jovedelem 4,5

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 1201,5 59,6 514,5 5538 73,6 166,1
Kamat 561,9 57,2 89,7 3415 73,5 87,5
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 639,5 2,3 424.8 2123 0,1 78,6

Netté nemzeti jovedelem” 19474 1690,8 -8,9 32,2 2333

P PR P P

i)

Netto nemzeti jovedelem

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 295,1 225.8 53,5 15,5 0,3 53
Tarsadalombiztositasi jarulékok 413,6 4136 0,8
Szocialis juttatisok a természetbeni juttatdsokon kiviil 407,5 1,4 16,0 28,5 361,5 0,6
Egyéb folyo transzferek 184,4 69,4 25,2 49,2 40,6 8.4

Nettd nem életbiztositasi dijak 47,1 34,5 11,0 0,9 0,7 1,2

Nem életbiztositasi karigények 47,0 47,0 0,8

Egyéb 90,2 34,9 14,2 1,2 39,9 6,5
Netto rendelkezésre dllo jovedelem” 19293 14747 75,1 33,2 496,6
Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 17688 1304,8 464,0

Egyéni fogyasztasi kiadas 15870 1304,8 2822

Kozosségi fogyasztasi kiadas 181,7 181,7
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
nettd tokéjének valtozasaval 18,1 0,0 0,2 17,9 0,0 0,1
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg” 160,6 188,0 <753 15,4 32,6 25,1
Tékeszamla

Netto megtakaritas/foly¢ fizetési mérleg

Brutto tokefelhalmozas 522,7 164,9 288.8 14,7 54,3
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 521,1 165,3 286,9 14,7 54,2
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 1,6 -0,3 1,9 0,0 0,0
All6eszkoz-felhasznlas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat 0,3 -1,8 1,9 0,2 0,0 -0,3
Tokeatutalasok 34,6 9,1 2,1 1,5 21,8 5,1
Tokeadok 5,9 5,7 0,2 0,0 0,0
Egyéb tokeatutalasok 28,7 34 1,9 L5 21,8 5.1
Nettd finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)” 2224 116,6 -159,0 10,6 9,3 22,4
Statisztikai eltérés 0,0 222 22,2 0,0 0,0 0,0

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

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartss Kiilfold

lalatol Malatol
\4 \4

2008. II. n.év

Kiilfoldi szamlak

Aruk és szolgaltatasok importja 507,9
Kereskedelmi mérleg

Jovedelemteremtési szamla

Bruttd hozzaadott érték (bazisarak) 2076.0 5104 11852 100.7 279.7
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 2334

Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 23094

Munkavallaloi jovedelem

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

Elsédleges jovedelem feloszt -

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem 586,3 304,0 253,6 30,1 -1,4

Munkavallal6i jovedelem 11139 11139 2,7

Adok a termelés szubvencioi nélkiil 2748 2748 -0,8

Tulajdonbodl szarmazo jovedelem 1173,9 3325 252,0 555,8 33,5 193,7
Kamat 5457 82,7 49,9 405,1 8,0 103,7
Egyéb tulajdonbdl szarmazé jovedelem 6282 249.8 202,1 150,8 25,5 89,9

Netto nemzeti jovedelem

Jovedelem masodlagos elosztasa szamla

Netto nemzeti jovedelem 19474 1690,8 -8,9 322 2333

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 299,9 299,9 0,5

Tarsadalombiztositasi jarulékok 4133 1,1 16,8 46,0 349,5 1,1

Szocidlis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 405,2 405,2 3,0

Egy¢éb folyo transzferek 164,1 87,8 11,6 483 16,4 28,6
Netto nem életbiztositasi dijak 47,0 47,0 1,2
Nem életbiztositasi karigények 46,4 36,8 8,6 0,7 0,3 1,4
Egyéb 70,7 51,0 3,0 0,5 16,1 26,0

Netto rendelkezésre allo jovedel

Netto rendelkezésre allo jovedelem 19293 1474,7 -75,1 332 496,6

Végso fogyasztasi kiadas

Egyéni fogyasztasi kiadas

Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
netto tokéjének véltozasaval 18,1 18,1 0,0
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg

Tékeszamla
Nett6 megtakaritas/folyo fizetési mérleg 160,6 188,0 -75,3 154 32,6 25,1
Brutté tokefelhalmozas

Brutté alloeszkoz-felhalmozas

Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat

Alloeszkoz-felhasznalis 337,0 91,4 191,3 11,0 434
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat
Tokeatutalasok 37,5 9,6 17,8 0,6 9,5 2,2
Tokeadok 5.9 5.9 0,0
Egyéb tokeatutalasok 31,6 9,6 17,8 0,6 3,6 2,2
Netto finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény
(-)(t6kemérleghbdl)

Statisztikai eltérés

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

(milliard euro)

Eszkozok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2008. I1. n.év
Nyitémérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok sszesen 17379,8 14 812,5 22782,7 10 163,0 6210,5 28614 15119,2
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 212,8
Készpénz és betétek 5763,1 1747,0 2486.8 1580,2 8373 559,6 41742
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 59,3 137,8 136,8 382,8 260,9 27,6 7253
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 13923 2159 37524 1799,7 1996,1 221,7 26289
Hitelek 39,9 2275,0 124583 17537 3543 366,3 1756,2
ebbdl hosszii lejdratii 23,2 12237 9349,6 1394,1 2873 330,2 .
Részvények és részesedések 4674,1 73712 1867,1 44319 2271,6 1114,6 50239
Tozsdei részvények 914,8 1697,1 610,6 22134 663,7 362,2 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 22294 5310,1 1006,6 1532,6 479,0 608,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 15299 3641 2499 686,0 11288 1444 ;
Biztositastechnikai tartalékok 51832 137,3 2,0 0,0 147,7 33 2358
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 267,9 29282 1 866,6 2147 342,6 568,3 575,0
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszkozok tranzakcioi 6sszesen 134,7 104,3 3844 204,8 45,7 60,4 138,6
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -0,4 0,4
Készpénz és betétek 110,7 23,5 -99,8 87,7 9,1 46,1 11,1
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -1,3 -26,9 11,9 2,2 19,2 1,9 335
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 26,1 -26,7 1413 15,7 28,5 7,6 159,5
Hitelek 04 58,8 2288 58,0 -1,1 2,5 24,4
ebbdl hosszi lejaratii 0,0 11,1 150,5 35,5 3,5 0,7 .
Részvények és részesedések -32,1 117,2 232 39,4 4,0 0,8 -44,8
Tézsdei részvények -18,1 91,4 -7,4 29,8 38 0,9
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 17,2 30,6 30,6 40,3 1,4 -0,5
Befektetési alapok befektetési jegyei -31,2 -4.8 -0,1 -30,8 -1,2 0,5 .
Biztositastechnikai tartalékok 61,5 0,4 0,0 0,0 2,7 0,0 2,9
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -30,4 -41,9 79,4 1,8 1,6 1.4 0,4
Netto pénziigyi vagyon tranzakcick miatti valtozdsai
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai Gsszesen
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -245.9 -306,2 -51,6 -263,1 -100,0 -4,7 -142,1
Készpénz és betétek -0,2
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,8 0,8 -1,9 24 2,1 0,1 -3,8
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -0,3 6,7 -2,9 -1,3 1,1 0,1 -1,8
Hitelek -18,3 -0,9 21,1 -46,2 26,8 -43 =752
ebbdl hosszii lejdratii -0,3 -5,0 -13.2 -11,5 0,1 0,0 13,2
Részvények és részesedések -0,1 -4,5 -11,0 -4,0 0,4 0,0 .
Tézsdei részvények -189,4 -340,8 -34,9 -205,8 <742 0,1 -57,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -71,0 -180,4 -5,6 -176,7 -54,9 2,8 .
Befektetési alapok befektetési jegyei -99.3 -152,9 -24.8 <74 -14,5 22,2
Biztositastechnikai tartalékok -19,1 -1,5 -4,5 -21,6 -4.8 -0,4 .
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -37,4 4,1 0,0 0,0 0,5 0,0 -26,6
Netté pénziigyi vagyon egyéb vdltozdsai -1,0 29,0 22,5 -0,8 -2,9 -0,8 9,2
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok osszesen
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 17 268,7 14 610,6 23 115,5 10 104,7 6156,1 2917,1 151154
Készpénz és betétek 212,2
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 5874,6 17713 2385,0 16703 8303 605,9 41815
Hosszu lejératd, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 57,8 117,6 1458 383,7 281,2 29,6 757,0
Hitelek 1400,0 188,3 38727 1769.3 1997.8 225,0 27132
ebbdl hosszii lejdratii 40,1 2328,7 12673,8 1800,2 3532 368,8 1745,0
Részvények és részesedések 23,2 12304 9489,0 1425,7 291,2 330,9
Tozsdei részvények 4452,6 71476 18554 4265,5 22014 11156 4922,1
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 8257 1608,1 597,5 2066,5 612,6 3659
Befektetési alapok befektetési jegyei 21472 51878 1012,5 1565,5 466,0 605,2
Biztositastechnikai tartalékok 1479,6 351,8 2454 633,6 1122,8 1445 .
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 52073 1418 2,0 0,0 150,9 34 212,1
Netto pénziigyi vagyon 236.,5 29153 1968,5 215,7 3413 568,8 584,7

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

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2008. I1. n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok dsszesen 6151,0 234514 22711,1 9926,6 6389,6 6896,8 13 589,9

Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 25,0 14 049,0 32,6 2,5 238,2 2800,8

Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 285,1 410,7 104,9 0,3 656,5 273,0

Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 4354 2726,9 1786,6 25,8 44358 2596,4

Hitelek 5450,3 7 605,8 16624 209,6 1188,6 2886,9
ebbdl hosszii lejdratii 51289 51275 771,7 66,8 1024,6 .

Részvények és részesedések 122673 3114,0 6188,1 613,9 54 4565,7
T6zsdei részvények 41978 856,7 2523 2443 0,0 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések 8069,5 1101,0 1108,2 368,8 5.4
Befektetési alapok befektetési jegyei 11564 4827,6

Biztositastechnikai tartalékok 33,1 328,7 56,6 0,6 5289,8 0,5

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 667,7 2504,0 23537 151,5 247,6 371,7 4672

Netto pénziigyi vagyon” -1316,6 112288 -8638,9 71,6 2364 -179,1 -4035,4
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi 6sszesen 40,3 241,0 359,3 196,8 68,1 51,0 116,2

Monetaris arany és kiilénleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek -0,2 267,1 1,0 -0,1 0,8 -98,4

Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 8,3 2,6 5.8 0,0 23,0 0,8

Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 3.1 77,6 124,4 0,6 34,8 111,6

Hitelek 67,2 164,5 40,8 -2,0 7.5 45,0
ebbdl hosszii lejaratii 57,6 84,9 384 2,6 233 .

Részvények és részesedések 25,6 20,4 23,7 5,0 0,0 32,8
T6zsdei részvények -4,3 6,2 0,0 1,3 0,0
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 29,9 5.4 22,6 3,7 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 8.8 1,2

Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,3 1,6 0,0 65,6 0,0

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -26,9 394 -9,9 1,2 -1,1 -15,0 24,4
Nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti vdltozdsai” -22,4 94,4 -136,8 25,1 8,0 22,4 9,3 22,4
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai dsszesen 0,1 -422,1 -174,5 -285,9 -76,2 -119,0 -36,0

Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 1,1

Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,1 -1,0 0,0 0,0 -0,2 2,8

Hossz( lejaratd, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -8,6 -1,6 -15,1 -0,1 -133,9 -334

Hitelek -54 5.8 -9,4 -0,2 0,1 -1,7
ebbdl hosszii lejaratii -5.2 7.4 -5,2 0,0 0,1 .

Részvények és részesedések -438,0 -215,1 -220,2 -36,6 0,0 79
Tézsdei részvények -223,6 -199,2 49,8 29,6 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2144 -15,5 -46,5 -7,0 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei -0,4 -123,8

Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 -59,4 0,0

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 55 18,7 43,8 -41,2 20,1 15,1 -6,7
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozasai” 105,9 -245,9 115,9 122,8 22,7 -23,9 114,2 -106,1
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrésok dsszesen 61915 232704 228959 9837,6 63815 68289 13 670,1

Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 24,8 143155 33,6 24 239,0 2703,5

Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 293,5 4123 110,7 0,3 679,3 276,6

Hosszi lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 429.9 2803,0 18958 26,3 4336,6 26745

Hitelek 5512,1 7776,1 1693,8 2074 1196,3 29242
ebbdl hosszit lejdratii 51813 52198 810,9 69,4 1021,3 .

Részvények és részesedések 11 855,0 29194 5991,7 582,3 5.4 4606,4
Tézsdei részvények 3969,9 663,7 202,5 216,1 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7885,0 1090,9 1084,2 365,5 5.4
Befektetési alapok befektetési jegyei 11648 47049

Biztositastechnikai tartalékok 33,1 329,0 58,1 0,6 5296,1 0,5

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 646,3 2562,0 2387,6 111,5 266,7 371,7 4849

Netté pénziigyi vagyon” -1 233,1 110772 -8659,8 219,6 267,1 22254 -3911,8

Forras: EKB.
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3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok 2006. I1L n.év— | 2006. IV. n.év— | 2007. L. n.év— | 2007. IL. n.év— [2007. I11. n.év—
2004 2005 2006 | 2007.1L n.év | 2007. IIL n.év | 2007.1V.n.év |  2008. L n.év | 2008. IL. n.év

Jovedelemteremtési szimla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutté hazai termék (piaci arak)

Munkavallaldi jovedelem 37773 38915 4050,2 4138,1 41789 42312 4280,4 43313

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 122,9 130,0 128,9 133,5 134,6 136,3 136,4 135,7

Alldeszkoz-felhasznalas 1124,0 1177,7 12349 1269,7 1284,7 1299,6 1310,8 13225

Netté miikidési tibblet és vegyes jovedelem” 1989,8 2 060,4 2165,8 2232,0 22713 22982 23189 23413

Elsédleges jovedelem felosztisa sziml

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbol szarmazo jovedelem 23382 2577,1 29789 32382 3353,4 34729 3562,7 3664,5
Kamat ) ) 1250,3 1342,7 1634,5 1.808,7 1.898,8 1993,9 2072,0 21422
Egyéb tulajdonbol szirmazs jovedelem 1087,9 12343 1344,4 14295 14547 14790 1490,7 15223

Nett6 nemzeti jovedelem” 66926 69375 7280.5 74685 75508 76463 7708.5 7759.5

Jovedel asodlagos el szamla

Nettd nemzeti jévedelem

Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 883,7 9333 1024,6 1 060,6 1085,2 1109,0 11250 11353

Tarsadalombiztositasi jarulékok 1430,0 14724 1534,7 1564,0 1576,4 1593,6 1610,3 1626,7

Szocialis juttatdsok a természetbeni juttatdsokon kiviil 14554 1499,2 15495 15678 1578,6 15944 1606,0 1619,6

Egyéb folyo transzferek 684,7 707,2 715,0 727,5 731,8 741,5 750,3 756,4
Netté nem életbiztositasi dijak 178,0 178,3 177.4 180,4 181,4 182,7 183,0 184,4
Nem életbiztositasi karigények 178,7 179,3 177,5 180,5 181,1 182,1 182,5 184,2
Egyéb 328,0 349,5 360,0 366,7 369.3 376,6 384,7 3879

Netté rendelkezésre dll6 jovedelem” 6 616,5 6 850,3 7189,0 7378,0 7468,9 75533 7610,3 7 660,2

Jovedelemfelhasznalasi szimla

Netté rendelkezésre 4116 jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 6083,3 63259 6589,3 6704,5 6766,5 6836,7 6902,3 6973,6
Egyéni fogyasztasi kiadas 5437,7 5665,5 5911,2 6015,1 6070,4 6133,6 6193,7 6256,0
Kozosségi fogyasztasi kiadas 645,6 660,3 678,1 689,3 696,2 703,1 708,6 77,7

Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban

levo netto tokéjének valtozasaval 58,0 60,4 59,0 57,5 58,0 59,5 60,5 63,2

Netté megtakaritds” 5334 5248 599.9 673,7 702,6 716,8 708,2 686,8

Toékeszamla

Netto megtakaritas

Brutté tdkefelhalmozas 16134 1704,5 1848,8 1921,9 19514 1987,1 2010,8 20343
Brutto alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
cladasat 1602,0 1698,1 1835,9 1912,0 1939,0 1967,0 19874 2006,3

Alléeszkoz-felhasznalas 11,4 63 12,8 10,0 124 20,1 234 28,1

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi

eszkozok eladasat -1,1 0,6 0,4 -0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,5

Tékeatutalasok 174,5 180,8 173,8 170,2 169,1 163,9 164,6 167,7
Tékeadok 29,9 244 225 233 238 23,8 234 23,5
Egyéb tékedtutaldsok 144,7 156,4 151,2 146,9 1453 140,1 141,2 1442

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

(16kemérleghol)” 61,0 8,2 45 32,4 46,8 39,6 20,1 12,1

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

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

i szamlai (folyt.)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok 2006. I11. n.év— | 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év— | 2007. IL n.év— (2007. IIL n.év—
2004 2005 2006 | 2007. 1L n.év | 2007. IIL n.év | 2007.1V.n.év | 2008.1. n.év | 2008.IL n.év
Jovedelemteremtési szamla
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 7013,9 7259,6 7579,8 77733 7 869,5 7965,3 8046,5 8130,9
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 7975 841,2 910,5 937,1 947,2 953.9 955,6 9533
Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 78114 8100,8 8490,3 87104 8816,7 8919,1 9002,1 9084,1
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
All6eszkoz-felhasznalas
Nettoé miikidési tibblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztisa szamla
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem 1989.8 2 060,4 21658 22320 22713 22982 23189 2341,3
Munkavallaldi jévedelem 37848 3897,9 4057,0 41449 41858 4238,1 42877 43387
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 935,0 9838 1 050,4 1079,1 1088,7 1096,8 1097,0 1093,7
Tulajdonbdl szarmazo jévedelem 23213 25724 2986,2 3250,6 33674 3486,0 35676 3650,2
Kamat 12169 13156 1608,8 17819 1.868,0 1958,5 20284 2090,5
Egy¢éb tulajdonbol szarmazo jévedelem 1104,5 1256,8 13774 1468,7 14994 15275 15392 1559,7
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztisa szamla
Netto nemzeti jovedelem 6692,6 6937,5 7280,5 7 468,5 7559,8 7 646,3 7708,5 7759,5
Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 886,8 937,1 1029,6 1067,7 1092,9 1116,6 11323 1143,0
Térsadalombiztositasi jarulékok 1429,1 1471,7 15339 1563,2 15755 15929 1609,4 16258
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatisokon kiviil 14477 14914 15413 15589 1569,3 1585,1 1596,5 1610,0
Egy¢éb folyo transzferek 614,1 624,9 627,5 639,6 6434 650,9 655,0 659,9
Netto nem életbiztositasi dijak 178,7 179.3 1775 1805 181,1 182,1 182,5 184,2
Nem életbiztositasi karigények 175,8 176,8 174,6 171,7 178,6 179,7 180,0 181,4
Egy¢éb 259,6 268.8 2754 2815 2837 289,1 292,5 2944
Netto rendelkezésre dllo jovedel
Jovedelemfelhasznalasi szimla
Netto rendelkezésre all6 jovedelem 6616,5 6850,3 7189,0 7378,0 7 468,9 75533 7610,3 7 660,2
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levo netto tokéjének valtozasaval 58,2 60,7 59,3 57,8 58,2 59,7 60,7 63,4
Netto megtakaritds
Tokeszamla
Netto megtakaritas 5334 5248 599,9 673,7 702,6 716,8 708,2 686,8
Brutto tokefelhalmozas
Brutto alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alloeszkoz-felhasznalis 11240 1177,7 12349 1269,7 1284,7 1299,6 1310,8 13225
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok
eladasat
Tokeatutalasok 190,5 191,6 183,7 180,7 179.,5 174,0 176,5 181,2
Tékeadok 29,9 24,4 22,5 23,3 23,8 23,8 234 23,5
Egy¢éb tokeatutalasok 160,6 167,2 161,1 157,4 155,7 150,2 153,1 157,7

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

Forrasok: EKB és Eurostat.

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

EKB
Havi jelentés
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3.3 Haztartasok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, zaréallomanyok)

2006. I11. n.év— | 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év— | 2007. IL n.év—|2007. IIL n.év—
2004 2005 2006 | 2007.IL n.év | 2007. 1L n.év | 2007.1V.n.év | 2008.1 n.év | 2008.IL n.év

Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaldi jovedelem (+) 3784,8 38979 4057,0 41449 41858 4238,1 42877 43387
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1286,7 13383 14157 1459,7 1481,1 14994 1518,9 15388
Kapott kamatok (+) 2332 229,8 266,3 282,7 291,5 301,6 3104 319,7
Adott kamatok (-) 126,2 130,5 1644 187,3 198,1 208,6 2152 221,7
Egy¢éb tulajdonbol szarmazé kapott jovedelem (+) 643,7 691,6 727,0 751,1 758,3 764,8 766,2 768,7
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,6 9,9 9.8 9,9
Folyo jovedelem- és vagyonadok (-) 707,3 739,8 792,3 814,7 831,5 851,9 866,3 880,4
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 14263 14685 1530,6 1559,8 15722 1589,4 1 606,1 16225
Netto szocialis juttatasok (+) 14428 1486,2 15358 15534 15638 1579,5 1590,9 1604,4
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 63,9 66,7 66,8 68,9 68,8 69,4 69,3 72,2
= Brutt6 rendelkezésre all6 jovedelem 5186,0 53624 55717 5689,3 57378 5793,1 5846,0 5907,9

Végso fogyasztasi kiadas (-) 44893 46689 4866,5 4951,0 4996,2 5047,0 5097,2 5146,8

Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 57,8 60,3 58,9 57,6 58,2 59,7 60,8 63,4
= Brutté megtakaritas 754,5 753,8 764,0 795,9 799,8 805,8 809,5 8245

Alloeszkoz-felhasznals (-) 301,5 317,2 3345 3443 348,5 352,7 3558 359,3
Netto kapott toketranszferek (+) 18,4 22,8 19,9 16,8 15,7 13,3 13,6 14,0
Egy¢éb nettd vagyonvaltozas® (+) 327,0 529,5 532,8 635,8 230,7 =377 -801,6 -1133,1
= Nett vagyon valtozasai" 798.,4 989,0 982,3 1104,2 697,7 428,7 -334,3 -653,9
Beruhazis, finanszirozas és a netté vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 519.9 552,1 605,0 630,5 637,5 640,5 643,0 641,3
Alldeszkoz-felhasznals 301,5 317,2 3345 3443 348,5 352,7 355,8 359,3
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratu eszkozok 2149 207,5 306,3 382,1 396,8 420,1 441,7 419,7
Készpénz és betétek 213,0 2479 283,8 316,9 3283 348,0 382,1 382,5
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -6,4 -20,2 0,7 44,6 443 434 38,4 16,5
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 2 8,4 -20,3 21,9 20,6 242 28,7 21,3 20,7

Hosszu lejarata eszkozok 3473 426,5 3457 258,3 212,5 202,7 138,9 1458
Betétek 32,2 -5,0 0,7 -17,0 =247 -30,3 -39,6 -36,3
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 63,9 5,1 78,9 43,5 11,9 36,0 56,6 84,5
Részvények és részesedések -1,4 133,5 -19,8 -44.9 -41,3 -55,1 -118,2 -134,4

Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések -9,9 63,0 -0,1 148 28,3 22,5 -15,0 -18,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 8,5 70,5 -19,7 -59,7 -69,6 -77,6 -103,2 -116,5
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 252,7 292,9 285,8 276,7 266,7 252,0 240,2 231,9
Finanszirozas fo tételei (-)
Hitelek 307,7 390,4 3924 369,0 365,8 350,1 309,1 2784
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktdl 2718 358,5 3483 3174 303,2 2832 251,5 1989
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 282,8 451,5 4843 594,5 226,0 -74,6 -727,2 -1012,3
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 48,6 105,6 54,5 58,1 21,6 22 -67,5 -121,5
Egy¢éb nettd pénzforgalom (+) -5,9 -46,5 -86,7 -105,9 -82,3 -59.,5 -98,3 -89,3
= Nett vagyon valtozasai’ 798.,4 989,0 982,3 1104,2 697,7 428,7 -3343 -653.9
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarati eszkdzok 4276,1 44934 47544 49725 5020,1 52084 5362,1 54798
Készpénz és betétek 3926,0 4176,7 4456,5 46133 46539 4844,7 4935,1 50518
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 313,9 300,5 261,7 304,9 304,1 303,5 356,2 357,2
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2 36,1 16,2 36,2 54,3 62,2 60,2 70,7 70,8

Hosszi lejaratt eszkdzok 9938,2 10 947,0 11 898,0 12 246,1 12071,6 11995,3 11362,6 11 163,8
Betétek 894,2 946,2 946,1 920,4 920,1 880,9 828,0 822,8
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1226,1 1206,3 13129 1299,6 1300,9 13493 1380,9 13870
Részvények és részesedések 3967,8 4546,0 5050,0 52779 50574 49219 43178 40954
Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egy6b részesedések 2802,2 32083 3632,0 3854,0 3674,0 35722 31442 2973,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 1165,6 1337,7 1418,0 14239 13834 1349,7 1173,7 11224

Eletbiztositasi és nyugdijpénztri tartalékok 3 850,1 42486 45889 47482 4793,1 48432 48358 4858,6

Egy¢éb netto eszkozok (+) 112,1 67,0 18,9 9,8 5,6 -14,1 -45,5 -54,2
Forrasok (-)

Hitelek 42874 4693,7 5095,1 5262,1 53337 54158 5450,3 5512,1

ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktd] 3812,5 42104 45595 47089 4769,8 48278 48633 4889,7
= Nett6 pénziigyi vagyon 10 038,9 10 813,7 11 576,2 11 966,3 11763,6 117738 112288 11077,2

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
1) Kivéve a netté vagyonnak a nem pénziigyi eszkzok egyéb valtozasai miatti valtozasait (mint példaul az ingatlantulajdon atértékelése).
2)  MPI-k éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarata értékpapirok.
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Havi jelentés
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3.4 Nem pénziigyi vallalatok

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

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti

szamlak

2006. 111 n.év— | 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év— | 2007. IL n.év— |2007. 1L n.év—
2004 2005 2006 | 2007. 1L n.év | 2007. III. n.év | 2007.1V.n.év | 2008. L n.év | 2008. II. n.év

Jovedelem és megtakaritas
Brutt6 hozzdadott értck (bazisarak) (+) 3990,1 41289 43185 44404 4499,5 45548 45988 4641,
Munkavallal6i jovedelem (-) 2388,1 2459,7 2569,3 2630,5 2659,3 2693,3 27279 2759,7
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil (-) 65,6 72,8 75,1 79,2 79,9 80,7 80,8 80,0
= Brutté miikddési tobblet (+) 15364 1596,4 1674,1 1730,7 1760,3 1780,8 1790,1 1801,6

Alléeszkdz-felhasznalas (-) 636,9 667,3 698,0 718,3 726,9 735,6 742,1 748,6

= Netté miikodési tobblet (+) 899,5 929,1 976,2 1012,5 10334 10452 1.048,0 1053,0
Tulajdonbl szarmaz6 kapott jovedelem (+) 373,1 436,4 499,1 541,1 557,3 572,2 581,0 587,6

Kapott kamat 125,1 136,1 1583 170,1 177,5 184,6 189,9 195,0

Egyéb tulajdonbol szarmazd kapott jévedelem 2480 3004 340,9 371,0 379.8 387.6 391,0 392,5

Fizetend6 kamat és bérleti dijak (-) 226,3 236,4 278,5 303,7 317,3 3314 3449 357,0

= Nett6 vallalkozdi jovedelem (+) 1046,3 11292 1196,8 1249.8 12734 1286,0 1284,1 12835

Felosztott jévedelem (-) 744,0 843,4 904,1 937,2 952,1 963,2 972,5 988,5

Jovedelem és vagyon utan fizetendé adok (-) 1354 148,6 187,5 198,1 205,0 208,7 209,6 206,9

Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 73,5 72,7 77,1 72,0 68,9 66,8 65,8 66,2

Fizetend§ szocidlis juttatdsok (-) 60,4 60,6 62,5 63,4 64,0 64,5 64,5 64,4

Egyéb netto folyo fizetendd transzferek (-) 59,9 61,5 64,3 58,8 55,9 54,9 54,8 56,7

= Netto megtakaritas 120,1 87,8 55,5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas

Nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (-) 218,1 245,0 289,6 310,7 321,0 341,9 352,8 364,5

Brutté alloeszkoz-felhalmozas (+) 8479 903,6 971,6 1016,7 10343 10554 1 069,0 10814

Alldeszkoz-felhasznalas (-) 636,9 667,3 698,0 718,3 726,9 735,6 742,1 748,6

Egyéb nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (+) 7,1 8,6 15,9 12,3 13,6 22,1 25,9 31,8

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarata eszkdzok 103,3 127,6 154,5 200,7 171,8 168,6 157,7 120,1
Készpénz és betétek 88,9 112,9 144,5 163,4 157,6 148,3 116,3 110,8
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 16,5 8,6 3,7 23,5 -9,2 -18,8 1,5 -9,0
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok " 2,1 6,1 6,3 13,8 234 39,2 48,9 18,3

Hosszu lejaratu eszkozok 197,7 380,1 410,2 4348 476,1 468,7 475,6 4439
Betétek 0,8 25,2 26,6 40,3 30,3 26,0 32 -19,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -52,3 -32,6 -22,5 -45,7 -58,8 -74,1 -88,7 -115,9
Részvények és részesedések 190,1 244.6 231,0 244.8 289,1 3234 367,7 383,9
Egyéb, foként vallalatkozi hitelek 59,1 142,8 175,1 1954 2155 193,5 1933 195,0

Egy¢éb nettd eszkdzok (+) 70,8 88,1 201,8 180,2 199,3 160,1 105,4 30,8
Finanszirozas f6 tételei (-)

Adossag 202,2 4332 701,8 731,4 757,1 766,6 766,6 685,6
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-ktél 164,8 264,5 449,8 484,2 5224 559,5 593,3 563,3
ebbdl hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 7,7 10,7 37,5 48,5 28,7 34,7 36,1 11,1

Részvények és részesedések 201,8 260,6 230,2 256,7 271,6 2478 210,0 173,1
Tézsdei részvények 11,6 101,3 38,6 68,5 82,5 42,3 21,8 -12,6
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 190,2 159,2 191,6 188,2 189,0 205,5 188,2 185,7

Kapott nettd toketranszferek (-) 65,7 59,3 68,6 71,7 72,0 64,3 67,1 71,0
= Nett6 megtakaritas 120,1 87,8 55,5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1
Pénziigyi mérleg

Pénziigyi eszkozok

Rovid lejaratu eszkozok 1376,8 1506,4 16542 1.740,2 1754,5 18239 18382 1851,6
Készpénz és betétek 1102,6 1220,7 1356,8 1405,0 1429,0 1499,7 14789 1513,1
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 163,7 176,3 185,9 205,2 185,8 162,3 186,9 185,7
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 110,5 109,5 111,5 130,0 139,8 161,9 172,3 152,7

Hosszu lejaratu eszkdzok 7563,9 8 586,4 9842,1 10 570,6 10 464,0 10 564,9 9908,9 9701,9
Betétek 154,0 196,6 227,7 2845 276,2 274,1 268,1 258,1
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 3228 279,1 270,6 240,5 197,8 196,0 181,4 153,1
Részvények és részesedések 5389,6 6266,3 7319,0 7900,9 7798,5 7 855,0 71843 6961,9
Egy¢b, foként vallalatkozi hitelek 1697,5 18443 2024,8 2 144,7 21914 22398 22750 23287

Egyéb netto eszkozok 298,8 3743 473,1 543,5 538,1 571,3 586,6 519,9
Forrasok

Adossag 6547,0 7030,7 77329 8170,8 82984 8 488,8 8655,1 8 828,6
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6l 3160,8 34330 38725 4122,6 42479 44074 45476 4671,0
ebbdl hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 651,5 671,3 688,9 725,7 709,8 7149 720,5 7234

Részvények és részesedések 95804 10 924,1 12 720,3 13 810,3 13 626,5 13 640,3 122673 11 855,0
Tézsdei részvények 2992,7 3689,3 4 464.,6 5 040,7 4960,8 4981,0 41978 3969,9
Té6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6 587,7 72348 82557 8769,5 8 665,8 8659,3 8069,5 7 885,0

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

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

2006. I11. n.év— | 2006. IV. n.év— | 2007. L. n.év— | 2007. IL n.év— [2007. I1L. n.év—
2004 2005 2006 | 2007. IL n.év | 2007. ITL n.év | 2007.1V.n.év | 2008. 1 n.év | 2008. IL n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarati eszkdzok 40,1 26,1 50,9 54,0 47,1 414 61,5 73,4
Készpénz és betétek 13,2 7.2 12,4 2,4 8,9 7.8 32,5 34,1
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2,7 0,4 3,7 3,6 0,3 0,0 10,6 8,9
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 24,2 18,5 34,8 48,0 37,9 33,6 18,4 30,3

Hosszu lejaratu eszkozok 222,1 2939 326,2 286,0 2679 241,1 232,4 189,2
Betétek 36,7 16,5 76,6 66,6 66,6 52,8 29,7 16,8
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 131,9 1324 132,5 154,1 153,6 131,3 110,2 94,0
Hitelek 74 -4,0 1,5 -16,2 21,7 -17,5 16,6 16,7
Tézsdei részvények 12,7 32,5 2,4 53 34 -1,4 2,9 1,1
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2,6 30,2 29,3 20,2 238 23,6 42,7 38,9
Befektetési alapok befektetési jegyei 30,8 86,3 83,8 55,9 42,2 52,2 30,3 21,7

Egyéb nettd eszkozok (+) 10,4 11,8 21,2 28,4 31,3 1,7 23,1 -0,4
Finanszirozas fo tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok -1,7 -0,4 5,2 3.9 3,0 1,1 1,0 2,0

Hitelek 46 17,4 40,3 27,8 222 7,2 31,7 17,8

Részvények és részesedések 12,3 13,9 10,7 12,8 9,2 1,5 1,7 42

Biztositastechnikai tartalékok 262,6 3343 3324 337,0 3245 304,7 286,8 2728

Haztartasok életbiztositasi ¢s nyugdijpénztari tartalékokban

levé nettd részesedése 231,0 292,1 282,7 280,3 2712 267,0 255,5 241,1

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 31,6 422 49,7 56,7 473 37,6 31,2 31,7
= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai -5,1 -33,4 9,6 -13,0 -12,7 -30,3 -30,3 -34,6
Egy¢b valtozasok szimlija
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 111,0 182,1 177,3 2379 1249 -2,8 -186,4 -321,1
Egyéb nett6 eszkozok 142,0 70,8 -34,6 -78,8 -101,2 -50,2 0,2 -5,6
Forrasok egyéb valtozasai (-)

Részvények és részesedések 21,2 118,3 472 98,5 14,8 -20,9 91,9 -153,1

Biztositastechnikai tartalékok 83,7 137,9 52,7 62,6 24,7 15,2 -58,3 1353

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levé nett6 részesedése 63,9 147,0 56,0 61,7 25,0 1,3 -70,9 -147,1

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 19,8 9,1 -33 0,8 -0,3 13,9 12,6 11,9
= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai 148,0 -3,2 42,7 -2,0 -15,8 -47,3 -36,0 -38,2
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejaratu eszkozok 401,7 4325 4844 511,5 5157 521,1 562,8 580,2
Készpénz és betétek 133,6 142,7 154,6 1444 154,0 163,2 190,9 179,9
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 72,2 74,3 80,4 84,2 81,0 78,2 88,0 87,4
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok D 195,8 215,5 2494 282,9 280,7 279,8 2839 312,8

Hosszu lejaratu eszkozok 40978 406117 5051,3 5232,0 5256,8 5240,5 51575 5083.8
Betétek 500,6 520,8 598,0 637,2 647,0 647,8 646,4 650,4
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1617,1 1776,4 1851,2 18924 1931,8 19395 19732 19662
Hitelek 3482 3532 350,3 3350 3327 327,71 3543 353,2
Tézsdei részvények 90,3 649,6 729,4 775,5 766,3 735,0 663,7 612,6
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 350,3 403,3 474,6 493,7 484,3 4974 479,0 466,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 691,3 908,5 1047,7 1098,3 1094,8 1093,1 1040,8 10354

Egyéb nett6 eszkdzok (+) 1382 178,5 2235 211,1 2208 2247 240,1 223,1
Forrasok (-)

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 223 21,3 26,7 26,5 26,1 27,1 26,1 26,6

Hitelek 118,0 136,2 171,8 190,9 195,1 175,9 209,6 2074

Részvények és részesedések 497,7 629,9 687,8 731,3 697,6 668,3 6139 582,3

Biztositastechnikai tartalékok 4106,9 4579,2 49643 5158,5 5216,3 52842 52898 5296,1

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levé netto részesedése 34745 39135 42523 4419,8 4471,8 4520,7 45152 45138

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 632,5 665,6 712,0 738,7 744,5 763,5 774,6 782,2
= Netté pénziigyi vagyon -107,1 -143.8 91,5 -152,5 -141,8 -169,2 -179,1 22254
Forrds: EKB.

1) MPI-k altal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarata értékpapirok.
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PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato adoilletékes

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

Euro dsszesen" Az euroivezet rezidenseinek kibocsatasai
Eurdban Osszes devizdban
Zaro- Brutto Netto Zaro- Bruttd Netto Zaro- Brutto Netto Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany| kibocsatas| kibocsatas| novekedési adatok?
litem P -
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007. szept. 12 653,3 1243,6 88,5 10 565,6 1154,1 53,5 11 877,7 1201,8 43,6 9,0 63,9 8,0
okt. 12 762,9 1350,5 108,3 10 696,1 1279,0 129.4 12 024,0 13482 147,0 9,1 115,1 9,0
nov. 12 851,8 1176,4 87,0 10 767,2 1108,1 69,1 12 068.,9 1160,3 64,0 8,6 52,1 7,5
dec. 12 877.0 10398 283 10 763.7 958.2 0.5 12 049.6 10014 -17.8 9,0 97.8 82
2008. jan. 12 910,8 1199,8 37,7 10 818,1 1130,1 58,4 12117,8 11959 68,0 8,5 27,7 7,5
febr. 12 993,0 1024,8 82,4 10 890,4 966,2 72,5 12 178,7 10343 75,7 8,0 45,0 6,9
mrc. 13099, 1 10713 1060  10937.6 966,9 469 121962 10224 4477 7.1 202 6,1
apr. 131497 1159,0 50,7 11 003,5 1067.4 660 122749 11323 78,0 7.1 58,9 s
maj. 13 326,9 11238 177,2 11141,3 1034,0 1378 12436,4 1107,9 152,7 6,7 97,0 58
jon. 134633 11528 134,6 11216,5 1037,5 73,7 12.508,0 1109,8 79,9 6,9 87,3 5,6
Jal 13 479,0 11350 10,0 11277,6 1069,6 54,9 12 585,9 1156,5 74,2 7,1 96,4 6,8
aug. 13 600,7 877,8 123,2 11 381,6 813,4 105,6 127133 887,4 112,3 7.8 163.4 8,8
szept. 13 604.2 1018.5 0,9 113501 9272 339 126759 999.7 40,8 7.1 12,8 82
Hosszu lejarata
2007. szept. 11 408,8 157,6 21,5 94879 132,2 13,7 10 624,6 146,6 12,3 8,0 20,6 6,1
okt. 11 485,7 237,0 78,0 9551,8 200,8 65,2 10 687,0 2252 72,3 7,7 69,6 6,6
nov. 11 566,2 1754 78,9 9612,1 141,8 58,6 10729,3 156,7 55,5 7,1 38,3 53
dec. 11 622,3 198,1 56,7 9 659,4 164,1 47,9 10 763,6 1754 36,8 7.4 72,6 57
2008. jan. 11 621,2 194,5 2,2 9652,2 166,3 -3,8 10 760,8 190,1 1,5 6,7 15,9 5,1
febr. 11 668,0 181,7 46,8 9701,2 162,4 49,0 10 803,0 186,8 51,3 6,1 28,9 4,7
marc. 11704,0 179,3 36,1 9726,8 1445 25,5 10 801,7 159,6 22,4 53 12,8 45
apr. 11790.8 2582 86,9 9789,9 207.,0 632 108747 2248 68,5 5.5 64,2 44
maj. 119432 289,5 152,6 9902,5 2337 112,8 10 997,6 256,3 122,0 52 68,4 5,0
jon. 12.057,0 281,9 114,0 9989,7 2284 874 11 083,6 251,5 94,7 53 67,8 438
jal 12 086,0 205,7 24,1 10 024,2 175,7 29,3 111259 194,0 35,0 5.4 59,9 5,7
aug. 12 172,0 157,6 87,3 10 099,3 131,6 76,4 11 221,9 1473 78,2 6,2 133,7 7,7
szept. 12 161,6 181,2 -10,6 10078,3 1435 -21,1 11 208,9 1579 -29,1 5.8 -15,4 7,1

I5. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes forgalomban

w7z

lévo allomanya és brutté kibocsatasa (milliard euro)

= teljes brutto kibocsatas (jobb skéla)
===+ aforgalomban 1év¢ teljes allomany (bal skala)
= = forgalomban 1év6 allomany eurdban (bal skala)
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Forras: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.
1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes allomanya.
2) A ndvekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi ngvekedési titemek évesitettek.
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4.2 Az euroodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomany eredeti lejarat

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

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évé allomanyok Brutté kibocsatasok"
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kézponti Egyéb
tartoz6k is) | monetaris|  pénziigyi| korméanyzat allam- tartozok is) | monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi| véllalatok haztartas pénziigyi| vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006 11 088 4573 1166 626 4419 304 947 700 36 93 112 7
2007 12 050 5054 1474 676 4531 315 1136 841 46 122 121 7
2007. IV. n.év 12 050 5054 1474 676 4531 315 1170 888 65 109 101 7
2008. I. n.év 12 196 5095 1491 681 4616 313 1084 786 24 106 159 9
1L n.év 12 508 5236 1597 693 4 666 317 1117 786 52 119 153 7
111 n.év 12 676 5276 1639 727 4716 318 1015 691 28 122 167 7
2008. jun. 12 508 5236 1597 693 4 666 317 1110 775 69 117 143 7
jul. 12 586 5287 1613 695 4672 319 1157 812 32 114 190 9
aug. 12713 5319 1638 725 4711 321 887 586 32 136 128 6
szept. 12 676 5276 1639 727 4716 318 1000 674 21 115 183 7
Rovid lejarati
2006 1014 575 16 89 330 4 766 616 5 85 57 3
2007 1286 787 19 117 357 6 946 754 5 113 69 3
2007. IV. n.év 1286 787 19 117 357 6 984 809 7 101 64 3
2008. I. n.év 1394 817 32 128 411 6 905 700 7 102 93 4
1L név 1424 833 36 129 418 8 872 665 5 109 89 5
1L n.év 1467 824 49 125 462 8 848 614 9 108 114 4
2008. jun. 1424 833 36 129 418 8 858 650 7 109 88 4
jul. 1460 845 44 131 432 7 963 719 11 109 120 3
aug. 1491 859 50 129 445 8 740 521 9 105 102 3
szept. 1467 824 49 125 462 8 842 602 5 110 120 4
Hosszu lejarata?
2006 10 074 3998 1150 536 4089 301 181 84 30 8 54 5
2007 10 764 4267 1455 559 4174 309 190 86 41 8 52 3
2007. IV. n.év 10 764 4267 1455 559 4174 309 186 79 58 9 37 4
2008. I. n.év 10 802 4278 1460 552 4205 306 179 86 17 4 67 5
1L név 11 084 4403 1561 564 4247 309 244 121 47 10 64 3
I n.év 11209 4452 1590 602 4255 311 166 77 19 14 53 3
2008. jun. 11 084 4403 1561 564 4247 309 252 125 61 7 55 3
jal. 11 126 4442 1569 564 4239 311 194 93 20 5 71 6
aug. 11222 4 460 1588 595 4266 313 147 66 23 31 26 2
szept. 11209 4452 1590 602 4255 311 158 72 15 5 63 3
Amelybdl hosszu lejaratu, rogzitett kamatozasa
2006 7058 2135 544 410 3731 237 108 40 12 5 48 3
2007 7322 2272 588 423 3788 250 107 44 10 5 45 3
2007. TV. n.év 7322 2272 588 423 3788 250 93 43 8 6 33 3
2008. I. n.év 7302 2270 582 415 3789 246 110 43 4 3 56 3
1L név 7 469 2357 600 427 3836 248 145 66 11 9 56 2
I n.év 7528 2383 614 434 3849 248 101 42 7 3 47 2
2008. jun. 7469 2357 600 427 3836 248 147 78 13 6 48 2
jal. 7479 2383 598 427 3822 250 124 52 2 3 64 3
aug. 7517 2386 606 430 3844 251 66 32 9 2 21 1
szept. 7528 2383 614 434 3849 248 112 42 10 4 55 2
Amelybdl hosszu lejaratua, valtozé kamatozasu
2006 2596 1513 594 113 312 64 60 34 18 3 4 1
2007 2985 1617 848 125 338 58 69 31 30 3 4 0
2007. IV. n.év 2985 1617 848 125 338 58 80 25 49 2 3 1
2008. I. n.év 3028 1629 856 126 357 60 53 32 11 1 7 2
1L név 3158 1676 936 126 360 60 87 46 35 1 4 1
I n.év 3208 1693 949 158 345 61 51 24 11 11 4 1
2008. jun. 3158 1676 936 126 360 60 92 39 47 2 5 0
jal. 3179 1682 945 128 363 61 52 26 17 2 4 2
aug. 3236 1696 956 156 366 62 72 27 13 29 3 1
szept. 3208 1693 949 158 345 61 29 19 5 2 4 1

Forras: EKB.

1) Az ezen iddszak soran lefolytatott tranzakciok havi atlagai/havi adatai.

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

Pénziigyi piacok

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

és a kibocsaté agalatl besorolasa szerint (cltérd jelzés hianyaban millidrd euro; iddszaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem Kkiigazitott adatok" Szezonalisan kiigazitott adatok"
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | korméanyzat|  allamhaz- tartozOK | 1onetaris|  pénziigyi| korméanyzat|  allamhaz-
i8)|  pénziigyi| vallalatok tartas L pénziigyi| vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006 673 352 202 2.4 75 19 673 355 19,9 2.4 75 1,9
2007 83,5 40,4 27,5 4,6 10,0 0,9 84,1 41,0 27,0 4,8 10,4 0,9
2007. IV. n.év 64,4 31,9 479 4,0 -21,0 1,6 88,3 42,5 31,8 6,0 7,1 0,9
2008. I. n.év 62,8 23,1 8,0 2,8 29,6 -0,6 31,0 39 17,4 1,7 8,7 -0,8
IL n.év 103.5 462 353 43 16,5 13 811 481 312 0.1 0.7 10
IIL n.év 48 6 12,6 11,0 10 ,0 14,6 0,4 82,3 20,5 239 134 22 9 1,6
2008. jun. 79,9 13,2 52,3 -1,9 16,1 0,2 87,3 48,8 42,6 -2,8 -0,3 -0,9
jal 74,2 49,0 15,7 2,0 57 1,9 96,4 47,4 17,2 1,8 27,1 2,9
aug. 1123 26,0 209 280 353 21 163.4 40,1 394 331 471 37
szept. -40 8 -37,1 -3.4 -0,1 2.8 -2,9 -12,8 -26,0 15,2 5,5 -5,6 -1,9
Hosszu lejarata
2006 63,0 29,0 19,7 2,2 10,1 1,9 62,9 29,1 19,4 2,2 10,2 1.9
2007 617 238 272 2.4 77 0.7 613 23.9 26,7 23 77 0.7
2007. IV. n.év 54,9 9,5 449 2,4 -3,7 1,6 60,2 17,6 29,1 2,0 10,7 0,8
2008. I. n.év 25,0 11,5 38 -1,0 11,4 -0,7 19,2 2,4 13,1 1,5 29 -0,8
IL n.év 95.1 4256 37 40 14,0 0.8 66.8 362 297 0.4 02 0.7
L. n.év 28,0 88 7.0 113 0.6 0.5 59.4 16,6 19.3 12,9 9.0 1.6
2008. jun. 94,7 353 479 -0,8 11,7 0,6 67,8 39,1 38,7 -5,9 -3.4 -0,7
jal 35,0 32,4 8,1 0,4 -8,2 2,3 59,9 32,9 9,2 0,4 13,7 3,7
aug., 782 93 14.6 292 231 20 1337 272 341 32,0 36,9 35
szept. -29,1 -15.4 -1,7 42 -13,1 -3,0 -154 -10,4 14,7 6,3 -23,6 24

16. abra: Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok netté kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominélis értékek)

Il netto kibocsatasok
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Forras: EKB.
1) Az ezen iddszak soran lefolytatott tranzakciok havi atlagai/havi adatai.
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4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése"

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| korményzat| allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
15)|  pénziigyi| vallalatok tartasi 15)| pénziigyi| vallalatok tartési
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007. szept. 9,0 10,9 27,0 8,2 32 42 8,0 9,7 18,6 9,0 3,5 32
okt. 9,1 11,0 26,9 8,9 3,0 5.4 9,0 10,4 25,9 9,1 34 4,5
nov. 8,6 10,4 25,6 9,0 2,7 42 7,5 9,3 22,7 8,8 1,6 5.2
dec. 9,0 10,6 28,4 8,9 2,7 3,6 8,2 10,4 26,6 5,7 1,5 5,5
2008. jan. 8,5 10,0 27,0 10,7 2,2 3,1 7,5 9,8 24,0 59 0,9 48
febr. 8,0 8,7 24,4 10,1 2,9 2,8 6,9 7,5 22,2 8,1 2,1 24
marc. 7,1 7,7 20,8 8,1 2,8 1,7 6,1 5,7 23,0 7,1 2,1 0,2
apr. 7,1 7,2 23,0 6,7 2,9 1,1 5,1 4,1 20,0 42 2,4 22,2
maj. 6,7 7,9 21,9 6,4 1,6 3,0 5,8 6,3 20,9 3,7 1,6 0,8
jon. 6,9 8,2 23,8 3,7 1,4 2,9 5,6 6,2 21,2 1,6 1,2 0,5
Jjul 7,1 8,5 22,6 2,7 2,0 3,9 6,8 7.4 21,2 -0,3 3,1 2,9
aug. 78 83 23,2 8,7 2,9 4,4 8,8 9,2 24,0 9,5 3,7 6,2
szept. 7,1 6,9 23,0 9,5 2,6 2,5 82 8,2 234 12,2 3,1 5,1
Hosszu lejarata
2007. szept. 8,0 9,1 279 5,8 A4 3,5 6,1 5,8 19,6 54 2,9 1,7
okt. 7,7 8,9 27,0 5,7 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 49 2,7 2,8
nov. 7,1 7,7 25,8 6,1 1,9 3,1 53 4,6 21,9 55 1,4 32
dec. 74 7,1 28,6 5,3 2,3 2,7 5,7 42 25,6 1,9 2,0 4,1
2008. jan. 6,7 6,6 27,1 6,0 1,6 2,2 5,1 4,1 23,0 3,7 1,0 3,1
febr. 6,1 53 233 5,9 23 1,9 47 2,9 19,1 4,5 2,3 0,9
marc. 53 43 19,7 4,6 2,4 0,9 45 2,9 19,7 3,8 2,0 0,1
apr. 5,5 42 21,8 45 2,5 0,5 4.4 2,7 18,2 4,1 2,3 -1,9
maj. 5.2 45 20,5 49 1.4 1.8 5,0 45 18,9 43 1,4 0,6
jon. 53 49 22,1 2,0 1,2 1,9 48 5,5 18,9 2,0 04 -0,1
Jal. 5.4 5.2 20,2 1,9 1,5 3,1 5,7 6,2 17,6 0,2 2,1 3,0
aug. 6,2 53 20,4 7.8 24 3,5 7,7 7,8 21,8 11,3 2,5 6,2
szept. 5,8 5,1 20,3 9,1 1,6 22 7,1 7,5 21,1 14,8 1,3 45

itelviszonyt megtestesitd, hosszu lejaratd értékpa

novekedési iiteme a kibocsaté agazati
besorolasa szerint, az osszes deviza kombinalva (éves viltozas szazalékban)

= llamhaztartas
== *+* MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.

1) A ndvekedési item kiszamitasaval kapcsolatban 1asd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése” (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hosszt lejarati fix kamatozasi Hosszi lejarata valtozé kamatozasa
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  4llamhéz-
)| pénziigyi| vallalatok tartasi )| pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Az 6sszes deviza kombindlva
2006 45 4,7 14,1 0,3 32 13,5 16,1 11,9 40,2 25,6 5,0 43
2007 5,1 7,1 17,4 3.8 2,4 6,6 15,7 11,1 37,9 18,0 3,8 -1,8
2007. IV. n.év 45 6,7 13,1 47 1.8 6,3 15,1 9,1 39,4 14,2 4,8 -6,5
2008. I n.év 33 53 84 44 1,3 33 14,3 6,0 38,6 12,6 11,4 232
11 n.év 2,7 43 5.2 3,7 13 1.4 12,2 5,0 335 8,5 7,6 0,4
IIL. n.év 3,1 5,6 5,1 32 1.4 1,9 12,5 53 32,0 14,1 6,3 6,0
2008. apr. 2,7 3,7 5,0 3,8 1,7 0,8 12,4 4,6 35,6 9,7 72 -1,0
maj. 2,6 4,7 4,6 47 1,0 1,7 12,3 54 32,6 84 6,9 2,0
jon. 2,8 53 6,2 2,3 0,9 1,9 12,0 49 34,0 2,7 54 1,6
jal. 3,0 5,7 438 2,6 1,2 2,1 11,7 5,1 31,3 2,2 5,7 6,6
aug. 34 5,6 44 34 1,9 24 13,7 5,7 32,2 25,7 9.3 7,0
szept. 3,1 5,6 5,8 4.8 1,1 0,7 12,4 5,1 31,0 26,2 2,6 74
Euro
2006 3.8 3,1 11,5 -0,4 3.2 13,7 14,9 10,2 36,6 27,9 5.2 3,5
2007 4,5 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,0 10,3 35,5 17,7 3,9 2.4
2007. IV. n.év 4,0 6,2 10,8 3,1 2,1 6,6 14,8 8,7 37,8 12,8 49 7,1
2008. I. n.év 2,9 49 7.1 2,9 1,5 3,5 14,8 5,8 39,0 11,8 11,7 -4,0
11 n.év 24 3,9 4,6 1,7 1,5 1.4 13,4 5,6 34,9 8,2 8,0 -1,2
IIL n.év 3,0 5,5 6,1 0,8 1,6 1,8 14,4 6,7 33,9 15,7 6,7 4,6
2008. apr. 24 33 4,0 1,7 1,9 0,8 13,5 5,0 37,2 9,1 7,6 -2,6
maj. 2,3 43 4,1 2,8 1,1 1.8 13,6 6,4 33,9 8,2 7,2 0,5
jon. 2,5 5,1 6,6 -0,2 1,1 1,9 13,6 63 35,1 3,1 5.8 0,1
jal. 2,8 5,6 53 0,2 1,5 2,0 13,5 6,5 334 2,8 6,1 52
aug. 33 5,5 6,0 0,9 2,2 2,1 15,7 7,1 343 284 9,8 5,6
szept. 3,0 5,7 7,5 2,7 1,4 04 14,4 6,8 332 28,8 2,9 6,3

18. abra: Hitelviszonyt megtestesito, rovid lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati besorolasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva (éves viltozas szazalékban)

= allamhaztartas
===+ MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.
1) A ndvekedési titem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények"

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

1. Forgalomban 1évo allomanyok és éves novekedési iitemek
(a forgalomban 1évd dallomdnyok idészak végi adatai)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok

Osszesen Index Eves Osszesen Eves Osszesen Eves Osszesen Eves
(2001. dec. = novekedési novekedési novekedési novekedési
100) item (%) iitem (%) item (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. szept. 5728,5 103,6 1,1 991.8 1,7 616,7 1,5 4120,0 0,9
okt. 5917,6 103,6 1,1 10224 2,0 6238 1,0 42714 0,8
nov. 59722 103,7 0,9 10318 2,0 613,6 0,9 43268 0,6
dec. 6190,9 103,9 1,0 1063,9 2,4 633,2 0,7 44937 0,7
2007. jan. 6369,9 104,0 1,0 11235 2,4 646,2 0,8 4600,2 0,7
febr. 62839 104,1 1,1 1092.,8 2,8 6378 0,9 45533 0,7
mare. 6510,1 104,1 1,1 11114 2,2 649,3 0,9 47494 0,8
apr. 6760,5 104,3 1,2 1168,6 2,2 675,5 0,9 4916,3 0,9
maj. 7 040,4 104,4 1,1 1174,5 2,1 688,8 0,9 5177,0 0,9
jun. 69619 104,7 1,3 1128,6 2,1 6717,1 1,0 5156,1 1,2
Jjul 6731,4 104,9 1,4 10998 1,7 608.8 1,0 5022,7 1.4
aug. 6618,1 104,9 1,3 1 060,2 1,6 583,8 0,9 4974,1 1,3
szept. 6682,2 104,9 1,3 1048,8 1.9 597,2 0,7 5036,1 1,2
okt. 6936,7 105,2 1,5 1072,8 1,3 629,2 32 5234,7 1,3
nov. 66224 105,3 1,5 1032,7 1,1 579,2 3,1 5010,5 1,4
dec. 6578,8 105,4 1,4 1017,2 1,2 579,0 2,8 4982,7 1,3
2008. jan. 5756,8 105,4 1.4 8879 0,8 4973 2,6 43715 1,3
febr. 5811,0 105,5 1,3 858,2 0,5 4924 2,5 4460,5 1,3
marc. 5557,5 105,5 1,3 858,5 1,1 501,3 2,3 4197,7 1,2
apr. 57384 105,5 1,1 8352 1,3 5194 2,2 43837 0,9
maj. 57123 105,5 1,0 7689 1,8 497,1 2,4 4446,3 0,7
jon. 5069,5 105,5 0,7 663,2 1,8 4358 2,4 3970,6 0,3
jal 4962,2 105,7 0,7 689,5 2,8 4282 2,5 3844,5 0,1
aug. 5038,0 105,7 0,8 663,5 2,8 4384 2,6 3936,1 0,2
szept. 44235 105,8 0,8 610,1 3,7 3822 2,6 34313 0,2

abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k

nem monetaris pénziigyi intézmények
nem pénziigyi vallalatok

45 45
4,0 n 40
A
35 I\ 35
o 0 [ \ .
| /’\1 ' \ e = 30
S S G E A S ﬂ.
2,5 s / v \ i . A\ a %ot 2,5
N . 1 . 5% o . . . e
- ’ b e e Y. e Y ,'. A f \\4‘ - I
2,0 N+ U 4 A " — r - . 2,0
Vie 0 AR N
r 2 4 . : - 5 o & I .. A 1,5
S 2 G oo B @ v . G "
B M T : \ LY : ¢
1,0 s N N E 1y VES ’v N m TN e T \ b0
. N = [N o \
0,5 P’ i LRV T R\ WP " A ! \ 05
’ . by 4 ] v v A\ . s
P - -
0,0 TR are 0,0
-t l‘.
-0,5 — —— ———————— ——— — — — —— -0,
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forras: EKB.

1) Az index és a ndvekedési titemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények"

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Nettd
kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006. szept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 22
okt. 5,7 1,2 45 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 1,5
nov. 6,5 2,0 45 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 2,9 1,8 1,1
dec. 17,7 5,1 12,6 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,6
2007. jan. 8,5 3,9 4,6 40 0,1 3,8 04 0,0 04 4,1 3,8 0,3
febr. 8,4 2,0 6,3 5,0 0,0 | 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
marc. 32 1,7 1,5 0,2 0,0 0,2 0,6 0,4 0,2 24 1,4 1,0
apr. 12,9 0,4 12,5 0,1 0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
méj. 6,6 1,9 47 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 42
jon. 22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
JaL 15,8 1.8 13,9 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 13,3 1,5 11,8
aug. 2,5 6,6 -42 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
szept. 45 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
okt. 27,2 8,0 19,1 0,3 32 22,9 16,1 0,5 15,5 10,8 43 6,5
nov. 7,0 33 3,6 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 5,0 2,0 3,0
dec. 13,2 4,6 8,6 0,9 0,0 0,9 0,7 22 -1,5 11,6 2,5 9,2
2008. jan. 4,0 1,4 2,7 0,1 0,0 0,1 04 0,7 -0,3 3,5 0,7 2,8
febr. 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
marc. 6,5 58 0,6 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,6 5.4 -4.8
apr. 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,9 2,5 -1,7
méj. 8,7 59 2.8 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 3,1 5,6 22,5
jon. 42 48 -0,6 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 04 24 47 23
Jal 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 4,5 2,9 1,6
aug. 1,7 1,5 0,1 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,2 1,5 -0,4
szept. 7,8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -1,9

20. abra: A tézsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsaté agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)
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Forrds: EKB.
1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasidhoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyuijtott, eurdban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai” (¢ves adat, szazalék; az alloméanyok idészak végi adatok; eltéré jelzés hianyaban az 0ij szerz6dések az id6szakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (0j szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz616? Lekotott betétek Felmondasos betétek? ¥ Latra sz616? Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tuli, 2¢éventuli| Legfeljebb 3 hénapon Legfeljebb| 1 éven tuli, 2 éven tuli

1 éves legfeljebb 3 hénapos tali 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007. okt. 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
nov. 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
dec. 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008. jan. 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 438 4,68 3,95
febr. 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 4,36 3,93
mare. 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 423 4,07 3,96
apr. 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,64 4,00
méj. 1,23 4,32 4,27 3,17 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,48 4,03
jan. 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
jal 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,57 4,26
aug. 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
szept. 1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,51 5,19 4,67 4,27

2. A haztartiasoknak nyijtott hitelek kamatlibai (iij szerzédések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
;?:‘elll;ll?z) A kamatfixalas eredeti idétartama szerint Hit;l— A kamatfixalas eredeti idtartama szerint 'Teljf:'s eredeti idgtartama szerint
Viltozo | 1 éven tali, | 5 éventali|  KOMSCE: ™ Natioz6 [ 1 éven tali, [ 5 éventali| 10 éven|  hiteldii- ™ Va1t076] 1 éven tili, [ 5 éven tali
kamatozés | legfeljebb kamat- mutato | wamatozas | legfeljebb kamat- wli| — MUtato™ | yamatozas | legfeljebb kamat-
vagy 5 éves fixalas| Szazalék- vagy 5 éves fixalas kamat- vagy 5 éves fixalas
' 4 ' '
legfeljebb kamat- ban legfeljebb kamat- fixalas legfeljebb kamat-
egyéves fixalas egyéves fixalas egyéves fixalas
kamat- kamat- kamat-
fixalas fixalas fixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007. okt. 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
nov. 10,50 8,39 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
dec. 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 532 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008. jan. 10,46 8,12 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
febr. 10,45 8,55 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
marc. 10,52 8,43 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
apr. 10,53 8.33 7.02 8,46 8,55 5.3 491 4,95 512 5.29 583 5,80 545
méj. 10,57 8,70 7,02 8,44 8,64 534 496 498 513 5.36 5.99 5.87 5,59
jon. 10,63 8,61 6,94 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
jal 10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,22 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
aug. 10,77 8,86 7,22 8,69 8,95 5,77 537 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
szept. 10,82 8,79 7,20 8,68 8,85 5,80 5,43 5,28 537 5,71 6,26 6,35 5,74

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzédések)

Folyoszamlahitelek? Legfeljebb 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 millié eurot meghaladoé egyéb hitelek a kamatfixalas
eredeti idotartama szerint
Valtozé kamatozas 1 éven tuli, Séventali| Valtozé kamatozas 1 éven tuli, 5 éven tali
vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas
egyéves kamatfixalas kamatfixalas egyéves kamatfixalas kamatfixalas
1 2 3 4 5 6 7
2007. okt. 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
nov. 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
dec. 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
2008. jan. 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23
febr. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
marc. 6,56 591 5,71 5,23 5,19 5,44 5,34
apr. 6,54 6,03 5,71 5,20 5,30 5,42 5,39
maj. 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
jan. 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
jalL 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
aug. 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
szept. 6,91 6,34 6,36 5,67 5,62 5,86 5,58

Forrds: EKB.

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

2)  Ennél az instrumentumnal az 0j szerzodések értéke megegyezik az allomannyal. Id6szak végi adatok.

3) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok osszevontan a héaztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok alloménya a
haztartasokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam dsszevont adataiban elhanyagolhato.

4) Ahitelkéltség-mutaté egy hitel 9sszes koltségét lefedi. Az dsszes koltség két dsszetevobol all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriilé koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianytjtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai (folyt ) (éves adat, szazalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0j szerz6dések az id6szakra vonatkozé atlagok)

4. Betéti kamatlabak (h6 végi allomanyok)

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

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. okt. 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3, 64 2,01 421 4,18 3,97
dec. 1,18 3,95 3,03 2,57 3, 68 1,95 433 4,17 4,01
2008. jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 427 421 4,01
febr. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 423 424 3,97
marc. 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 429 424 3,96
apr. 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 437 429 391
maj. 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 427 4,04
jon. 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 447 431 4,12
JaL 1,26 431 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 439 424
aug. 1,29 438 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 438 423
szept. 1,32 4,45 3,10 2,97 4,01 2,20 4,75 4,44 432

5. Hitelek kamatlibai (hé végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat

Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven thli

egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves legfeljebb 5

éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. okt. 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
nov. 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
dec. 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008. jan. 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
febr. 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
marc. 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
apr. 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
maj. 5,61 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
jon. 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
jal. 5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
aug. 5,78 4,97 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
szept. 5,81 5,03 5,15 9,40 745 6,50 6,39 5,90 5,54

2l. abra: Lekotott uj betétek Valtoz6 kamatozasu vagy legfeljebb egyéves

kamatfixalasa hitelek (szizal¢kban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkoz atlagok)

(szazalékban, dijak nélkil; az id6szakra vonatkozo atlagok)

= haztartdsoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak

= = »+ haztartdsoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
fizetett kamatok SRS E;renl epkerr;zilgzzl é\lfligzltzt\tlfak;zlt(lébr:]illlo euro gsszeghatarig nyujtott

= = a2 éven tuli lakossagi betétekre fizetett kamatok

— a2 éven tuli, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok i crcenzieyilallalatoknaigmilliseurgjfclctinyijiotihitelelry

5,00 5,00 9.00 felszamitott kamatlabak 9,00

= alegfeljebb 1 éves lejaratu lakossagi betétekre fizetett kamatok
===+ alegfeljebb 1 éves lejaratu, a nem pénziigyi vallalatok betéteire
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Forras: EKB.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idészakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet"? Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz06l6 betétek 1 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek | 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek

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

1 2 3 4 5 6 7

2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2007. 1L n.év 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
IV. n.év 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96

2008. I. n.év 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
IL n.év 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

111 n.év 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90

2007. nov. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91
dec. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99

2008. jan. 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
febr. 4,03 4,18 4,36 4,36 435 3,09 0,90

mare. 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97

apr. 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

mgj. 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

jon. 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92

Jal. 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

aug. 4,30 4,49 497 5,16 5,32 2,81 0,89

szept. 4,27 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91

okt. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

nov. 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91

23. abra: Az euroovezet pénzpiaci kamatai?

24. abra: Harom hoénapos pénzpiaci kamatok
(havi adatok, éves adatok szazalékban)

(havi adatok, éves adatok szazalékban)
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Forras: EKB.

1) 1999 januérja cldtt mesterséges eurokamatldbakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tajékoztatas az Altalanos megjegyzések cimi

részben olvashato.

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.7 Euroovezeti hozamgorbék"

(AAA mindsitésii eurodvezeti kézponti kormanyzati kétvények; idoszak vége; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

Azonnali kamatlabak Azonnali hataridés kamatlabak
3 honap 1év 2év 5év 7 év 10 év 10 év 10 év 1év 2¢év 5év 10 év
— 3 hénap —2¢év
(szpred) (szpred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006. dec. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007. jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 425
febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
marc. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 425
apr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
méj. 3,86 421 431 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
jn. 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Jal 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
aug. 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 432 4,67
szept. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 439 475
okt. 387 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
nov. 3,86 3,84 3,82 391 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
dec. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008. jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
febr. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
marc. 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
apr. 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
méj. 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 441 4,29 4,40 5,03
jon. 421 4,49 4,62 4,63 4,65 473 0,52 0,11 473 472 4,64 5,00
Jal 420 431 4,31 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 436 427 4,46 493
aug. 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
szept. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
okt. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 425 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 497
nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 448

25. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék 26. abra: Eurodvezeti azonnali kamatlabak és szpredek

(éves szazalékos értékek; idoszak vége) (napi adatok; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

= | éves kamatlab (bal skéla)

= 2008. november = === 10 éves kamatlab (bal skala)

=== 2008. oktober = = 10 év — 3 honapos szpred (jobb skala)

= = 2008. szeptember —— 10 év —2 éves szpred (jobb skala)
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Forras: EKB, az alapul szolgdl6 adatokat az EuroMTS, a mindsitéscket a Fitch Ratings szolgéltatta.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo osszetételére utalnak. Tovabbi informaciok az Altalanos megjegyzésekben talalhatok.
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4.8 Toézsdeindexek

(indexpontok, idészak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek " Egyesiilt| Japin

R N a Allamok

Referenciaérték Fobb ipari mutatok

Altalanos Euro Alap- | Fogyasztoi | Fogyasztoi Olaj|  Pénziigy Ipar|  Techno-| Kozmiivek | Tavkozlés| Egészség- Standard Nikkei
index | STOXX 50|  anyagok szolgal- | termékek | és foldgaz logia gy & Poor’s 225

tatisok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293,8 3208,6 307,0 1813 245,1 378,6 287,7 307.3 2972 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16 124,0
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449,6 408,3 4884 383,4 561,4 492,7 519,2 1476,5 169844
2007. 111 n.év 416,4 4317,6 568,3 2335 3733 465,6 399,8 494.4 400,9 556,3 476,7 503,8 1489,8 16907,5
IV. n.év 417.8 43779 567.3 2283 383,8 4557 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 1494,6 16 002,5
2008. I. n.év 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 5733 490,1 454,4 1351,7 133727
IL n.év 355,9 3705,6 576,2 185,0 3178 4428 3137 408,2 306,5 557,1 4377 427,1 1371,7 138183
III. n.év 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 494,8 412,4 407,4 1252,7 127587
2007. nov. 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 14613 155140
dec. 414,5 4386,0 564,0 224,1 3758 452,5 374,0 481,8 3978 634,9 552,6 518,6 1480,0 15520,1
2008. jan. 380,2 4042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 5284 4929 1380,3 139534
febr. 360,6 3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 417,7 356,2 573,9 4932 452,6 1354,6 13522,6
marc. 342,9 35873 5114 184,7 317,6 3952 300,8 394,7 308,9 540,2 4449 414,1 1317,5 12586,6
apr. 359,6 3768,1 553,9 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 429,6 1370,5 13382,1
maj. 367,1 38128 588,9 189,2 328,2 462.,5 3258 4243 3132 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2
jon. 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 3935 292,8 5538 4153 4147 13413 14 084,6
jul. 311,9 32987 529,0 158,2 272,17 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 1257,6  13153,0
aug. 316,1 3346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304.4 504,4 411,2 403,0 1281,5 129894
szept. 301,3 31937 474,6 1618 2874 358,2 2558 332,2 2718 465,8 4132 400,6 1220,0 121262
okt. 2415 26273 342,1 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 212,8 392,4 3782 363,7 968,8  9080,5
nov. 2250 24529 3152 136,2 237,6 294.8 159,0 2295 197,7 393,6 386,0 361,7 8833 85027

27. abra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

(1994. januar = 100; havi atlagok)

—— a Dow Jones EURO STOXX éltalanos indexe
= === aStandard & Poor’s 500 index

= = aNikkei 225 index
350 350

300
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1

rak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen Megjegyzés:
(sz4zalékos valt k az el6z6 idészakhoz képest, alisan igazitva) | szabalyozott arak?
Index Osszesen Termé- Szolgal-| Osszesen | Feldolgozott|  Feldolgo- Energian Energia| Szolgal- | Teljes HICP | Szabalyo-
2005 =100 e kek tatasok élelmiszerek zatlan | kiviili ipari | (szezonali-|  tatasok aszaba-| zott arak
feldolgozatlax; élelmiszerek | termékek|  san nem lyozott
AhteeEen igazitva) arak nélkiil
és energian
kiviil
Az bsszes 100,0| 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87,8 12,2
szazaléka-
ban?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2007.1V. n.év 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,0 1,9
2008.1. n.év 106,4 3.4 2,5 3,9 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 34 0,7 3,5 2,5
1L n.év 108,1 3,6 2,5 45 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,7 2,7
1L n.év 108,4 3,8 2,5 47 2,6 0,7 0,9 1,0 0,1 2,1 0,7 3,9 33
IV. n.év . . . . . . . . 5 5
2008. jin. 108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 0,4 0,1 2,6 0,2 4,1 2,9
Jul 108,5 4,0 2,5 5,1 2,6 0,3 0,3 0,7 -0,2 1,3 0,2 42 32
aug. 108,3 3,8 2,6 4,6 2,7 -0,1 0,3 -0,4 0,3 3,0 0,3 39 33
szept. 108,5 3,6 2,5 44 2,6 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,4 0,0 3,7 34
okt. 108,6 32 2,4 3,5 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,2 22,9 0,2 3,1 34

nov.* . 2,1 .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas | Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott Feldolgo-| Osszesen Energian Energia Lak-
élelmiszerek zatlan kiviili ipari bérek
élelmiszerek termékek
Osszes 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9,8 10,1 6,0 6,1 33 14,7 6,8
szazalékaban®

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 24 1,9 2,8 22,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 33 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2007. IV. n.év 3,9 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 2,1 3,0 32
2008. I.n.év 5.2 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
1. n.év 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 23 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
III. n.év 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 23 1,9 4.4 2.4 34 23
IV. n.év . . . . . . . . . .
2008. maj. 5,8 6,9 39 3,9 0,7 13,7 2,3 1,9 38 -1,7 3,1 2,2
jon. 5,8 7,0 4,0 45 0,8 16,1 2,3 1,9 4,0 -1,9 32 2,2
Jal 6,1 72 44 4,6 0,5 17,1 2,3 1,9 4,1 2,2 34 2,2
aug. 5,6 6,8 3,7 42 0,7 14,6 2,2 1,9 48 2,5 3,5 2,3
szept. 5,2 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 2,3 1,9 45 -2,6 33 2,3
okt. 44 5,1 34 3,1 1,0 9,6 23 1,9 4,6 2,1 33 23

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

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

2) Az EKB-nak az Eurostat adatain alapuld becslései; ezek a kisérleti statisztikdk az arszabalyozasnak csak egy koriilbeliili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott arak
valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas befolyasoktol. Az e mutato dsszeallitdsahoz hasznalt modszertan magyarazata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon talalhato.

3) A 2008-as index iddszakra vonatkoztatva.

4)  Elozetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefed6 nemzeti adatkozléseken, valamint az energiadrakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapulo becslés.
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

e e

2. Ipari, épitéipari és lakoingatlanarak

Ipari termeléi arak (az épitdiparon kiviil) Epité- Lako-
ipar? ingatlan-
- - . arak?
Osszesen Osszesen Epit6iparon és energian kiviili ipar Energia
Index -
2000(: 100) Feldol- Osszesen Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek
gozdipar termékek javak [——
Osszesen Tartos Nem
tartos
Osszes 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6
szazalékaban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 105,8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 14 4,0 4,1 7,2
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 48 1,4 1,6 1,6 1,7 13,3 4,1 6.4
2007 119,1 2,8 3,1 3,2 4.8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 4,0 42
2007. IIL n.év 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 24 1,8 2,5 -0,7 3,7 -
IV. n.év 121,2 4,0 45 32 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 7,0 33 3,74
2008. I. n.év 123,6 5.4 5.4 3,6 42 1,5 44 2,3 4.8 11,7 3,1 -
1L n.év 127,0 7,1 6,3 38 4,5 1,8 44 2,3 4.8 18,0 4,0 .
M1 n.év 129,5 8,5 6,5 43 5,9 2,2 38 2,5 4,0 22,7 . -
2008. maj. 127,1 7,1 6,4 38 43 1,8 44 2,3 4.8 18,2 - -
jon. 1283 8,0 6,9 4,0 49 2,0 45 2,3 4.8 21,5 - -
jal 130,0 9,2 7,3 44 5.8 2,1 42 2,5 45 25,0 - -
aug. 129,4 8,6 6,6 43 6,0 2,2 38 2,4 4,1 22,8 - -
szept. 129,1 7,9 5,6 4,1 5,8 2,3 33 2,5 34 20,4 - -
okt. 128,1 6,3 3,5 32 44 2,2 2,7 2,7 2,7 15,8 - -

3. Nyersanyagarak és brutto hazai termék deflatorok

Olaj- Termékarak energia nélkiil BIP-Deflatoren
arak
(el}l‘O Importtal sulyozott® Felhasznalassal sulyozott” Osszesen | Osszesen Hazai kereslet Export® | Import®
hor}ion;) (szezond-
ként)” | (gszesen | Elelmi- Nem | Osszesen |  Elelmi- Nem | lisan ki- Osszesen | Magan- | Allam- All-
szerek | élelmi- szerek | élelmi- | 1gazitott fogyasztis | héztartds | eszkoz-
szerek szerek index fogyasztasa felhal-
2000= mozés
100)
Osszes 100.0 352 64.8 100.0 443 55.7
szaza-
Iékaban®
2004 30,5 11,6 23 17,5 103 2,1 17,8 109,4 1,9 2,1 2,1 2,0 2,5 1,0 1,5
2005 446 115 0.8 174 9.3 26 14.8 1116 2,0 23 21 24 2.5 24 33
2006 52,9 274 5,6 37,7 24,4 5,6 37,9 113,7 1,9 24 2,2 2,0 2,9 2,7 39
2007 52,8 7,6 14,3 5,1 5,1 9,4 2,8 116,3 2,3 2,2 2,2 1,6 2,7 1,5 1,3
2007. TIL. 542 34 26,4 40 41 20,9 44 116,7 23 22 2,1 1,5 2,5 13 1,0
IV. 61,0 22 229 -10,9 2,9 17.8 -13,6 117,1 23 2,9 28 23 26 1,4 28
2008. I. 64,2 7.8 35,6 -1,9 6,9 31,0 -5.4 117,9 2,1 29 3,0 2,0 2,3 2,2 4,1
IL. 78.5 23 334 82 02 20,8 -10.8 118.8 23 32 33 32 2.5 24 47
0. 77,6 6.7 16,9 2.3 1,0 46 -13 119,3 23 33 36 2.1 26 2.9 54
2008. jun. 85,9 3.4 29,8 -6,4 -0,1 17,5 -9,7 - - - - - - - -
Jul. 853 6.9 25.3 0.4 1.7 12,1 44 B . N B . B . .
aug. 77,0 8,0 19,0 33 27 7.9 0,6 - - - - - - - -
szept. 70,0 5.2 7,0 43 -1.4 -5.3 1,3 - - - - - - - -
okt. 55,2 -6,2 3,7 <73 -10,8 -11,9 -10,1 - - - - - - - -
nov. 43,1 -7,5 -4,3 -9,0 -10,2 -7,4 -12,1 - - - - - - - -

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo EKB szamitasok (az 5.1.2 tablazat 6. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8-15. oszlopai); a Thomson Financial Datastream adatain alapulo
EKB szamitasok (az 5.1.3 tablazat 1. oszlopa); valamint EKB szamitasok (az 5.1.2 tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 2-7. oszlopai).

1) Lakodépiiletek inputarai.

2)  Nem harmonizalt nemzeti forrasokon alapulé tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan taldlhatok).

3)  2000-ben.

4) A maésodik (negyedik) negyedévre vonatkozo negyedéves adatok az év elsd (illetve masodik) félévének atlagat jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban
allnak rendelkezésiinkre, a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

5) Brent Blend (egyhavi el6zetes szallitasra).

6) Eurodban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti import szerkezetével sulyozott adat.

7)  Euroban kifejezett drakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti hazai kereslettel (hazai termelés + import — export) sulyozott adat. Tapasztalati adat (tovabbi részletek
az EKB honlapjan talalhatok).

8) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurodvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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5.1

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban, éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaercokoltségek, egy munkavallaléra juté jovedelem és termelékenység
(szezondlisan kiigazitott adatok)

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
szelzo‘:}ng;‘ij;:: Mezégazdgség, Bényéﬁzat, Epitéipar Keres!(e'delrer'n, Pénziigyi, K('izigazgate,is,
Kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erdégazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és tzleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltségek”
2004 107,6 0,8 -11,3 -1,2 3,0 -0,1 2.4 2,0
2005 108,8 1,2 8,3 -1,0 3,0 1,3 2,0 2,0
2006 109,9 1,0 32 -0,4 33 0,0 2,6 2,1
2007 111,7 1,7 0,4 -0,4 3,6 1,5 2,5 2,1
2007. II. n.év 111,6 1,5 0,9 0,2 43 1,0 2,7 1,2
III. n.év 111,8 1,6 0,5 -1,0 4,6 2,0 2,3 2,1
IV. n.év 112,9 2,6 0,4 0,3 39 2,8 3,0 2,9
2008. L. n.év 113,5 2,6 0,9 13 1.8 24 38 2.9
IL n.év 115.1 32 03 22 22 36 2.6 45
Egy munkavallalora jut6 jovedelem
2004 110,0 2,1 1,6 2,9 2,9 1.4 1,7 2,3
2005 112,1 1,9 2,2 1,8 2,0 2,1 2,4 1,8
2006 114,6 22 31 36 34 1.5 23 15
2007 117,5 2,5 24 2.8 3.0 22 21 2,6
2007. II. n.év 117,2 2,3 3,0 32 2,5 23 1,9 1,9
111 n.év 117.,6 23 22 24 2.9 24 1.8 24
IV. n.év 118,9 2.9 2.5 32 33 23 24 34
2008. I. n.év 120,0 3,1 3,7 3,5 4,1 2,4 2,8 3,1
1L n.év 121,2 3,5 39 3,2 49 28 2,3 44
Termelékenység?
2004 102,3 13 14,6 42 02 1,5 0,7 0,3
2005 103,0 0.7 5.6 2.8 0,9 0.7 04 0,1
2006 104,3 1,2 -0,1 3,9 0,1 1,5 -0,2 -0,6
2007 105,2 0,8 2,0 32 -0,6 0,8 -0,4 0,4
2007. 1L n.év 105,0 0.9 2,1 3,0 17 13 0.8 0,7
1L n.év 105,2 ,7 1,7 34 -1,6 0,4 -0,5 0,3
IV. n.év 105,3 0,4 2,1 2,9 -0,6 -0,5 -0,6 0,5
2008. I. n.év 105,7 0,6 29 2,2 2,3 0,0 -1,0 0,2
1L n.év 105,3 0,3 4,2 0,9 2,6 -0,8 -0,3 -0,2
5. Egy munkadrara juté munkaerikoltség?
Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztato
(2000 = . adat:
100 index, Bérek és Munkaltatok Banyaszat, Epit6ipar Szolgéltatasok bérmegal-
szezonalisan fizetések tarsadalom- feldolgozo- lapodisok
kiigazitva) biztositasi és energiaipar mutatoja?
hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
szazalékaban >
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,7 26 24 32 2.9 2,7 2,3 2,1
2005 116,4 24 2,5 2,2 2.4 2,0 2,5 2,1
2006 119,2 2,5 2,6 2,1 34 1,6 2,0 23
2007 122,3 2,6 2,8 2,2 2,6 3,1 2,6 2,2
2007. 1IL. n.év 122,7 2,5 2,6 2,3 2,1 35 2,6 2,2
IV. n.év 123,7 2,9 32 2,0 2,9 38 2,7 2,1
2008. I. n.év 124,7 3,5 3,7 2,7 43 4,1 2,9 2,9
1L n.év 1254 2,7 2,8 2,2 3,0 38 2,3 2,8
1L n.év . . . 34

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulé EKB szamitasok (az 5.1.4 tablazat és az 5.1.5 tablazat 7. oszlopa); valamint EKB szamitasok (az 5.1.5 tablazat 8. oszlopa).

1)
2)
3)

4
5)

Egy alkalmazottra juté kompenzacio (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra juté értéknévekedéssel (volumenek).

Egy alkalmazottra juté értéknovekedés (volumenek).

Egy orara jutd munkaerokéltségek a nemzetgazdasagban, kivéve a mezdgazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb
szolgaltatasokat. Az eltéré lefedettség miatt elofordulhat, hogy az dsszetevok nem egyeznek az dsszeggel.

Tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatok).

2000-ben.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg"
Osszesen Haztartasok Kozosségi Bruttd Készlet- Osszesen Export » Import V
felhasznalas alloeszkoz- valtozas ?
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyo arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2004 7808,0 7651,3 44703 1594,5 15783 8,2 156,7 2863,5 2706,8
2005 81046 7982,0 4644.6 1657.6 1673.5 6.3 1226 3083,7 29612
2006 85084 8403,9 4843,6 1723,6 1823,0 13,7 104,5 34355 33310
2007 8931,0 8793,4 5030,4 1790,8 1951,0 21,2 137,6 36929 35552
2007. 1L n.év 22464 22133 12649 4495 4897 9.2 33,1 934,9 901,9
IV. n.év 22624 22314 1278,7 454,1 498,0 0,5 31,1 942,3 911,2
2008. I n.év 22923 22622 12883 4573 508,7 7.8 30,1 968,0 9379
1L n.év 2306,2 22793 1297,7 468,1 508,4 5,1 26,9 973,8 946,9
I n.év 2312,0 23014 1309,7 469,2 506,7 15,7 10,6 985,3 974,6
A GDP szdzalékdban
2007. 100,0 98,5 56,3 20,1 21,8 0,2 1,5 - -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok )
Negyedéves valtozas, szdzalék
2007. 111 n.év 0,6 0,7 04 0,5 1,0 - - 1.8 22
IV. n.év 0,3 0,0 0,2 0,3 1,0 - - 0,4 -0,3
2008. L. n.év 0,7 0,6 0,0 0,3 1,4 - - 1,7 1,6
IL n.év -0,2 -0,3 -0,2 0,8 -0,9 - - -0,1 -0,4
1. n.év -0,2 03 0,0 038 -0,6 . : 04 17
Eves vdltozds, szdzalék
2004 2,1 1,9 16 16 23 - - 74 7,0
2005 1,7 1,9 1,7 1,5 32 - - 5,0 5,6
2006 2,9 2,7 2,0 1,9 5,5 - - 83 82
2007 2,6 2,4 1,6 2,3 43 - - 59 54
2007. 111 n.év 2,6 2,2 1,8 24 3,6 - - 7,2 6,3
IV. n.év 2,1 2,1 1,2 2,1 32 - - 39 3.8
2008. I. n.év 2,1 1,6 1,2 1,4 3,7 - - 53 43
1L n.év 1.4 1,0 0,4 2,0 2,6 - - 39 3,0
IIL. n.év 0,6 0,6 0, 23 0,9 B . 24 2,5
Hozzdjdrulas a GDP negyedéves szazalékvaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
2007. 111 n.év 0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,1 - -
IV. n.év 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,3 0,3 -
2008. I. n.év 0,7 0,6 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 - -
IL n.év 02 03 0.1 02 02 0.1 0.1 N .
IIL. n.év 02 0.3 0,0 0.2 0.1 03 0.5 N .
Hozzdjdrulas a GDP éves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,3 - -
2005 1,7 1,8 1,0 0,3 0,7 -0,1 -0,1 - -
2006 2.9 2.7 L1 04 11 0,0 0.2 N .
2007 2.6 23 0,9 0.5 0,9 0,1 03 N .
2007. 1II. n.év 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,4 - -
IV. n.év 2.1 2,0 0,7 04 0,7 0.2 0.1 N .
2008. L. n.év 2.1 1.6 0,7 0,3 0,8 02 0,5 N .
IL n.év 14 1.0 02 04 0.6 -0,1 04 - -
1L n.év 0,6 0,6 0,0 0,5 0,2 0,0 0,0 - -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az euro6vezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen
felelnek meg a 7.1.2 és a 7.3.1 tablazat adatainak.

2) Ideértve a beszerzéseket, levonva belélik az értéktargyak eladasat.

3) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
Osszesen Mezogazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termék:e)lilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisit

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

és halaszati éttermek, iizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Folyo arak (millidrd euro, szezondlisan kiigazitott adatok)
2004 7011,1 154,4 1434,7 412,5 1491,9 1916,7 1600,8 796,9
2005 7263.9 142,7 14720 4396 15307 2015.6 1663.4 840,7
2006 75983 1396 1 540,0 4762 1593.1 21309 1718,5 910,1
2007 7978,1 149,6 16164 516,0 1655,5 22522 17884 953,0
2007. 1IL. n.év 2007,9 38,0 407,4 129.4 416,9 567,3 448.8 238,5
IV. n.év 20259 38,7 4092 1323 4187 573.0 454,0 236,5
2008. I n.év 2051,7 39,9 416,1 136,3 4238 579,1 456,4 240,6
1L n.év 2069,3 39,5 417,0 136,3 424,6 587,2 464,6 236,9
111 n.év 20752 39,1 411,9 136,7 4289 594,1 464.,6 236,8
A hozzaadott érték megoszidsa
2007 100,0 1,9 20,3 6,5 20,8 282 22,4 .
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok)"
Negyedév/negyedév viltozas, szdzalék
2007. 1II. n.év 0,6 -1,0 1,0 -0,1 0,5 0,8 0,4 0,7
V. n.év 0,5 13 0,5 0,9 0.2 0,6 03 0.7
2008. L. n.év 0.6 1,5 0.3 2,6 0,6 0.6 0,1 17
1L n.év 0,0 0,1 -0,6 -1.8 0,4 0,7 0,4 -1,2
1IL n.év -0,2 -0,5 -4 -4 -0,2 0,2 0,6 0,0
Eves vdltozds, szdzalék
2004 23 11,9 28 L1 28 1,6 1,5 0,8
2005 17 6,5 17 1.8 14 2.8 14 17
2006 2,8 22,0 35 2,7 3,1 3,7 1,3 33
2007 2,9 0,8 34 33 2,6 3,7 1,7 0,6
2007. T n.év 28 0,3 36 22 2,6 35 1,7 12
IV. n.év 2,5 0,6 3,2 1,7 1,7 34 1,8 -0,8
2008. I n.év 2,3 1,2 2,7 2,8 2,3 2,8 1,2 0,5
11 n.év 1,6 2,0 1,2 1,6 0,9 2,6 1,2 0.4
III. n.év 0,7 2,5 -1,2 0,2 0,2 2,0 1.4 -0,3
Hozzdjdruldas a hozzaadott érték negyedéves szazalékvaltozdsaihoz szdzalékpontokban kifejezve
2007. 111 n.év 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
IV. n.év 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -
2008. I. n.év 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
1L n.év 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -
IIL. n.év 02 0,0 03 0.1 0,0 0,1 0,1 .
Hozzdjdrulds a GDP éves vdltozdsdahoz, szdazalékpontokban kifejezve

2004 23 0,3 0,6 0,1 0,6 0.4 0,4 -
2005 1,7 -0,1 0.4 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 2.9 0,0 0,7 0.2 0,6 1.0 04 .
2007. 111 n.év 2,8 0,0 0,7 0,1 0,6 1,0 0,4 -
IV. n.év 2,5 0,0 0,6 0,1 0,4 1,0 0,4 -
2008. I. n.év 2,3 0,0 0,5 0,2 0,5 0,8 0,3 -
IL n.év 1.6 0,0 02 0,1 0.2 0,7 03 .
1L n.év 0.7 0,0 02 0,0 0,0 0.6 03 .

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitsipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(szzgggrzlligfﬁ Feldolgo- Osszesen| Tovéabbfel- Beszerzési Fogyasztasi cikkek
Kiigazitott zbipar haszndlista) - javak [ Gszesen|  Tartés | Nem tartés
adatok) agazatok
Az Osszes 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 14 104,0 14 14 12 0,9 3.0 0,5 0,7 0,7 14 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 44 44 49 5,9 2,5 44 2,2 0,7 3,9
2007 3,5 111,9 34 4,0 3,7 3,9 6,0 2,3 1,1 2,5 -0,6 3,2
2007. IV. n.év 2,6 113,0 3,0 2,6 2,0 1.9 53 0,6 27 12 5,5 205
2008. I. n.év 2.4 113,1 2,5 1.9 1.8 1,5 5,1 0,3 -1,5 0,6 44 1,3
IL n.év 0.7 112,4 11 13 1,0 0.5 3.9 12 27 1,0 16 22
III. n.év -1,9 111,3 -1,6 -1,7 -2,1 -2,0 -0,3 -2,7 -6,4 -2,1 0,1 =32
2008. 4pr. 34 1139 43 47 47 3,0 7.8 0,9 14 0.8 6.4 1.8
maj. -0,5 111,7 -0,3 -0,3 -0,9 0,4 2,6 3,3 5,1 3,0 -0,6 -1,8
jun. -0,8 111,6 -0,4 -0,4 -0,7 -0,9 1,6 -1,3 -4,1 -0,8 -0,9 2,8
jul. 15 1113 11 12 13 17 0.2 15 5.4 0,9 04 33
aug. 0,9 112.3 0,7 0,9 15 0,0 0.8 3.6 6.4 33 04 -1.9
szept. 3.0 110,3 2.7 2.7 33 3.9 12 3.0 7.4 23 05 4.1
Havi vdltozas, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2008. 4pr. 0,8 - 1,1 0,5 2,1 0,6 23 0,5 2,1 0,3 -1,0 -0,5
maj. -1,8 - -2,0 -1,6 -2,5 -1,6 -2,3 -1,8 =34 -1,5 2,2 -0,3
jon. -0,2 - -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,3 0,7 0,5 0,7 0,4 -0,8
Jul. 0.1 . 02 02 03 03 0.4 03 1.0 0.1 0,9 0,0
aug. 0.7 - 0,9 0.8 0,9 14 14 02 0,9 03 11 03
szept. -1,7 - -1,7 -1,8 222 22,9 -1,9 -0,8 22,7 -0,5 -1,0 -1,4
4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 1j személygépkocsik
Ipari 1j Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonilisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar? Feldolgozoipar Foly6 arak Osszehasonlito arak Alvod .
(jelenlegi arak) (jelenlegi arak) személygépkocsik
Osszesen| Osszesen| Osszesen | Osszesen Osszesen Osszesen | Osszesen Elelmi- Nem élelmiszerek Osszesen| Ossze-
(2000 =100 (2000 =100 (2000 =100 szerek, — ~ — ezer darab sen
index) index) index) italok Textilidk, | Haztartasi | (szezong-
dohany ruhdzati gepel lisan
cikkek, kiigazitott
labbelik adatok) ¥
Osszes 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
szdzalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,3 106,8 1.4 0,8 1,8 2,6 1.4 939 0,9
2006 119,3 93 118,9 73 2,9 108,5 1,6 0,3 2,5 2,7 4,4 968 3,0
2007 1289 8.3 126,2 63 24 109,5 0,9 03 1.8 33 2.0 964 0.4
2007. TV. n.év 131,6 83 127,2 53 2,1 109,2 -0,3 -0,8 0,1 0,3 -1,3 980 0,4
2008. I. n.év 130,6 3,7 131,1 43 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1,3 945 -0,6
1L név 128,7 0,1 132,0 6,2 1,9 108,0 -1,5 -2,4 -0,9 -2,4 -2,2 904 -5,0
1L n.év 1259 14 130,7 39 2.1 108,0 15 22 1.0 1.0 35 891 9.0
2008. maj. 126,8 -4,5 130,8 0,8 38 108,5 0,3 -0,8 0,7 54 -0,8 891 -9,9
jon. 126,6 -6,8 132,5 4,0 0,9 107,6 -3,2 -4,2 -2,4 =32 -4,7 885 -6,6
Jul. 1291 32 131,7 63 2.1 107,9 15 22 0.8 0,0 3.0 886 8.6
aug. 127,0 -6,7 132,1 2,4 2,1 108,0 -1,7 -2,1 -1,5 -2,9 -4,0 901 -8,6
szept. 121,7 -1,8 1283 6,8 2,0 108,1 -1.4 2,2 -0,7 -0,5 3.5 886 -9,7
okt. . . . . 1,1 107,2 2,1 2,1 222 . . 854 -14,2
Havi valtozds, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2008. méj. . 43 N 13 0,8 , 0,6 0,1 1,0 6,1 0,1 - 49
jun. - -0,1 - 1,3 -0,6 - -0,8 -0,7 -0,8 -2,8 -1,7 - -0,7
jul. - 1,9 - -0,6 0,6 - 0,3 -0,2 0,6 24 1,1 - 0,1
aug. - -1,6 - 0,4 0,2 - 0,1 0,4 -0,1 -1,7 -0,3 - 1,7
szept. - -4,1 - -2,9 0,2 - 0,0 0,1 0,0 2,6 -0,8 - -1,6
okt. - . - . -0,5 - -0,8 -0,5 -0,9 . . - -3,7

Forrasok: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Europai Gépjarmigyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.

2) A 2000. év teljes feldolgozdiparanak 62,6%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodé feldolgozoipar.

3) Az éves és negyedéves szamok az adott idészak havi szamatlagai.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege", eltérd jelzés hidnyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté

ll:::lntgaltl(!)%t) Ipari bizalmi mutatd Kapacitas Osszesen® |  Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszii tavii| Osszesen” | Rendelési Kész- Termelési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) kovetkezd | kovetkezd a kovetkezd | a kovetkezd
allomanya 12 honap-| 12 hénap- 12 hénapban | 12 honap-
ban ban ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -9
2005 974 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007. IIL n.év 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
V. n.év 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008. I. n.év 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -7 -17 11 -12
11 n.év 96,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 222 13 -14
III. n.év 88,5 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -15
2008. jun. 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
Jjal 89,5 -8 -13 11 1 82,8 -20 -13 -30 20 -16
aug. 88,5 -9 -13 12 -3 - -19 -12 -28 23 -14
szept. 87,5 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
okt. 80,0 -18 -26 15 -13 81,6 =24 -12 33 34 -15
nov. 74,9 25 35 17 22 - 25 -11 32 44 -15

Epit(’iipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen¥|  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen ¥ Jelenlegi | Allomanyok |  Vérakozasok | Osszesen®| Uzleti 1égkor| Keresletaz| Kereslet az
konyvek tatottsagi tizleti| volumene| szerinti lizleti elmult| elkdvetkezd
varakozasok helyzet helyzet néhany néhany
hoénapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007. IIL n.év 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
IV. n.év -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008. I. n.év -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
1. n.év -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
III. n.év -14 221 -7 -9 -10 17 -1 1 -7 3 6
2008. jun. -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
Jjal -14 -23 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
aug. -13 -20 -6 -10 -8 19 -4 1 -7 4 5
szept. -16 222 -10 -8 -11 14 0 0 -7 2 6
okt. -20 =27 -14 -13 -14 17 -9 -7 -13 -4 -3
nov. -24 31 -16 -13 -11 16 -12 -12 -20 -8 -7

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) Agazdasagihangulat mutatdja az ipari, a fogyasztdi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tev6dik 6ssze; az ipari bizalmi mutato sulya 40%, a szolgéltatasibizalom-
index sulya 30%, a fogyasztoibizalom-index stlya 20%, a fennmarado két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutaté értéke az 1990-2007 6ta eltelt
id6szakra vonatkozoéan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.

3) Minden év janudrjaban, aprilisaban, juliusaban és oktoberében gyijtdtt adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk dssze.

4) A bizalmi mutatok az itt szerepl$ osszetevok egyszerii atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszami=
tasat ellenkez6 eldjellel végeztik.
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5.3 Munkaerépiac”

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millié Munka- Egyéni Mez6- Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok | vallalkozok gazdasag, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan vadaszat, és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott erdo- és éttermek, és tizleti és egycb
adatok) gazdalkodas kozlekedés |  szolgaltatasok szolgaltatasok
és halaszat és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 85,0 15,0 4,0 17,1 7.8 254 15,8 30,0
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138,410 0,8 0,7 1,2 2,3 -1,4 1,3 1,3 2,3 1,3
2005 139,733 1,0 1,1 0,3 -1,0 -1,1 2,7 0,7 2,4 1,5
2006 141,992 1,6 1,8 0,7 -1,9 -0,4 2,6 1,6 39 1,9
2007 144,502 1.8 1.9 0.8 12 03 39 1.8 41 13
2007. 1I. n.év 144,298 1,7 1,9 0,7 -1,5 0,4 4,6 1,5 44 0,9
III. n.év 144,879 1.9 1.9 1,5 -1,4 0,2 3,6 2,3 39 1.4
IV. n.év 145,269 17 2,0 0.5 17 0.2 23 23 3.9 13
2008. L n.év 145,715 L5 17 0.7 15 0,5 08 23 37 1.0
1L n.év 145,985 1,2 1,4 0,1 -2,0 0,3 -1,2 1,7 2,9 1,4
Negyedéves viltozdsok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2007. 1I. n.év 0,737 0,5 0,5 0,5 -0,4 0,1 0,5 0,9 1,3 0,1
IIL. n.év 0,580 04 04 0,3 12 0,0 0,0 07 0,8 0,5
IV. n.év 0,391 03 0,5 0.8 0,5 0,1 0,0 0,1 0.7 04
2008. L. n.év 0,446 0,3 0,3 0,5 0,5 0,2 0,1 0,4 0,9 0,0
IL n.év 0,270 0,2 0,2 0,0 -1,0 0,0 -1,1 0,4 04 0,5
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor? Nem ¥
M@lli(’) Munkaerd Felnott Fiatal Férfi N6
(szezondlisan szdzaléka Millio Munkaerd Milli6|  Munkaer Milli6|  Munkaerd Milli6|  Munkaeré
kiigazitott szézaléka szazaléka szazaléka szazaléka
adatok)
Osszes szézalékaban? 100,0 78,2 21,8 49,6 50,3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,100 8,8 10,160 7,7 2,941 17,1 6,555 79 6,546 10,0
2005 13,283 8,8 10,339 7,8 2,944 17,2 6,698 8,0 6,585 9,9
2006 12,512 8,2 9,774 73 2,738 16,2 6,213 7.4 6,299 9,3
2007 11,361 74 8,884 6,5 2477 14.8 5,587 6,6 5.774 8.4
2007. 1II. n.év 11,308 7.4 8,836 6,5 2,472 14,7 5,579 6,6 5,728 83
IV. n.év 11,135 72 8,697 6,3 2,438 14,6 5,493 6,5 5,642 8,2
2008. L n.év 11,147 72 8,702 63 2,446 145 5,506 6,5 5,641 8.1
IL név 11,380 74 8,859 6.4 2,521 15,0 5,700 6.7 5,680 82
111 n.év 11,684 7,5 9,109 6,6 2,575 15,3 5,909 6,9 5,775 8,3
2008. méj. 11,399 74 8,871 64 2,529 15,1 5,711 6,7 5,688 8.2
jun. 11,465 74 8,928 6,5 2,536 15,1 5,767 6.8 5,698 82
jul. 11,577 7,5 9,032 6,5 2,545 15,1 5,829 6,8 5,748 8,2
aug. 11,698 7,5 9,136 6,6 2,562 15,2 5,894 6,9 5,804 8,3
szept. 11,778 7,6 9,160 6,6 2,618 15,5 6,005 7,0 5,773 83
okt. 12,003 7,7 9,303 6,7 2,700 15,9 6,162 72 5,841 83

Forras: Eurostat.

1) Afoglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi
Munkatigyi Szervezet (ILO) iranymutatasait kovetik.

2) 2006-ban.

3) Felndtt: 25 éves és ennél iddsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratdkat a megfelelé munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.

4) A ratakat a munkaeré megfeleld nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1

(a GDP szazalékaban)

1. Eurodvezet — bevételek

Bevétel, kiadas, egyenleg"

Osszesen Folyo bevételek Toékebevétel A kolt-
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertékesi- segtzle;teerszg
adok adok biztositasi tések
hozzajarulas
Haztarta- | Vallalatok Az EU Munkal-| Munka- Tokeadok
sok intézményei felé tatoktol | vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,6 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 45,2 44,9 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 8,8 2,3 13,5 0.4 15,8 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,9 44.4 116 8.6 277 137 03 15.4 8.1 45 2.2 0.5 03 41,0
2006 45,5 45.1 12,1 8.8 30 13.9 03 15.3 8.1 45 21 03 03 41.6
2007 456 453 12,5 9,0 32 13.8 03 15.2 8.0 44 2.1 03 03 41.8
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Elsédleges
_ TR
S ™ Bssze- | Munkavallaloi Foly6| Kamatok|  Folyo Befek-|  Toke- kiadisok
sen jovedelem termel6fel- transz- [Tarsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [ EUintéz-
h ala ferek | . A k 5 5
asznalas (jévgfii— juttatisok tasok EU-intéz- T ményektdl
lemat- ményekt6l
utalasok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 443
2000 46,5 43,8 10,4 4,8 3,9 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47.8 440 10.4 4.9 35 25.1 222 1.9 0,5 38 2.4 1.4 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 4.9 33 25.4 22,6 1.9 0,5 4.0 25 14 0.1 44.8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 474 435 104 5.0 3.0 2511 223 1.7 0,5 39 25 1.4 0.1 444
2006 46,8 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 438
2007 46,2 42,4 10,0 5,0 3,0 24,4 21,7 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 433
3. Euroovezet — egyenleg, elsédleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztis®
Osszesen Koz- Tag-| Helyi| Tarsa- egyenleg Osszesen Kozosségi Egyéni
pontif  4llam | gnkor-|  da- Munkavallali Foly6 Piaci| Allbeszkoz-|  Erte-| fogyaszasi| fogyasztas
kor- kor-| - many- | lombiz- jovedelem| termeldfel-| termeldkon| felhaszndlas| — kesités kiadds
many-| manya zat| tositast haszndlas| keresztiili (minusz)
zat alapok természet-
beni
transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,6 19,9 10,6 4.8 4,9 1,8 2,3 83 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 4.8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 4.8 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0.4 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,2 8,1 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0.4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 0.6 12 0.0 0.0 0.5 23 201 10,0 50 52 1.9 2.1 7.9 122
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
Belgium| Német- irorszég Gorog-| Spanyol-| Francia- Olasz-| Ciprus| Luxem- Malta| Hollan-| Ausztria Portu-| Szlové- Finn-
orszag orszag orszag orszag orszag burg dia galia nia orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 20,2 38 14 75 0,3 36 3,5 4,1 1.2 47 1,7 44 34 272 24
2005 -2,6 -3,3 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -43 2,4 -0,1 2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1,4 2,9
2006 0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 2.4 -3.4 -1,2 1,3 -2,3 0,6 -1,5 -39 -1,2 4,1
2007 03 02 0.2 35 22 2.7 16 35 32 18 03 04 26 0,5 53

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.

1) Azadatok az Euro 15-re vonatkoznak. A bevételi, kiadasi, hiany-, illetve tobbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek. Tartalmazzék viszont az EU koltségvetésével kapcsolatos
tranzakciokat konszolidaltan. Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéban.

Osszes kiadas kamatkiadasok nélkil.

Megfelel az allamhéztartdas ESA 95 szerinti végs6 fogyasztasi kiadasanak (P.3.).

Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol, valamint a swapiigyletekbol és hataridoskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.
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6.2 Adéssag"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez szektorok
Készpénz és Kolesonok | Rovid lejaratt | Hosszu lejarata Belfoldi hitelez6? Egy¢b hitelezd
betétek értékpapirok | értékpapirok = MPI-kK Egyéb Egyéb szektorok®
pénziigyi szektorok
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 10

1998 72,9 2,8 152 53 49,6 52,5 26,5 14,5 114 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 254 13,8 9,7 232

2000 69,3 2,7 13,1 37 49,7 44,2 22,0 12,4 9,7 25,1

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2

2002 68,1 2,7 11,8 45 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 27,9

2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,8

2004 69,6 2,2 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 82 32,1

2005 70,2 2,4 11,8 47 51,3 354 17,2 11,2 7,0 34,8

2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9.4 6,8 34,7

2007 66,3 2,2 10,8 43 49,0 32,6 17,0 8,7 6,9 33,7
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tuli Even 1-5év| 5éven tuli Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili —— beliili kozotti alarendelt devizak
manyzat nya| manyzat| biztosi- Valtqzq fizet6-
tasi alap kamatozéast eszkozok?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13

1998 72,9 61,2 6,1 5.2 0,3 8,2 64,7 8,0 15,5 26,3 31,0 71,1 1,8

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0.4 73 64,7 7,0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0

2000 69,3 58,1 59 49 0,4 6,5 62,8 6,3 134 27,8 28,1 67,5 1.8

2001 68,2 57,1 6,1 47 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5

2002 68,1 56,7 6,3 47 0,4 7,6 60,4 5.2 15,5 253 272 66,8 1,3

2003 69,2 57,0 6,5 5,0 0,6 78 61,4 5,1 14,9 26,0 283 68,3 0,9

2004 69,6 574 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 48 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9

2005 70,2 57,7 6,7 52 0,5 79 62,3 47 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0

2006 68,5 56,0 6,5 54 0,5 75 61,0 45 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7

2007 66,3 54,2 6,3 53 0,6 7,5 58,8 42 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5

3. Az eurodvezet orszagai

Belgium| Német- irorszﬂg Gorog-| Spanyol-| Francia- Olasz-| Ciprus| Luxem- Milta| Hollan-| Ausztria Portu-| Szlové- Finn-

orszag orszag orszag orszag orszag burg dia galia nia orszag

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2004 94,3 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 58,3 272 44,1

2005 92,1 67,8 27,3 98,8 43,0 66,4 105,9 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 41,3

2006 87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 47,4 62,0 64,7 26,7 39,2

2007 83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 63,9 104,1 59,5 7,0 62,2 45,7 59,5 63,6 234 35,1

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l; az egyes orszagok addéssagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kzott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelez6
a nem rezidens allamhaztartas, az adatok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.
Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelez6.
Azok a hitelezdk, akik az addssagot kibocsato allamhdztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan addssagot, amelyet az adossagot kibocsato kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
Az 1999 elbtti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott addssag.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.3 Az adossag valtozasa"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas
Osszesen A viltozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb | Aggregalas”| Készpénz Hitelek Rovid Hossza Hazai Egyéb
sziikséglet? | bdl adédd| volumen- és betétek lejarata lejarata | hitelezok® - < hitelez6
2 r— ks s MPI-k Egyéb
hatasok® véltoza- érték- érték- pénziigyi szektorok”
sok® papirok papirok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,1 02 02 20,9 28 1,6 02 20,2 36
2000 1.0 1.1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,5 03 1.9 21 2.0 0.6 3,1
2001 1,8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0.4 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3.1 3.1 0 0,0 0,0 0.3 03 0.1 2.6 0.8 0.6 0.8 39
2006 15 1.4 0,1 0,0 0,0 02 0.2 0.4 15 0,1 12 13 1.5
2007 1,1 11 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0.4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,7
2. Eurodvezet hidny-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hidny-adossag levezetés
vZﬂg;;zg Ossze- Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi E{tékelrés: Egyéb | Egyéb'”
sen bl adodo Arfol volumen-
5 —y : Fe Po— hatasok | “TOYET | viltozasok
Ossze-| Készpénz Hitelek Erték- | Részvények hatasok
sen| ¢és betétek papirok'? és[ Privatizacio]  Toke-
részesedések arals
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,0 0,4 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,8 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 31 3.1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0.1 02 0,1 02 0.1 0,0 0,1
2004 31 3.0 0,1 02 02 0,0 0.1 0,0 0.5 02 0.1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Forras: EKB.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak, és részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: [addssag(t)

11)

— adossag(t-1)] = GDP(t).

A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol kovetkezden megegyezik az addssaginstrumentumok tranzakcidjaval.

Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténd szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).
Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.

Az aggregalt adossagvaltozas (amely az addssagok aggregalasaval szamitando) és az addssagvaltozasok aggregalasa kozotti kiilonbség. Emogott az aggregalashoz 2001 eldtt
hasznalt arfolyamvaltozasok hiizodnak meg.

Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezok.

Azok a hitelezok, akik az addssagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.

Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol befolyt dsszegeket is.

A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiillonbség a GDP szazalékaban kifejezve.

Elsdsorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol
tevodik ossze.

Pénziigyi derivativak nélkiil.
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6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet negyedéves bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevételek Tajékoztatd
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok Tarsadalom- | Ertékesités| Tulajdonosi Tokeadok KOltse%Zﬁ?;.Szl)
biztositasi jovedelem
hozzajarulas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002. IL n.év 45,5 45,0 12,4 12,7 15,4 1,9 1,7 0,5 0,3 40,9
1L n.év 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,7 0,4 0.3 39,7
IV. n.év 49,0 48,4 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003. L n.év 41,9 414 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
IL n.év 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,7
1L n.év 42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
IV. n.év 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004. L n.év 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
IL n.év 45,0 442 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
TII. n.év 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
IV. n.év 49,1 48,1 12,9 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,9
2005. L n.év 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0.3 38,4
1L n.év 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
III. n.év 433 42,6 11,0 12,9 15,2 2,0 0,7 0,7 0,3 39,4
IV. n.év 49,2 484 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,0
2006. L. n.év 424 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 38,9
1L n.év 45,7 453 12,5 13,6 15,1 2,0 13 0,5 0,3 414
IIL. n.év 43,6 43,2 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
IV. n.év 49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007. I. n.év 42,2 41,8 10,3 13,4 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
1L n.év 46,2 45,8 13,0 13,6 15,1 2,0 14 0,4 0,3 41,9
1L n.év 43,7 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,4 0,3 40,1
IV. n.év 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,8
2008. I. n.év 423 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,9 0,4 0,2 38,8
IL n.év 45,5 45,1 12,9 12,9 15,1 1,9 14 0,4 0,3 41,2

2. Eurodvezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Foly6 kiadasok Toékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
sen —= XTIV 7 7 o - egyenleg

Ossze- | Munkavallaloi Foly6 | Kamatok Folyo Beruhazas Toke-
sen jovedelem termeld transz- [~ Tarsadalmi Tamo- transzferek
felhasznalas ferel juttatasok | gatasok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002. L n.év | 464 43,0 10,3 438 3,5 24,3 21,1 1,3 34 2,3 1,1 -0,9 2,7
IIL n.év| 46,9 43,2 10,1 47 3,5 24,9 214 14 3,7 2,5 1,2 34 0,1
IV.név| 508 46,4 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,8 1,6
2003. L. n.év 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 214 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
ILnév | 471 43,6 10,4 4,7 3.4 25,1 21,7 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,3
1L n.év| 47,1 434 10,3 438 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -45 -1,2
IV.név| 512 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004. L. n.év 46,4 43,0 10,3 4,6 32 25,0 214 1,2 3.4 1,9 1,5 5,1 -1,9
ILnév | 46,6 43,2 10,4 438 33 24,8 214 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,6 1,6
1L név| 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 2,4 1,0 -34 -0,3
IV.név| 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005. L. n.év 46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 25,2 214 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
ILnév | 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 3.4 2,3 1,1 -1,5 1,6
ML név| 458 424 9,9 48 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 04
IV.n.év| 50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,5 1,3 4.8 3,1 1,6 -1,4 1,4
2006. L. n.év 453 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,1
ILnév | 455 42,3 10,2 49 3,1 24,1 21,1 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
1L név| 454 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,5 1,0 -1,7 1,2
IV.név| 504 45,1 10,7 5,8 2,7 25,9 22,3 1,3 53 32 2,2 -0,9 1.8
2007. L n.év 444 41,3 9,8 4,6 3,0 24,0 20,5 1,1 32 2,0 1,2 2,2 0,7
ILnév | 447 41,6 9,9 48 32 23,7 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1,5 4.6
Il n.év| 448 414 9,7 4,7 3,0 24,0 20,7 1,2 3.4 2,5 0,9 -1,0 2,0
IV.n.év| 50,5 45,1 10,7 5,8 2,8 25,9 22,1 1.4 5.4 33 2,1 -0,8 2,0
2008. L. n.év 44,6 41,4 9,8 4,6 3,0 24,1 20,4 1,2 32 2,0 1,2 22 0,7
ILnév | 451 41,8 10,1 48 32 23,7 20,6 1,1 33 23 0,9 0,4 3,6

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.

1

2)

Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az EU kéltségvetése
és az allami szektoron kiviil esd jogi személyek kozotti tranzakcidkat. Ettdl, illetve a kiilonboz6 adatkozlési hataridoktél eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves
adatokkal. Az adatok szezonalisan nem igazitottak.
A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéaban.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi

pénziigyek

6.5 Negyedéves adossag és az adossag valtozasa"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — maastrichti adossag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban?

Osszesen Pénziigyi instrumentumok
Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejarata értékpapirok
1 2 3 4 5
2005. IIL n.év 71,0 2,4 11,8 5.2 51,8
IV. n.év 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3
2006. L n.év 70,5 2,5 11,7 49 51,3
1L n.év 70,6 2,5 11,6 49 51,6
111 n.év 70,1 2,5 11,6 47 51,2
IV. n.év 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4
2007. L n.év 68,8 24 11,5 48 50,1
1L n.év 68,9 2,2 11,2 5,1 50,4
III. n.év 68,0 2,1 11,1 5,2 49,6
IV. n.év 66,3 2,2 10,8 43 49,0
2008. L n.év 67,1 2,2 10,9 5,0 49,0
1L n.év 67,1 2,1 10,9 5,0 49,1
2. Eurodvezet — hidny-adossag levezetés
Az adobssag Hiany Hiany-adoéssag levezetés Téjékoztatd
viltozisa (-)/tobb(lf; Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbol Egyéb F;:l:l::
_ ] adodo hatd- szirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok| Részvények| SOK esl egycb sziikséglet
betétek és VeI
q ( valtozasok
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005. IIL n.év 0,6 -2,6 -2,0 24 23 0,0 0,3 -0,4 0,0 04 0,5
IV. n.év -0,5 -1,4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,5
2006. L n.év 48 2,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5.2
1L n.év 33 0,2 3,5 32 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
111 n.év 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
IV. n.év -2,9 -0,9 -3,8 22 -1,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,4 -2,7
2007. L n.év 49 2,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,1 0,7 5,0
1L n.év 3,6 1,5 5,1 438 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,5
111 n.év -0,4 -1,0 -1,5 -1,6 22,1 0,2 0,4 0,0 0,0 0,1 -0,5
IV. n.év -34 -0,8 -42 -2,9 22,2 -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -1,3 -34
2008. L n.év 5.4 2.2 3,1 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,0 5.4
1L n.év 2,8 0,4 32 24 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 2,7

28.

abra:

Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adossag

29. abra: Maastrichti addssag

valtozasa (négy negyedéves mozgd dsszeg a GDP aranyaban)

=—— hiany
= az adossag valtozasa
finanszirozasi sziikséglet

hiany-adossag levezetés
elsddleges egyenleg
novekedés/kamatlab-kiilonbozet

az adossag valtozasa a GDP aranyaban

(a GDP-aranyos addssag éves valtozasa és az ezt meghatarozo tényezok)
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40 — 40
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Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak.
2)  Atnegyedévben mért allomanyi adatokat a t alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-osszeg szazalékaként fejeztiik ki.
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KULFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

1)

d euro; egyenleg)

Folyé fizetési mérleg Toke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
_ . mérleg finanszi- [ kihagyasok
Osszesen Aruk| Szolgal-| Jovede- Folyo rozasi | Osszesen Koz-| Portfolid- | Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok lem| transz- képesség/ vetlen- | befektetés deri- | befektetés | eszkozok
ferek igény (1+6) toke- vativak
befektetés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 13,0 47,0 38,2 1,4 -73,5 114 24,4 10,8 -207,4 129,2 -17,3 88,6 17,7 =352
2006 8,5 19,8 44,1 23,8 -79,2 9.3 17,9 137.8 -156,7 290,4 3,0 1,9 -0,9 -155,6
2007 37,8 57,5 53,2 11,1 -84,0 14,0 51,8 29,4 -90,4 137,7 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
2007. IIL n.év 17,3 17,7 17,8 7,6 -25,9 1,7 19,0 104,8 34,1 46,7 -15,3 111,9 -4.4 -123,8
IV. n.év 10,6 10,3 11,2 9,4 -20,3 5.2 15,8 2732 25,0 -73,2 -19,1 -10,6 4,7 574
2008. I. n.év -8,6 -1,5 11,9 8,0 -26,9 6,1 2.4 -4.4 -107,1 73,8 21,0 55,0 -5,1 6.8
1L n.év -24.4 6,2 15,7 29,2 -17,1 3,0 21,4 87,2 -49.2 343 9,1 111,1 0,0 -65,7
1L n.év -10,8 -6,9 15,2 3,5 22,7 2,0 -8,9 -24.8 -40,5 30,0 1,6 -18,1 2,2 33,7
2007. szept. 7.4 6,0 73 3,6 9,5 0,5 7.8 2.4 2333 42,5 3,0 -6,3 23 -5.4
okt. 44 73 44 2,8 -10,2 1,2 5,6 -46,8 31,6 -48.2 2,7 27,6 0,0 41,2
nov. 2,6 5,1 3.4 0,7 -6,6 0,9 3,5 -0,8 45 0,9 11,2 4.8 0,2 22,7
dec. 3,7 2,1 3.4 5.8 3,5 3,0 6,7 -25,6 -11,1 -25,9 5.3 12,2 4,5 18,9
2008. jan. -15,0 -8,1 3,5 0,0 -10,4 2,5 -12,4 5,5 -64,2 58,7 -26,9 442 -6,4 7.0
febr. 9.8 48 45 48 -4.4 2,4 12,2 2253 214 0,3 2,5 11,3 45 13,1
Mar. 233 1,8 3,8 3,1 -12,1 1,2 2,2 154 21,6 14,8 3.4 22,1 3.2 13,3
apr. -4.9 54 4,4 -6,9 -7,8 0,7 -43 29,8 -22,6 -16,9 2,8 75,2 33 -25,5
maj. 21,8 -1,8 49 -19,7 5,1 1,8 -20,0 43,6 -7,0 10,2 29,9 475 2,7 -23,7
jun. 2,2 2,6 6,5 -2,6 4,2 0,5 2,8 13,8 -19,6 41,0 3,5 -11,6 0,5 -16,6
jul. 1,1 23 6,4 -0,1 1.5 0,9 2,0 -5,7 -12,3 -8,8 2,0 15,1 -1,7 3,7
aug. -6,0 =52 4,6 1,9 7.3 0,5 5,5 29,6 -9.8 -18,2 5,9 1,8 2.4 35,1
szept. -6,0 -39 42 1,7 7,9 0,5 =54 10,5 -18,5 57,1 5.4 -35,0 14 -5,1
12 havi kumumalt forgalom
2008. szept. =332 8,1 54,0 -84 -86,9 16,3 -16,9 -15,2 -171,8 65,0 -47,6 1374 1,8 32,1

30. abra: A folyé fizetési mérleg egyenlege

(milliard euro)

Il negyedéves forgalom
=== 12 havi kumulalt forgalom

80 80

~100 /‘/ ~100

-120

-120

2002 " 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: EKB. ’
1) Az eldjelekre vonatkozo konvenciok magyarazata az Altalanos megjegyzések cimii részben taldlhato.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro; egyenleg)

1. A folyo fizetési mérleg és a tokemérleg dsszefoglaloja

Folyo fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly6 transzferek
Bevétel | Kiadas Netto| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadas| Bevétel| Kiadas
Vendég- Vendég-
mun- mun-
késok kasok
pénzat- pénzat-
utaldsai utalasai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2098,1 20850 13,0  1221,9 11749 403,8 365,6 387,1 3857 85,2 5,0 158,7 14,5 24,4 13,0
2006 24229 24144 85 1391,5 13717 4388 394,7 504,0 480,2 88,7 53 167,8 17,2 23,9 14,5
2007 26858  2648,0 37,8  1506,7 14492 488,3 435,1 601,8 590,7 89,0 6,3 173,0 20,2 25,9 11,9
2007. IIL. n.év 675,6 658,3 17,3 377,0 359,3 133,7 115,8 1489 141,3 16,0 1,7 41,9 5,2 45 2,9
V. n.év 702,8 692,2 10,6 394,0 383,7 126,2 115,0 156,0 146,6 26,6 1,6 46,9 5,5 8,7 3,5
2008. I. n.év 684,7 693,2 -8,6 389,0 390,5 1157 103,9 153,6 145,6 26,4 1,5 533 5,0 9,0 2,9
1L n.év 710,3 734,8 =244 403,6 3974 125,7 109,9 159,4 188,7 21,7 1,5 38,8 5.2 7,3 42
111 n.év 695,2 706,0 -10,8 398,9 405,8 136,4 121,1 145,5 142,0 14,4 - 37,1 - 4,7 2,7
2008. jul. 240,6 2394 1,1 141,0 138,8 46,5 40,1 484 48,5 4,6 12,1 1,8 0,9
aug. 2158 2218 -6,0 119,8 125,0 44,8 40,2 46,8 44,9 44 11,7 1,5 0,9
szept. 238,8 2447 -6,0 138,1 142,0 45,0 40,8 50,3 48,6 54 13,3 1,4 0,9
Szezonalisan kiigazitott adatok
2007. IIL n.év 684,6 6743 10,2 385,1 368,2 1243 109,9 155,8 153,4 19,4 42,8
IV.n.év 680,5 684,0 -3,5 379,5 3735 1254 112,0 154,5 154,4 21,1 44,1
2008. L. n.év 700,7 707,3 -6,6 396,9 390,8 1259 109,9 155,6 158,4 22,2 48,2
1L n.év 703,4 710,2 -6,8 400,0 396,3 125,6 112,4 153,2 156,1 24,6 454
111 n.év 698,9 717,8 -18,9 403,8 411,7 126,4 114,8 151,1 153,5 17,6 37,9
2008. apr. 2373 235,0 2,3 1352 130,0 42,1 37,2 50,7 51,5 9,3 16,3
maj. 234,6 238,3 -3,7 132,0 132,2 41,8 37,5 53,4 54,6 73 14,0
jon. 231,5 236,9 -54 132,8 134,1 41,6 37,7 49,1 49,9 8,0 15,1
JaL 2325 2355 -3,0 135,1 135,5 41,0 36,2 50,5 51,1 5,9 12,7
aug. 2357 241,1 -53 137,1 138,9 43,0 38,3 50,7 52,0 50 11,8
szept. 230,6 2412 -10,6 131,6 137,2 424 40,3 499 50,3 6,8 13,4

3l. abra: Fizetési mérleg: aruk 32. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag) (milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

= export (kovetelés)

import (tartozds)

= export (kovetelés)

import (tartozas)
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Forras: EKB.
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7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro)

2. Jovedelemmérleg
(egyenleg)

Munkavallaléi Befeketetésekbdl szarmazo jovedelem
jovedelem
Osszesen Kozvetlentdke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesitd eszkdzok részesedés megtestesitd eszkozok
Bevétel | Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas
Ujrabe- Ujrabe-
fektetett fektetett
jove- jove-
delmek delmek
1 2 3 4 5 6| 7 9 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 16,2 9,5 370,9 376,2 1473 40,2 106,2 -13,3 16,0 16,8 31,5 70,2 82,3 80,9 93,8 102,1
2006 16,8 10,0 487,1 470,2 186,2 44,2 108,2 34,5 20,5 20,0 39,6 99,6 103,5 91,0 137,4 1514
2007 17,6 10,5 584,3 580,2 2104 81,2 127,5 34,7 25,9 23,4 45,5 116,5 118,7 114,4 183,8 198,3
2007. IL n.év 43 2,6 153,1 173,6 57,7 13,9 374 6,8 6,6 6,2 15,3 53,5 28,7 28,0 44,8 48,5
1L n.év 43 32 144,6 138,1 49,5 24,0 28,9 14,5 6,2 5,5 11,0 24,1 30,1 28,5 47,8 51,1
IV. n.év 4,6 2,7 151,4 1439 529 16,5 30,8 5.4 7.3 6,3 9,2 20,7 32,0 324 50,0 53,6
2008. I. n.év 4,6 2,0 149,0 143,6 53,6 25,9 30,2 14,3 6,6 6,0 9,6 20,9 314 333 47,9 53,2
IL n.év 43 2,7 155,1 186,0 55,1 16,9 35,6 8.4 7,5 6,5 14,3 58,2 31,5 32,7 46,7 53,1
3. Foldrajzi eloszlas
(kumulalt forgalom)
Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Brazilia | Kanada Kina| India| Japan| Orosz-| Svijc| Egyesiilt| Egyéb
szesen orszag Allamok
Osz-| Dania| Svéd-| Egye-| Egyéb EU-
szesen orszag siilt EU-| intéz-
Kiraly-| orsza-| mények
2007. 111 negyedévétél sag gok
2008. II. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Folyé fizetési mérleg 27735 10365 59,2 86,6 5404 2894 60,9 37,5 37,9 84,7 32,3 56,4 95,0 183,1 409,8  800,2
Aruk 1563,6 561,3 35,7 559 2408 2289 0,0 19,9 18,5 64,4 24,2 33,5 73,4 88,6 1942 485,6
Szolgéltatasok 501,3 179,3 12,4 13,6 118,4 29,4 55 6,2 6,8 15,6 6,2 10,8 12,7 49,0 80,1 134,6
Jovedelem 617,9 2289 10,4 15,6 1678 28,2 6,8 11,2 12,0 44 1,8 11,7 8,7 39,4 1289  170,9
befektetésekbdl szarmazd
jovedelem 600,0 2224 10,3 15,5 165,6 28,0 3,0 11,2 11,9 4,4 1,8 11,6 8,6 32,7 1274 168,0
Folyo transzferek 90,7 67,0 0,7 1.4 13,4 2,9 48,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 6,7 9,0
Tékemérleg 29,5 26,0 0,0 0,1 0,9 0,1 24,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,7 1,3
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 2778,6 934,1 47,2 84,7  470,0  226,7 105,6 - 29,9 - - 102,1 - 1763 367,7 -
Aruk 1530,9 4419 29,0 52,2 179,4 181,4 0,0 26,5 132 168,6 19,6 559 1012 76,6 138,5 4890
Szolgaltatasok 4447 1392 9,1 10,8 88,6 30,6 0,2 48 7,0 11,0 43 8,0 9,1 38,0 89,4 1338
Jovedelem 622,1 2382 8,5 20,3 190,7 10,5 82 - 78 - - 37,8 - 55,9 133,6 -
befektetésekbol szarmazo
jovedelem 611,5 231,9 8,4 20,2 189,2 5,8 8,2 - 7,7 - - 37,7 - 55,3 132,6 -
Folyo transzferek 180,8 114,8 0,7 1,4 11,3 42 97,1 1,5 1,8 2,5 0,6 04 0,6 58 6,2 46,6
Tékemérleg 13,5 2,6 0,0 0,1 1,4 0,3 0,7 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1.4 7.3
Egyenleg
Folyo fizetési mérleg -5,1 102,4 12,0 1,9 70,5 62,7 -44,7 - 8,1 - - -45,7 - 6,8 42,1 -
32,7 119,4 6,8 3,7 61,4 47,5 0,0 -6,5 53  -104,2 4,6 22,4 27,8 11,9 55,6 -34
Szolgéltatasok 56,6 40,1 33 2,8 29,8 -1,2 5.4 1,4 -0,2 4,6 1,9 2,8 3,6 10,9 -9.3 0,8
Jovedelem -42 93 2,0 -47 -22,8 17,7 -1,5 - 4,1 - - -26,1 - 164 -4,7 -
befektetésekbdl szarmazo
jovedelem -11,5 -9,4 1,9 -4,7 -23,6 222 -53 - 42 - - -26,1 - 227 =52
Folyo transzferek -90,1 -47,8 0,0 0,0 2,1 -1,3 -48,6 -1,3 -1,1 2,2 -0,6 -0,1 -0,3 0,3 0,5 -37,5
Tékemérleg 16,0 234 0,0 -0,1 -0,5 -0,2 24,2 -0,1 -1,0 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,3 -6,0
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

1. A pénziigyi mérleg osszefoglaléja

Osszesen” Osszesen Kozvetlentéke- Portféliébefektetés Netté| Egyéb befektetés |Tartalék-
a GDP szazalékaban befektetés pénziigyi eszkozok
Kovete- Tarto- Nettd | Kovete- Tarto- Nettd Kovete- Tarto- derivativik Kovete- Tarto-
Iések zasok 1ések zasok 1ések zasok Iések zasok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)

2004 8609,6  9507,7 -898,1 110,1 121,6 -11,5 22760 22298  3043,1 40788 373 30469  3199,1 281,0

2005 107950 115937 -798,7 133,1 143,0 9,8 28009 24387 38838 51079 214 38092  4047,1 322,5

2006 12272,5 132929 -10204 1443 156,3 <120 31437 27213 43702 58649 2209 44518 47068 327,7

2007 13773,8 149044 -1130,7 1543 166,9 -12,7 35422 30845 46533 63395 -10,3 52412 54805 3474

2008. L. n.év 13732,4 14836,7 -1104,3 1524 164,7 -123 36130 30745 43521 60789 8,1 54028 56833 356,3

11 n.év 13773,0 14820,6 -1047,6 151,3 162,8 -11,5 36445 30488 44848 60721 4,5 52854 56996 3539

Allomanyvaltozasok

2004 748,0 878,1 -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 145.6 3874 4927 -173 297,1 239,8 25,7

2005 21854 20860 99,4 26,9 25,7 1,2 5249 208,9 840,7 10290 15,9 762,3 848,0 41,5

2006 14775 1699,2 22217 17,4 20,0 -2,6 342,8 282,5 486,4 757,0 0,5 642,6 659,7 52

2007 1501,3 1611,5 -110,2 16,8 18,1 -1,2 398,5 363,2 283,1 474,6 10,7 789,4 773,17 19,7

2008. L. n.év 414 -67,8 26,4 -1,8 3,0 1,2 70,8 -10,0 -301,2 -260,6 18,4 161,7 202,8 9,0

1L n.év 40,7 -16,1 56,7 1,3 -0,7 2,4 31,5 25,7 132,7 -6,7 -3,6 -117,5 16,3 2,5

Tranzakciok

2004 821,2 794,2 27,0 10,5 10,2 0,3 169,6 88,6 346,2 417,7 8,5 309.4 287.9 12,5

2005 1330,7 13414 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359,8 1523 4144 543,6 17,3 556.,8 645.,5 -17,7

2006 16864 1.824,1 -137,8 19,8 21,4 -1,6 415,6 258,9 533,9 824,2 -3,0 739,1 741,0 0,9

2007 1873,1 1902,5 -29.4 21,0 21,3 -0,3 4553 364,9 440,6 578,3 53,9 918,3 959.,3 5,1

2008. I. n.év 5378 5334 44 23,9 23,7 0,2 151,6 444 69,4 1432 21,0 290,8 3458 5,1

1L n.év 59,5 146,7 -87,2 2,6 6,3 -3.8 24,9 2242 137,6 172,0 9,1 -112,1 -1,0 0,0

IIL n.év 94,2 69,3 24,8 4,1 3,1 1,1 71,7 31,3 -49,6 -19,6 -1,6 75,8 57,7 2,2

2008. maj. 62,5 106,1 43,6 . . . 11,8 49 70,3 80,5 9.9 -26,8 20,7 22,7

jon. -85,4 -71,6 -13.8 . . . 30,4 10,8 20,7 61,7 -3,5 -132,4 -144,1 -0,5

jal. 55,3 49,6 5,7 . . . 25,6 133 19,2 10,4 -2,0 10,9 25,9 1,7

aug. 25,2 -4.4 29,6 . . . 11,0 1,2 17,9 -0,3 5,9 7,2 -53 24

szept. 13,7 24,2 -10,5 . . 352 16,7 -86,7 29,7 -5.4 72,1 37,1 -1.4

Egyéb valtozasok

2004 <733 83,9 -157,2 -0,9 1,1 22,0 -63,1 57,0 41,3 75,0 25,8 -12,4 -48,1 -133

2005 854,7 744,6 110,1 10,5 9,2 1.4 165,1 56,6 426,3 4854 -14 205,5 202,5 59,2

2006 -208,9 -125,0 -84,0 -2,5 -1,5 -1,0 72,8 23,6 -47,5 -67,2 3,5 -96,5 -81,4 43

2007 -371,8 -291,0 -80,8 -42 3.3 -0,9 -56,8 -1,7 -157,5 -103,7 432 -128,9 -185,6 14,6

Arfolyamvaltozdsok miatti egyéb vdltozasok

2004 -174,7 97,2 -71,5 2,2 -1,2 -1,0 373 8,9 -66,7 -52,8 . -61,4 -53,3 9.3

2005 389.,8 210,0 179,8 4.8 2,6 2,2 90,2 2222 1534 1182 . 127,5 114,0 18,7

2006 -346,4 -203,8 -142,6 -4,1 24 -1,7 732 14,2 -152,8 -116,8 . -105,2 -101,1 152

2007 -534,8 -238.8 -296,0 -6,0 22,7 233 -114,3 33,6 22223 -125,8 . -1833 -146,5 -14,9

Arvadltozdsok miatti egyéb valtozasok

2004 113,1 222,1 -109,0 1.4 2,8 -1.4 34,4 26,4 107,5 195,7 25,8 3,1

2005 304.,8 3338 29,0 3.8 4,1 -0,4 67,0 51,4 197,1 2824 -14 42,1

2006 319,1 296,3 22,8 3.8 3,5 0,3 67,7 41,7 231,7 254,6 3,5 16,2

2007 1794 -63,3 242,8 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -432 31,7

Egyéb kiigazitasok miatti egyéb valtozdsok

2004 -11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0.4 -60,3 21,7 0,4 -67.8 . 49,1 5.2 -0,8

2005 159.4 200,8 414 2,0 2,5 -0,5 8,0 274 75,7 84,8 . 719 88,5 2,2

2006 -181,3 -217,5 36,3 22,1 -2,6 0,4 -67,3 2323 -126,3 -205,0 . 8,6 19,8 3,7

2007 -16,1 11,1 2272 -0,2 0,1 -0,3 252 -483 -93.8 98,5 . 54,4 -39,1 -1,9

Allomanyok novekedési titemei

2004 10,3 9,1 - . . . 7.8 42 12,8 11,5 . 11,2 9.7 4,1

2005 14,9 13,7 - . . . 15,2 6.8 13,1 12,8 . 17,7 19,6 5,8

2006 15,8 15,9 - . . . 14,9 10,6 14,0 16,3 . 19,5 18,4 0,2

2007 15,3 14,2 - . . . 14,5 13,4 10,1 9,8 . 20,7 20,4 1,6

2008. . n.év 13,7 12,8 - . . . 15,5 11,3 8,0 7,6 . 17,2 20,4 2,6

1L n.év 9.8 9,8 - . . . 11,6 7.8 7.8 7,0 . 9.8 14,7 14

IIL n.év 7,5 6.8 . . . . 10,2 6,0 5,7 5.2 . 6,8 9,1 -0,6
Forras: EKB.

1) Akovetkeztetések magukban foglaljak a netté pénziigyi derivativakat.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zaréallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

2. Kozvetlentéke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egy¢éb toke (foként Osszesen| Részvény, egyéb részesedés Egyéb toke (foként
és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek
Osszesen MPI-k Nem| Osszesen MPI-k Nem Osszesen | MPI-kbe Nem| Osszesen| MPI-knek Nem
MPI-k MPI-k MPI-kbe MPI-knek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2006 31437 2551,1 219,1  2332,0 592,6 2,3 590,4 27213 2085,7 65,1  2020,6 635,5 9,7 625,9
2007 35422 28588 2484 26103 683,4 6,4 677,1 3084,5 23384 68,4  2270,0 746,1 14,9 731,1
2008.1. n.év 3613,0 2900,5 2503 26502 712,5 8,4 704,1 30745 2322,1 65,6 22565 752,4 14,6 7378
IL n.év 36445 29053 2594 26459 739,2 6,6 732,6 30488 22882 64,0 22242 760,7 15,2 7455
Tranzakciok
2006 415,6 3257 40,2 285,5 89,9 0,0 89,9 258,9 224,0 5,7 2183 34,9 0,0 34,9
2007 4553 3544 28,4 326,1 100,9 -0,6 101,5 364,9 250,7 4,4 246,4 114,2 1,4 112,7
2008.1. n.év 151,6 113,8 10,0 103,8 37,8 2,3 354 44.4 37,9 0,0 37,9 6,6 0,1 6,4
IL n.év 24,9 1,8 8,9 -7,1 23,1 -1,8 25,0 2242 -27,6 2,2 =254 34 1,0 2,3
IIL n.év 71,7 62,9 -74 70,3 8,8 -0,2 9,0 31,3 21,5 1,3 20,2 9,7 1,2 8,6
2008. maj. 11,8 11,4 2,4 9,1 0,4 -1,8 2,2 49 5,7 22,2 7,9 -0,9 0,3 -1,2
jon. 30,4 14,6 2,0 12,7 15,8 0,0 15,8 10,8 -1,2 -0,9 -0,3 12,0 0,5 11,5
jal. 25,6 224 -14,2 36,6 32 1,6 1,6 13,3 7.3 0,7 6,7 6,0 0,9 5,1
aug. 11,0 18,8 2,4 16,4 -7.8 -1,2 -6,6 1,2 4,6 0,3 43 -3.4 0,0 -34
szept. 352 21,7 44 17,4 13,4 -0,6 14,0 16,7 9,6 0,3 9,2 72 0,3 6,9
Novekedési iitemek
2006 14,9 14,4 22,1 13,7 17,3 -2,9 17,4 10,6 12,2 9,5 12,3 5,8 -1,0 5,9
2007 14,5 13,9 12,7 14,0 17,0 -88,7 17,3 13,4 12,0 7,0 12,2 18,0 8,7 18,1
2008.1. n.év 15,5 15,0 13,9 15,1 17,2 106,6 16,8 11,3 10,7 5,6 10,9 13,2 17,2 13,1
IL n.év 11,6 10,4 13,9 10,1 16,8 6,1 16,9 7,8 6,1 1,4 6,2 13,2 16,9 13,1
IIL n.év 10,2 9,4 2,9 10,0 13,8 12,0 13,8 6,0 4,6 1,3 47 10,8 23,0 10,5

33. abra: Netto kozvetlentoke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

(milliard euro)

kozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)
portfoliobefektetés (negyedéves forgalom)
kozvetlentSke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom)
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

3. Portfoliobefektetési eszkozok

Ossze-| Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
sen
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Ossze- MPI-k Nem MPI-k Ossze- MPI-k Nem MPI-k Ossze- MPI-k Nem MPI-k
sen _ sen _ sen _
Euro- Allam- Euro- Allam- Euro- Allam-
rendszer haztartas rendszer haztartas rendszer haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zar6allomanyok (nemzetkozi befektetési pozicid)
2006 43702 1936,0 1277 2,8 18082 37,0 2056,7 875,1 11,2 11816 14,1 3775 3099 9,2 67,7 0,2
2007 46533 19842 1451 24 1839,1 44,6 22325 9379 13,9 12946 17,0 436,6 349,5 32,6 87,1 0,5
2008. L. n.év 4352,1 16684 1232 2,7 15452 38,8 22073 960,0 262 12474 17,0 476,3 3839 283 92,4 0,8
1L n.év 44848 17127 1219 2,7 1590,7 40,1 22792 996,2 338 12830 18,4 492,9  403,8 47,7 89,2 0,8
Tranzakciok
2006 533,9 153,2 18,2 0,0 135,0 6,1 313,1 1728 24 140,4 1,1 67,5 56,5 8,0 11,1 -0,1
2007 440,6 81,1 36,2 -0,4 44,8 54 2833 1540 3,5 129,3 2,2 76,2 673 23,7 8,8 0,3
2008. L. n.év 69,4 -44.4  -409 0,1 -3,5 -0,6 392 298 34 9,4 0,5 746 59,2 7,1 15,3 0,1
1. n.év 137,6 30,8 -5,1 0,1 36,0 0,8 96,0 37,0 83 59,0 1,6 10,8 18,3 20,9 -7,5 0,1
1I1. n.év -49,6 =278  -11,7 0,1 -16,1 - 73 -3,0 0,0 10,2 - -29,1 =267 0,1 2,4 -
2008. maj. 70,3 16,0 3,5 0,1 12,5 46,0 12,0 32 34,0 8,3 10,3 7,0 2,1
jon. 20,7 8,1 9,3 0,0 17,4 15,7 11,1 2,3 4,6 23,1 -3,0 6,9 -0,1
jal 19,2 6,0 37 0,1 23 1,3 -5,6 0,2 6,9 11,9 152 0,1 =34
aug. 17,9 -7,1 -4,0 0,0 23,1 12,6 8,6 0,3 4,0 12,4 11,4 -0,1 1,0
szept. -86,7 -26,7  -11,5 0,0 -15,2 -6,7 -6,0 -0,5 -0,6 -534  -533 0,1 -0,1
Novekedési itemek
2006 14,0 9,0 17,5 0,9 8,4 22,1 174 243 26,1 12,9 9.4 21,6 22,5 10198 20,4 27,3
2007 10,1 4,1 29,2 -13,1 2,4 14,0 13,8 17,9 32,5 10,8 15,9 20,5 222 2512 12,8 173,4
2008. L n.év 8,0 0,6 -18,0 -4.8 1,8 9,8 11,1 14,6 48,5 8,6 12,5 27,7 328 1735 7,5 -90,0
1L n.év 7.8 14 27,0 0,6 3,7 8,0 10,7 11,4 83,6 10,1 20,7 21,8 298 2360 -7,8 -93,6
1. n.év 5,7 -1,1 293 6,2 1,2 - 94 103 73,2 8,9 - 17,5 249 1639 -10,1 -
4. Portfoliobefektetéssel kapcsolatos tartozasok
Osszesen Tulajdonviszonyt megtestesité Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkdzok
Osszesen MPI-k| Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k
Allam- Allam-
haztartas haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicid)
2006 5864,9 2910,7 657.,5 22532 26553 9552 17024 10154 298,9 1258 173,3 138,0
2007 6339,5 3103,1 754,7 23484 2916,8 11295 17872 1109,3 319,6 153,3 166,2 142,5
2008. L. n.év 6078,9 2776,1 733,2 2042,9 2937,6 11157 18218 1153,6 365,2 178,2 187,0 164,2
1L n.év 6072,1 2690,7 737,2 19535 3003,8 11362 18676 1153,0 377,6 173,6 204,0 172,5
Tranzakciok
2006 8242 299,9 94,5 2054 521,6 2127 308,8 137,3 2,7 214 -18,7 -19,6
2007 578,3 96,0 76,1 19,6 446,4 232,6 2138 152,0 35,9 37,6 -1,8 32
2008. L. n.év 1432 46,1 73,1 -27,0 78,3 23,1 55,2 65,2 18,8 44 14,4 27,6
1. n.év 172,0 -20,7 17,1 -37,8 171,8 66,9 104,9 46,4 20,8 -0,1 21,0 11,1
1I1. n.év -19,6 -90,0 -36,1 -53,9 65,2 22,4 42,8 - 5,1 -38,3 43,4 -
2008. maj. 80,5 13,7 80,9 -14,1
jon. 61,7 -6,0 48,4 19,3
Jjal 10,4 5.2 1,1 4,1
aug. -0,3 -8,9 30,3 21,8
szept. -29,7 -86,3 33,8 . 22,8
Novekedési itemek
2006 16,3 12,2 17,3 10,8 23,1 25,9 214 15,1 0,9 18,7 -9,6 -12,1
2007 9,8 33 11,3 0,9 16,9 24,6 12,6 15,0 11,8 30,5 0,3 3,8
2008. L. n.év 7,6 2,2 11,9 -1,0 12,9 16,7 10,8 17,4 13,5 31,5 2,8 8,8
1L n.év 7,0 0,0 11,4 -3,6 14,1 16,0 13,0 16,5 7,8 19,8 1,7 32
III. n.év 5.2 -3,6 2,4 -5,6 14,0 13,4 14,3 - 6,8 -6,9 19,0 -
Forras: EKB.
EKB

Havi jelentés
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

5. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb kovetelések

Osszesen Eurorendszer MPI-k Allamhaztartas Egyéb szektorok
(az eurorendszer nélkiil)
Osszesen| Hitelek/ Egyéb |Osszesen| Hitelek/ Egyéb Kereske- | Hitelek/készpénz Kereske- | Hitelek/készpénz
készpénz kovete- készpénz kovete- delmi és betétek delmi és betétek
és betétek 1ések és betétek Iések hitelek hitelek
Készpénz Készpénz
és betétek és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zar6allomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2006 4451,8 134 12,6 0,7 29412 28783 62,8 119,6 14,2 57,8 154 13777 187,6 1062,7 3958
2007 52412 38,2 37,6 0,7 33505 3279,1 71,4 106,7 12,7 47,7 13,5 17457 190,8 13884 4419
2008. L. n.év 5402,8 46,4 46,1 0,3 34633 33938 69,6 99,3 12,5 41,5 11,2 17938 192,5 14178 4537
IL n.év 52854 36,7 36,4 0,3 33634 32872 76,2 105,6 12,4 474 17,0  1779,7 200,3 13883 407,8
Tranzakciok
2006 739,1 -8,7 -8,7 0,0 5219 516,1 5.8 <72 -5,2 2,7 3,1 233,1 63 2115 30,9
2007 9183 21,9 22,0 0,0 555,0 547,6 7.4 -7,6 1.4 7,1 -2,0 348,9 13,5 2935 37,5
2008. L. n.év 290,8 9,3 9,3 0,0 218,5 2144 4,1 -4.9 -0,3 -4,9 -1,3 67,9 6,4 34,5 12,8
IL n.év -112,1 9,4 9,4 0,0 -1052 -106,1 0,9 6,2 -0,4 5,9 5,6 -3,7 11,0 -22,0 -47.8
IIL. n.év 75,8 -1,9 - - 82,2 - - -8,5 - - -8,5 4,0 - - -2,6
2008. maj. -26,8 2,1 . . -32,9 . . 3,6 3,5 4,6 . . -9,5
jon. -1324 2,5 . . -1241 . . 1,0 0,8 -6,8 . . -19,9
jul. 10,9 -0,6 . . 7.1 -8,9 -9.3 13,3 . . 49
aug. -7,2 -1,2 . . 1,6 -1,2 -0,2 -6,4 . . 3,1
szept. 72,1 -0,1 . . 73,4 . . 1,6 1,0 2,9 . . -4.4
Novekedési titemek
2006 19,5 -394 -40,8 3,1 21,1 21,3 10,5 -5,6 -26,1 -4,6 24,4 20,0 34 24,5 8,6
2007 20,7 165,6 174,8 3.4 19,0 19,1 11,7 -6,4 9,8 -12,4 -13,1 252 7.3 27,4 9.5
2008. L. n.év 17,2 113,1 116,8 -4,8 15,6 15,5 18,3 -45 -10,3 -9,7 17,7 20,8 7.8 21,8 2,0
IL n.év 9,8 29,0 30,0 4,1 7,5 7,5 6,2 -12,1 -10,0 -23,1 -34,1 16,2 12,5 16,1 93
IIL. n.év 6,8 45 - - 7,6 - - -5,7 - - =332 6,2 - - 114
6. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb tartozasok
Ossze- Eurorendszer MPI-k Allamhaztartés Egyéb szektorok
sen (az eurorendszer nélkiil)
Ossze-| Hitelek/ Egyéb | Ossze-| Hitelek/ Egyéb | Ossze-| Kereske-| Hitelek Egyéb|  Ossze-| Kereske-| Hitelek Egyéb
sen|készpénz kovete- sen| készpénz kovete- sen delmi tartozasok sen delmi tartozasok
és betétek Iések és betétek 1ések hitelek hitelek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2006 47068 1159 115,6 0,2 34839 34295 54,4 50,7 0,0 46,6 4,1 1056,2 146,1 818,3 91,8
2007 5480,5 2012 201,0 0,2 39382 387L1 67,1 50,9 0,0 45,7 52 12902 157,6 10232 1094
2008. L.név | 56833 2173 216,9 04 4101,6 40325 69,0 49,8 0,0 46,5 32 13146 1574 10439 113,3
ILnév |5699,6 2589 258,6 0,3 40821 40103 71,9 48,6 0,0 45,6 3.1 1310,0 166,3 10354 108,3
Tranzakciok
2006 741,0 20,4 20,4 0,0 4970 490,6 6,4 1,9 0,0 2,1 -0,1 221,7 12,7 197,2 11,8
2007 959,3 91,4 91,4 0,0 6358 631,0 438 -1,2 0,0 -2,0 0,8 2334 9,7 2275 -39
2008. L. n.év 3458 21,3 21,2 0,2 2837 281,1 2,7 -1,0 0,0 0,9 -1,9 41,7 33 34,9 3,6
IL n.év -1,0 413 41,5 -0,1 2253 2232 2,1 -0,6 0,0 -14 0,7 -16,4 6,3 -15,8 -6,9
1L n.év 57,7 106,2 - - -29,9 - - 2,9 - - - 21,5 - - -
2008. maj. 20,7 18,9 . . 1,6 . . -1,3 . . . 1,5
jun. -144,1 6,2 . . -1454 . . 0,3 . . . 25,2
jul. 25,9 -1,2 . . 15,1 . . 2,6 . . . 9,4
aug. -53 2,0 . . 1,8 . . -1,7 . . . <74
szept. 37,1 1055 . . -46,9 . . 2,0 . . . -23,5
Novekedési titemek
2006 18,4 22,7 22,7 5,7 16,2 16,2 13,3 4,0 24,1 4,7 232 26,9 9,5 31,6 17,5
2007 20,4 79,6 79,8 -6,9 18,4 18,5 8,8 2,3 29,4 -42 16,4 21,6 6,7 27,9 -2,3
2008. L. n.év 20,4 70,9 71,1 15,6 178 17,9 10,8 -6,3 21,2 -5,7 153 24,2 10,3 31,0 -4.8
IL n.év 14,7 72,6 72,7 -6,3 11,8 11,9 3,1 -8,7 26,7 -7,0 245 18,1 10,4 23,1 -8,8
IIL n.év 9,1 126,6 - - 71 - - -8,6 - - - 0,8 - - -
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(millidrd euro és éves novekedési litemek; zaroallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az iddszak folyaman)

7. Tartalékok

Tartalékok Tajékoztaté adat

Kovetelések| — Tartozasok
Ossze-| Monetéris arany Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb | Euroove-|Elére rogzitett
sen leges [szembeni | _ _ kovete- |  zetbeli | rovid lejarata,
Milliard Finom |lehivasi | tartalék-|Ossze- | Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi | lések| reziden-|jov6beni nettd
euro troy | jogok| pozicio| gen derivativak sekkel | tokekidramlas
unciaban _ szembeni, kiilfoldi
(millio) Monetaris (Bankok-| Ossze-| Tulaj-| Kot-| Pénzpiaci devizaban devizaban

hatdsagok- nal sen| donvi-| vé-| eszkozok deno-|

nél és a szonyt | nyek minalt

BIS-nél meg- kovete-

testesitd Iések
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 255 947 0,5 56,6 37,6 0.4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 163,4 375,861 43 10,6 1417 12,6 214 107,9 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 5,2 139,7 6,3 22,5 1107 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007. IV. n.év 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7.2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,5 0,0 44,1 38,5
2008. I. n.év 356,3 2084 353,060 43 34 140,1 6,6 26,8 1059 0,5 898 15,6 0,9 0,1 36,7 373
11 n.év 353,9 2079 352314 43 4,0 1377 7.4 24,1 1056 0,5 899 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
2008. aug. 350,7 1984 350,916 45 3,9 1439 6,7 258 1122 - - - -0,8 0,0 62,0 -61,9
szept. 370,9 2168 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,1 117,8 - - - 22,1 0,0 188,9 -185,3
okt. 368,0  200,5 350,021 5,0 43 1583 9.9 18,3 1375 - - - <74 0,0 253,7 -250,1
Tranzakcidk
2005 -17,7 -39 - 0,2 8,6 -54 -0,2 -6,8 1,6 0,0 48 232 0,0 0,0 - -
2006 0,9 -42 - 0,5 -52 98 -6,1 24 136 0,0 193 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 =32 - 0,3 -0,9 88 1,0 1,6 6.2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - -
2008. L. n.év 5,1 -0,6 - -0,3 00 59 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 =53 0,1 0,1 - -
1L n.év 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 02 0,7 -2,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
1I1. n.év -2,2 - - - - - - - - - - - - - - -
Novekedési itemek
2005 -5,8 2,8 - 44 -447 3.8 2,0 237 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 24 - 11,6 -488 7.2 -48.4 10,6 13,1 0,0 284 -153 -73,2 - - -
2007 1,6 -1,7 - 7.3 -182 63 15,0 6,2 5,7 1,1 185 27,5 -59,1 - - -
2008. L. n.év 2,6 -1,8 - 0,4 33 85 33,2 9.3 73 406,6 183 2333 -43,6 - - -
1L n.év 14 -1,4 - 24 2,7 53 27,2 -3,6 64 1658 173 -33,7 -45,0 - - -
IIL n.év -0,6 - - - - - - - - - - - - - - -
Forras: EKB.

EKB
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8. Foldrajzi eloszlas

temek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Kina| Japan Svije| Egyesiilt Off-| Nem-| Egyéb
szesen Allamok | shore| zetkozi
Ossze-| Dénia Svéd-| Egyesilt| Egyéb _EU- pl-eilgl;i po:g)zk
sen orszag Klraly- EU- intéz- Koz~
sag| orsza-| mények pontok
gok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Zaroallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)

Kozvetlentéke-befektetés 457,7 -77,0 -3,7 -32,7 2775 2372 -0,3 23,7 27,1 -10,8 113,1 -66,7 -37,3 -0,2 4857
Kiilfold 35422 13020 37,1 82,5 916,1 266,2 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 6844 3916 0,0  622,6
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett
jovedelmek 28588 10274 32,3 55,2 709,9 230,0 0,0 67,8 24,1 57,8 292,5 5259 366,1 0,0 4973

Egyéb toke 6834 274,7 49 27,3 206,2 36,3 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253

Az eurodvezetben 30845 13790 40,8 1152 11936 29,0 0,3 67,9 3,7 799 2369 751,1 4288 0,2 136,9
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 23384 11242 334 93,6 9878 9,2 0,2 56,6 0,9 65,7 181,3 552,1 267,6 0,0 90,0
Egy¢éb toke 746,1 2548 7.4 21,6 2058 19,9 0,1 11,3 2,7 14,3 55,6 199,0 161,2 0,2 46,9

Portféliobefektetések 46533 13746 68,2 139.3 995,2 101,4 70,5 82,5 42,0 2419 1323 14893 630,2 26,8 633,8
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 1984,2 4152 11,4 45,9 3353 22,0 0,5 20,2 39,5 141,6 115,7 6349 2853 0,9 3309
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 2669,0 959,4 56,8 93,4 659,9 79,4 70,0 62,3 2,5 100,2 16,6 8544 3449 259 3028
Kotvények 22325 7842 52,7 78,2 5054 78,5 69,4 58,6 22 63,5 12,9 710,7 303,1 24,8 272,5
Pénzpiaci eszkozok 436,6 175,2 4,0 15,1 1545 0,8 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 143,8 41,8 1,1 30,4

Egyéb befektetések -2393  -152,6  -1554 -8,7 121,7 54,4 -164,6 -66,0 -452 -31,5 -54,7 -73,1 91,2 2233 2983
Kovetelések 52412 25814 104,4 72,2 22417 152,3 10,8 23,5 35,0 81,3 266,1 838,0  516,8 57,5 841,7
Allamhaztartas 106,7 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 ,0 1,8 0,2 0,1 3.1 1.4 38,3 40,4
MPI-k 3388,7 19247 86,7 52,1 16632 121,9 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 409,6 3535 18,7 4494
Egy¢éb szektorok 1745,7 635,2 16,9 20,0 568,2 29,2 0,9 8,5 17,9 36,1 108,5 4253 161,9 0,5 351,9
Tartozasok 5480,5 27340 2598 80,9 2120,0 97,9 175,5 89,5 80,2 112,8 320,7 911,0  608,0 80,8 5434
Allamhaztartas 50,9 28,4 0,0 0,3 24 0,0 25,6 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,5 3,1
MPI-k 41394 21420 2496 58,3 16599 72,4 101,8 81,5 62,2 89,0 2476 525,1 523,7 66,7  401,7
Egyéb szektorok 1290,2 563,6 10,2 22,3 457,7 25,5 48,0 8,0 18,0 23,3 72,3 379,7 84,0 2,6 138,6

2007. II1. n.év-2008. II. n.év Kumulalt forgalom

Kozvetlentéke-befektetés 165.4 25,6 2,8 23,1 72 18,7 0,0 272 5,0 6,4 34,3 -18,3 54,9 0,0 64,8
Kiilfold 389,6 61,2 3,0 2,2 343 26,1 0,0 3.4 4,6 13,4 43,7 70,3 100,8 0,0 99,1
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett

jovedelmek 2825 33,2 1,9 -2,9 18,3 15,9 0,0 -4.4 2,6 5,1 25, 61,5 92,2 0,0 66,7
Egyéb toke 107,2 28,0 1,2 0,6 16,0 10,2 0,0 1,0 1,9 8,4 18,1 8,8 8,6 0,0 32,4

Az eurobvezetben 2242 35,6 0,2 0,8 272 7.3 0,0 9 -0,4 7,1 9,4 88,6 45,9 0,0 34,3
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 135,9 32,9 -0,8 -1,6 34,6 0,7 0,0 14 0,1 9.3 4,7 46,1 28,4 0,0 13,0
Egy¢éb toke 88,3 2,7 1,0 2,5 -7.4 6,6 0,0 2,5 -0,5 22,2 4,7 42,5 17,4 0,0 21,3

Portféliobefektetések 345,1 116,1 -0,6 1,7 102,4 8,8 37 11,8 -0,4 21,2 -18,8 86,6 17,2 L1 110,3

Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok 24,5 3.4 -1,2 -3,9 0,3 1,1 0,1 4,0 -1,4 =233 -18,9 7,6 32,6 -0,2 274
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 320,6 119,5 0,6 5,6 102,1 7,7 3,6 7.8 0,9 44,5 0,1 79,0 -154 1,3 82,9
Kotvények 2279 69,8 0,8 1,0 58,5 7,1 24 8,5 04 6,8 1,3 59,2 -5,9 1,3 86,5
Pénzpiaci eszkozok 92,7 49,8 -0,2 4,6 43,6 0,6 1,2 -0,7 0,5 37,7 -1,2 19,8 -9,5 0,0 -3,6

Egyéb befektetések -2674  -252,0 55,1 39  -3582 50,7 =34 0,5 20,3 0,4 -62,8  -165,0 60,6 30,4 100,1
Kovetelések 491,9 24,7 26,4 47 78,6 66,0 6,2 5,0 5.2 14,8 -42,8 189,2 132,9 9,7 153,2
Allamhaztartas -15,7 -12,0 -1,4 0,1 -11,4 -0,5 1,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,8 -4.4
MPI-k 256,6 4,5 27,1 49 -95,0 62,6 49 4,6 1,3 17,0 -45.8 50,5 102,1 8,9 1134
Egyéb szektorok 251,1 32,1 0,6 -0,3 27,8 3,8 0,1 0,6 3,9 22,2 3,0 138,6 30,8 0,0 44,1
Tartozasok 759,3 276,6 -28,7 0,8 279,6 15,3 9,6 45 -15,1 14,4 20,0 3542 72,2 -20,7 53,2
Allamhaztartas -4,7 22,7 0,0 0,0 -1,9 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,6 0,1 -1,1 -0,5
MPI-k 5589 259,9 -29.4 -1,6 2749 9,9 6,1 5,1 -15,8 16,1 9,8 213,9 58,2 -19,6 314
Egyéb szektorok 205,0 19,4 0,7 24 6,7 54 43 -0,5 0,8 -1,7 10,2 140,8 14,0 0,0 222

Forras: EKB.

EKB
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7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

(milliard euro; egyenleg)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és poziciok

Az M3 kiilfoldi komponensét érinté tranzakciok megjelenése a fizetési mérlegben Téjékoztatd
A foly6 | Kozvetlentdke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi | Tévedések 1-10. adat:kglzfé\l/{lsi
 fizetési [ Nem MPI- Nem | Kovetelések Tartozasok Kovetelések | Tartozasok | derivativak | _¢és| oszop komponen-
Itlg?(lgreﬁgérelia rezidensek | rezidensek kihagyasok | dsszesen| gghen végzett
cayenioge befektetése | befekietései | Nem MPI-k | Részvény? Hitel- | Nem MPI-k | Nem MPI-k miiveletek
. - viszonyt
dvezetben megtestesitd
érték-
papirok®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 24,7 -3442 153,6 -266,4 212,6 2654 -155,8 151,0 -17,3 -30,4 -6,7 -0,1
2006 19,8 -381,6 264,2 -286,6 239,7 469,7 -225,9 223,7 32 -150,5 175,6 200,3
2007 53,2 -428,5 363.,4 -184,1 50,3 399.5 -341,3 2323 -54,1 -77,6 13,2 14,1
2007. IIL n.év 18,8 -94,6 78,1 -51,2 1,7 58,8 -130,7 176,2 -154 -118,8 -77,1 -67,2
IV. n.év 17,3 -107,6 126,1 -19.4 -40,8 33,2 -39,2 0, -19,2 61,9 12,7 -6,6
2008. L n.év 24 1392 443 213 48 753 63,0 40,7 21,0 6.8 75,0 84,7
1L n.év 214 -17,9 =253 -87,5 -36,8 166,1 24 -17,0 9,1 -65,7 -117,0 -126,9
IIL. n.év -8,9 79,3 30,1 8,3 -86,0 105,9 4.4 -18,6 1,6 33,7 -8,8 28,4
2007. szept. 7.9 39,6 18,0 146 34 12,2 152,1 139,0 31 13 30,2 244
okt. 5,9 -43,1 63,4 -12,5 -24.8 7,7 -26,2 3,6 -2,7 424 13,8 11,9
nov. 3,9 -41,3 49,0 -1,2 -7,9 55,5 -15,9 34 -11,2 -0,9 33,5 28,6
dec. 7,4 -23,2 13,7 -5,6 -8,1 -30,1 2,9 -6,6 -5,3 20,4 -34,6 -47,1
2008. jan. -124 -86,5 28,3 6,4 -9,7 52,8 0,2 26,6 -26,9 7,0 -14,2 -18,1
febr. 12,2 -34,1 15,8 -4,6 18,9 4,2 -36,1 -9,3 2,5 13,1 -17,4 -18,3
Mar. 22,2 -18,6 0,2 -23,0 -4.4 18,3 -27,0 234 3.4 -133 -43.4 48,2
apr. -4,3 21,8 -40,1 -21,1 -43,1 53,3 -0,1 -12,3 -2,8 -25,5 -74,2 -72,2
méj. -20,0 -11,3 4,5 -44,5 -1,1 48,1 -8,2 0,2 -9,9 -23,7 -65,6 -70,1
jin. 2.8 284 10,4 219 74 64.7 5.8 49 35 -16,6 227 154
Jal 2,0 -38,2 12,4 -5.8 -9.,5 55 -4.4 12,1 2,0 3,7 -20,1 -1,3
aug. -55 -9,7 1,2 -1,9 -26,6 7,3 7,6 9,1 -5,9 35,1 -7,6 -6,7
szept. -54 2314 16,5 16,0 -49,9 93,1 1,2 21,5 5.4 -5,1 18,9 36,4
12 havi kumuldlt forgalom
2008. szept. -15,5 3440 1752 -119,8 -158,8 380,4 -100,2 55 47,7 36,7 -188,1 -189,8

34. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni netté kovetelésallomanyanak alakulasat befolyasolé f6 fizetésimérleg-miiveletek

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)

I  az MPI-k kiilfolddel szembeni nett6 kovetelése

600

a folyo fizetési és tokemérleg egyenlege
nem MPI-k részvény és egyeb részesedés tipust kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon
——  hitelviszonyt megtestesitd instrumentumokban fennéllé portféliobefektetésekkel kapcsolatos tartozasok™
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Forras: EKB.
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1) Az adatok az eurodvezet valtozo Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos informaciok cimii részben olvashatok.
2) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
3) Az eurodvezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarata, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok nélkiil.
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(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek és volumenek termékcsoportonként?
(eltérd utaldas hianydban szezondlisan kiigazitva)

Osszesen Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbol: Osszesen Ebbol:
Export Import Termeld | Beruhazas| Fogyasztas| [eldolgozo- Termeld | Beruhazas | Fogyasztas Feldol- Olaj
felhasznélas 1pan felhasz- gozbipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2006 11,7 137 13847 687.,0 2964 365,0 1183,0 13978 856.8 216,5 3044 9434 224.6
2007 8,6 6,4 15044 740,6 327,1 395,8 1277,0 1484,0 904.,4 232,0 326,1 1016,1 2254
2007. IV. n.év 5,6 7.8 382,0 188,1 82,8 100,3 321,7 381,7 235,2 57,5 82,7 252,1 65,1
2008, L n.év 6.5 84 3947 194.1 84.0 104.0 3314 396.3 246.8 573 81.6 255.8 70.1
1L név 7,4 10,4 395,5 195,7 83,6 102,5 330,9 400,6 254,6 54,3 80,8 252,7 75,2
1L n.év 5,1 12,1 400,4 . . . 329,5 4182 . . . 259,2 .
2008. dpr. 16,3 15,0 1359 67,5 287 35,7 12,7 135,0 84,7 18,6 274 84.4 24,0
maj. 2.6 63 129.4 63.8 272 333 108.2 1313 838 17.8 26,6 834 243
jun. 3,9 10,1 130,3 64,4 21,7 335 110,0 134,2 86,1 17,9 26,8 84,9 26,9
jal 8,9 14,4 134,4 67,2 28,4 34,2 110,3 140,8 90,4 19,3 27,5 86,4 30,6
aug. -33 55 131,5 65,7 26,5 32,8 110,2 137,2 88,2 18,2 27,0 86,9 28,0
szept. 9,1 16,2 1344 . . . 108,9 140,2 . . . 85,9 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2005 4,7 49 123,5 122,7 130,8 121,7 124,6 114,0 110,3 1248 121,8 117,0 110,6
2006 7.9 6,0 133,5 133,7 140,3 131,2 134,4 121,0 117,9 128,4 131,2 126,1 110,0
2007 6,3 4,9 141,8 139,6 152,7 140,5 1423 126,7 120,7 141,6 139,6 134,7 108,4
2007. IV. n.év 35 2,1 143,7 141,5 154,8 1424 1439 126,8 119,9 141,1 141,2 134,5 108,4
2008, L n.év 36 18 146,0 1427 154.3 146,0 146.9 126,1 119.4 139.0 1374 134.4 109.5
IL n.év 49 18 1453 1417 1543 143.6 146.7 123.1 1163 133.4 1385 1333 102.9
III. n.év . . . . . . . . . 5 5 g
2008. apr. 13,9 4,5 150,6 147,7 158,8 150,2 149,9 127,8 120,7 137,5 141,1 134,1 107,2
maj. 0.8 56 1433 139.0 1512 1414 1448 1215 1153 131.9 137.6 132,6 1003
jun. 0,5 -4,1 142,0 138,3 152,8 139,2 1453 120,0 112,9 131,0 137,0 1334 101,3
jal 4,7 -2,3 1453 142,0 155,1 142,4 144,5 121,5 113,7 142,1 137,8 133,5 107,9
aug. -6,9 -10,3 143,0 139,1 146,3 1379 1449 118,9 111,9 133,0 134,7 133,1 105,6
szept. . . . . . . . . . . . .
2. Arak?
(eltérd jelzés hianydaban szazalékban kifejezett éves valtozds)
Ipari termeléi exportarak (f.o.b.)® Ipari termel6i importarak (c.i.f.)
Osszesen Osszesen Tajékoz- | Osszesen Zusammen Tajékoz-
(Index - tat6 adat (Index - taté adat
2005 = Félkész Toéke- | Fogyasz- | Energia Feldol- 2005 = Félkész Toke- | Fogyasz- | Energia Feldol-
100) termékek javak tasi gozdipar 100) termékek javak tasi gozdipar
cikkek cikkek
Osszes 100,0 100,0 32,2 44,2 20,4 32 99,5 100,0 100,0 28,4 27,6 23,7 20,4 81,2
szazalékaban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 102,1 2,1 3,9 0,1 1,1 174 2,0 107,3 73 72 13 14 21,0 27
2007 103.6 14 2.8 13 13 28 15 108.4 10 25 25 04 22 04
2008. 1. 105,0 2,0 1,3 0,5 2,3 32,8 1,8 113,9 8,7 0,8 -2,7 1,1 39,1 0,9
1L 106,1 2,4 1,7 0,2 2,8 30,6 2,3 119,7 11,1 0,6 -2,8 1,0 46,8 1,0
1L 107.3 33 3.1 0.6 27 335 3.1 121.6 113 3.1 27 15 418 18
2008. maj. 106,2 2,5 1,6 0,5 2,7 29,4 24 120,0 11,6 0,4 -2,7 1,0 49,5 1,0
jon. 106,7 2,8 2,2 -0,2 2,7 35,2 2,6 122,9 13,3 1,3 -2,5 1,0 52,9 1,6
Jul. 107.5 35 3.0 0.6 oy 38.1 32 123.9 132 2.0 27 11 509 1.8
aug. 107,1 32 2.9 0.4 2.9 346 2.9 121.8 12,1 33 2.9 1,5 46,3 1.8
szept. 107,2 33 33 0,9 2,5 27,8 3,1 119,0 8,5 4,1 223 1,9 28,6 1,9
okt. 106,7 29 32 14 32 8.4 2,7 . . . . .

Forras: Eurostat.

1) A termékcsoportok szerinti bontas a ,tagabb értelemben vett gazdasagi kategoriak” (BEC) osztalyozasanak felel meg. A 2. tablazatban bemutatott termékcsoportokkal
ellentétben, a félkész termékek és fogyasztasi termékek csoportja tartalmazza a mezégazdasagi és energiaipari termékeket is.

2) A termékcsoportok szerinti bontds a ,,fobb ipari csoportok” (MIG) osztalyozasanak felel meg. Az 1. tablazatban talalhaté termékcsoportokkal ellentétben, a félkész termékek
¢és fogyasztasi termékek csoportja nem tartalmazza a mezdgazdasagi ¢s energiaipari termékeket. A feldolgozoipar dsszetétele itt kiilonbozik az 1. tablazat 7. és 12. oszlopaban
bemutatott adatoktol. Ezek az adatok arindexek, amelyek egy-egy termékkosar tiszta arvaltozasat kovetik, nem csupéan az 1. tablazatban bemutatott érték- és volumenadatokbdl
szamolt aranyok, amelyeket a kereskedelmi forgalomban levo aruk Gsszetétele és mindsége is befolyasol. Ezek az indexek foként abban kiilonboznek az (5.1.3 tablazatban
talalhatd) import és export GDP-deflatoroktol, hogy az utobbi minden terméket és szolgaltatast tartalmaz, és az eurodvezeti orszagok kozotti kereskedelmet fedi le.

3) Az ipari termeldi exportarak a hazai termeldk és kiilfoldi vasarlok kozotti kozvetlen tranzakciokra vonatkoznak. Az 1. tablazatban bemutatott érték- és volumenadatoktol
eltéroen, nem tartozik korébe a nagykereskeddk altal lebonyolitott export és az ujrakivitel.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard euro; eltérd jelzés hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

Osz-| Eurépai Unié 27 (eurodvezeten kiviil) | Orosz-|  Svaje| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika| Latin-| Egyéb
szesen orszag orszag| Allamok Amerika | orszagok
Dania Svéd-| Egyesiilt Egyéb Kina Japan
orszag | Kiralysag EU-
orszagok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Export (f.0.b.)
2005 1237,7 29,0 452 203,3 153,2 43,5 70,7 34,7 185,1 2442 433 342 73,4 46,9 108.,4
2006 1384.7 317 499 2168 189,9 552 773 388 1998 2717 53.7 34.6 777 544 1215
2007 1504.4 33.8 552 2290 2214 67.1 82.1 410 1950 2962 60,3 342 87.5 616 1345
2007. 1I. n.év 371,2 8,4 13,8 55,8 54,2 16,7 20,0 9,9 48,8 73,1 14,8 8,8 21,5 15,5 33,5
IIL. n.év 382,9 8,5 14,2 58,8 56,8 17,3 20,7 10,4 49,4 75,3 15,6 8,5 22,2 15,6 33,7
IV. n.év 382,0 8.5 137 57,7 57,5 17,5 20,8 10,5 473 75.9 15,7 82 223 15,6 346
2008. I. n.év 3947 8,8 13,9 57,4 60,2 19,2 20,8 11,8 48,4 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 359
1L n.év 3955 8,9 14,1 57,5 61,1 19,4 21,8 11,0 46,5 77,3 16,8 8,4 24,6 16,2 37,2
111 n.év 4004 . . . 20,1 216 10,7 459 76,5 15.9 83 26,5 17.9 .
2008. apr. 135,9 2,9 4,6 20,2 20,8 6,5 73 39 16,4 26,1 58 2,8 8,1 53 13,8
méj. 129.4 3,0 4,7 18,6 20,0 6,4 72 3,6 14,8 25,6 5.4 2,8 8,1 5.4 12,1
jin. 130,3 3.0 47 18.8 203 6,5 73 36 153 25.6 5.5 2.8 8.4 55 114
jul. 1344 3.0 47 19,1 20,8 6.7 72 37 15,0 256 5.6 2.8 8.7 5.9 14,0
aug. 131,5 3.0 4.6 18,6 20,6 6,6 7.2 3,5 15,3 253 5,2 2,7 8,8 5.8 12,4
szept. 1344 . . . 6,8 7.3 3,5 15,7 25,6 5.2 2,8 9,0 6.2 .
Szdzalékos részesedés az dsszes exportbol
2007 100,0 22 37 15,2 14,7 45 55 2,7 13,0 19,7 4,0 23 5,8 41 8,9
Import (c.i.f.)
2004 1075,7 254 39,8 1448 115,5 56,6 53,3 23,2 1134 309,1 92,4 54,1 72,9 452 76,3
2005 1226,9 26,5 42,3 153,2 127,8 76,2 58,1 25,5 119,8 363.4 118,1 53,2 96,0 53,8 84,1
2006 1397,8 28,6 479 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 1259 418,6 144,5 57,0 110,5 66,3 93,3
2007 1484.0 285 52,0 168,6 174.8 97.9 67.2 324 1315 4504 1712 58.7 1142 75.0 91.6
2007. L. n.év 363,6 72 12,9 42,1 42,8 24,0 16,5 79 323 109,5 40,5 14,5 27,5 18,4 22,6
III. n.év 376,5 7.4 13,0 43,0 45,0 23,7 17,2 8,2 333 114,8 44,5 14,9 28,3 18,9 23,8
V. n.év 381.7 6.9 133 427 452 274 16,5 8.3 324 113,9 434 145 314 19,5 242
2008. I. n.év 396,3 72 13,8 43,6 47,6 28,0 16,9 83 34,0 116,6 435 14,6 33,9 19,6 26,8
1L n.év 400,6 7,7 13,2 41,5 48,4 29,1 17,1 83 333 116,1 438 14,0 36,5 20,5 28,9
IIL n.év 418,2 . . . . 32,0 17,7 8,1 34,6 121,8 473 14,0 37,7 21,0 .
2008. apr. 135,0 2,7 4,5 14,2 16,5 10,0 5,7 2,8 11,1 38,8 14,6 49 12,3 6.9 9.4
méj. 131,3 2,6 44 13,5 15,9 9,8 5,6 2,8 11,0 37,9 14,5 4,5 11,6 6,9 9,4
jn. 1342 2,4 43 13,8 16,0 9,3 5.8 2,7 11,2 39,3 14,6 4,6 12,5 6,7 10,0
jal. 140,8 3.0 44 141 16,1 11.5 6,0 27 12,0 40,9 15.6 46 12,5 6.8 10,7
aug. 1372 24 44 141 16,6 10,0 58 27 11,1 40,8 15,9 48 132 7.0 9.2
szept. 140,2 . . . 10,5 5,8 2,7 11,5 40,1 15,8 4,6 12,0 7,1 .
Szazalékos részesedés az dsszes importbol
2007 100,0 1,9 35 11,4 11,8 6,6 4,5 2,2 8,9 30,4 11,5 4,0 7,7 5,1 6,2
Egyenleg

2004 68,5 0.3 23 59,6 18,4 20,7 13,3 8,6 59,3 -83.4 -52,0 20,8 -84 -4,5 23,7
2005 10,7 2,5 2,9 50,0 254 -32,7 12,7 9,2 65,2 -119,3 -74.8 -19,1 22,6 -6,9 24,3
2006 -13,0 32 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 73,9 -146,8 -90,8 -22,4 -32,7 -11,9 28,2
2007 20,4 53 32 60,4 46,7 -30,8 14,9 8,6 63,5 -154,2 -110,9 -24,5 -26,7 -13,3 42,8
2007. I n.év 7,6 1,2 0,9 13,8 11,3 13 3,5 2,0 16,5 -36,4 25,7 -5,7 -6,0 22,9 10,9
11 n.év 6,3 1,2 1,2 15,8 11,9 -6,4 35 2,1 16,1 -39,5 -28,9 -6,4 -6,1 =33 9,9
IV. n.év 0,3 1,7 0,5 15,0 12,3 -9,9 43 2,2 14,8 -38,0 -27,7 -6,3 9,1 -3,9 10,4
2008. I n.év -1,6 1,6 0,1 13,8 12,6 -8,8 3,9 3,5 14,5 38,3 -26,8 -6,1 -10,1 3,6 9,1
11 n.év -5,0 1,2 0,8 16,0 12,7 -9,7 4,6 2,7 13,2 -38,8 -27,0 -5,6 -11,9 -4,2 8,4

III. n.év -17,8 . . . . -12,0 39 2,6 11,4 -45,3 -31,3 -5,8 -11,2 -3,1
2008 apr. 0,8 0,2 0,1 6,0 43 3,5 1,5 1,0 5.2 -12,8 -8,8 2,1 -4,2 -1,5 44
maj. -1,9 0,4 0,3 5,1 4,1 233 1,7 0,8 3,8 -12,4 9,1 -1,7 3,6 -1,5 2,7
jan. -39 0,6 0,4 49 43 -2,8 1.4 0,8 4,1 -13,7 9,1 -1,8 -4,1 -1,2 1,3
jal -6,4 0,0 0,3 5,0 4,7 -4,8 1,1 1,0 3,0 -15,4 -10,0 -1,9 -3.8 -0,9 33
aug. 5.7 0,6 0.2 45 40 3.4 14 08 42 154 -10,7 2.0 44 13 32

szept. 5.7 . } i ) 37 14 0.8 42 -145 -10.6 1.9 3.0 0,9

Forrés: Eurostat.
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv arfolyamok"

(az idészakra vonatkozo atlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-22 EER-42
Nominaleffektiv | Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Redleffektiv Redleffektiv Redleffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 102,8 101,1 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,1 102,5 100,7 110,0 103.,4
2007 107,7 108,3 106,9 106,0 105,3 103,9 114,2 106,6
2007.111. n.év 107,6 108,2 106,8 106,1 105,2 104,0 114,1 106,4
IV. n.év 110,5 111,2 109,7 108,6 107,6 106,5 117,0 109,0
2008.1. n.év 112,7 113,1 11,3 110,9 110,7 108,8 119,4 110,8
I n.év 115,7 115,7 113,2 113,9 114,8 112,3 122,6 113,2
III. n.év 113,7 113,3 110,2 . . . 120,4 110,7
2007.nov. 111,0 111,7 110,0 - - - 117,6 109,6
dec. 111,2 111,7 110,1 - - - 117,6 109,4
2008.jan. 112,0 112,3 110,5 - - - 1183 109,9
febr. 111,8 111,9 110,5 - - - 118,2 109,5
marc. 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,8
apr. 116,0 116.1 114.0 B - - 123.1 113.8
méj. 115,5 115,5 113,0 - - - 1224 113,0
jan. 1154 1154 1124 B - - 1224 112,9
jal 115,8 115,5 112,4 - - - 122,8 113,0
aug. 113,5 113,2 110,1 - - - 120,0 110,3
szept. 111,6 111,2 108,0 - - - 118,3 108,6
okt. 107.6 107.4 103.7 B - - 115.1 105.7
nov. 106,8 106,6 102,3 - - - 114,2 104,9
Szazalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2008. nov. -0,8 -0,8 -1,4 - - - -0,7 -0,8
Szdzalékos valtozdsok az elézd évhez képest
2008. nov. 3,8 -4,6 7,1 - - - 22,9 -43

35. abra: Effektiv arfolyamok 36. abra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; 1999. L. n.év = 100) (havi atlagok; 1999. L. n.év = 100)
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Forras: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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8.2 Bilateralis arfolyamok

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arfolyamok

(az id6szakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetdeszkoz egy eurdra esd egységei)

Déin korona Svéd| Angol font| USA-dollar| Japin jen Svajci| Dél-koreai| Hongkongi| Szingapiiri Kanadai Norvég Ausztral
korona frank won dollar dollar dollar korona dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 74518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008.1. n.év 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
1I. n.év 7,4599 9,351 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
I1I. n.év 7,4592 9,4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1 600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
2008. maj. 7,4609 9,3106 0,79209 1,5557 162,31 1,6247 1613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
jon. 7,4586 9,3739 0,79152 1,5553 166,26 1,6139 1 604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
JaL 7,4599 9,4566 0,79308 1,5770 168,45 1,6193 1.604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
aug. 7,4595 9,3984 0,79279 1,4975 163,63 1,6212 1566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
szept. 7,4583 9,5637 0,79924 1,4370 153,20 1,5942 1 630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
okt. 7,4545 9,8506 0,78668 1,3322 133,52 1,5194 1759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
nov. 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
Szdzalékos vadltozds az el6zd honaphoz képest
2008. nov. -0,1 2,8 5,6 -4.4 7,7 -0,2 1,4 -4,5 22,5 -0,9 2,5 0,2
Szdzalékos valtozas az el6z6 évhez képest
2008. nov. -0,1 9,0 17,2 -133 -24,3 -8,0 322 -13,6 -9,7 9,5 10,8 18,4
Cseh korona| Eszt korona Lett lat| Litvan litas Magyar Lengyel Szlovak| Bolgar leva Uj romén | Horvat kuna Uj torok
forint zloty korona lej lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 ,9558 3,3353 ,3376 1,7865
2008.1. n.év 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
1I. n.év 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
I1I. n.év 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 30,312 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
2008. maj. 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
jon. 24,316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
JaL 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 30,319 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
aug. 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 30,334 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
szept. 24,497 15,6466 0,7060 ,452 240,68 3,3747 30,283 1,9558 3,624 7,1223 1,7843
okt. 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 30,459 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
nov. 5,193 15,6466 0,7092 ,452 265,3 ,7326 30,385 ,9558 3,7838 ,1366 2,0342
Szdzalékos valtozas az elézé hénaphoz képest
2008. nov. 1,7 0,0 0,0 0,0 2,0 4,4 -0,2 0,0 1,0 -0,4 3,7
94 change versus previouségal/ékos valtozas az elézd évhez képest
2008. nov. -5,8 ,0 2 0, 42 2,1 -8,6 0,0 8,9 22,7 16,3
Brazil real”| Kinai jiian Izlandi Indonéz Malaj Mexikéi| Uj-zélandi Fiilop- Orosz| Dél-afrikai Thai baht
renminbi korona rupia ringgit peso” dollar szigeteki rubel rand
peso
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12072,83 47119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11 512,37 4,604 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008.1. n.év 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
1I. n.év 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
I1I. n.év 2,4986 10,2969 125,69 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
2008. maj. 2,5824 10,8462 117,46 14 436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
jon. 2,5185 10,7287 123,28 14 445,41 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
Jal. 2,5097 10,7809 123,61 14 442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
aug. 2,4103 10,2609 122,07 13 700,21 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
szept. 2,5712 9,8252 131,33 13 430,23 4,9461 15,2805 2,1293 67,113 36,3727 11,5899 49,264
okt. 2,9112 9,1071 274,64 13 283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
nov. 2,8967 8,6950 242,95 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
Szazalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2008. nov. -0,5 -4,5 -11,5 12,8 -2,6 -0,9 3,0 22,2 -1,2 -0,4 -2,6
Szdzalékos viltozas az elézd évhez képest
2008. nov. 11,8 -20,2 171,9 10,1 <73 4,4 17,3 -1,2 3,1 30,7 3,1
Forras: EKB.
1) Az EKB ezekre a valutakra 2008. januar 1. 6ta szamol és jelentet meg euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztaté jellegiick.
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AZ EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgaria Cseh Dania Eszt- Lett- Litvania Magyar- Lengyel-| Romania| Szlovikia Svéd- Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag orszag orszag orszag| Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HICP
2006 7.4 2,1 1,9 4,4 6,6 38 4,0 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 7,9 2,6 4,9 1,9 1,7 23
2008. L n.év 12,4 7.6 32 11,3 16,3 10,8 6.9 45 8,0 34 3,1 24
1L n.év 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 4,0 3,6 34
1L n.év 125 6.5 46 11,0 15.6 12,0 6.3 44 82 45 4.0 48
2008. jin. 14,7 6.6 42 11,5 17,5 12,7 6.6 43 8,7 43 4,0 38
Jal. 14,4 6,8 44 11,2 16,5 12,4 7,0 4,5 9,1 44 38 44
aug. 118 6.2 48 111 15.6 122 64 44 8.1 44 41 47
szept. 11,4 6,4 4,5 10,8 14,7 11,3 5,6 4,1 7,3 4,5 42 52
okt. 112 57 38 10,1 137 10,7 51 40 T4 42 34 45
Allamhaztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szazalékaban
2005 1,9 -3,6 5.2 1,5 -0,4 -0,5 -7.8 -43 -1,2 -2,8 2.4 -3.4
2006 3,0 -2,7 5,1 2,9 -0,2 -0,4 -9,3 -3,8 -2,2 -3,5 23 -2,7
2007 0.1 1.0 49 2.7 0.1 12 5.0 2.0 26 1.9 36 28
Allamhaztartas brutté adoéssagallomanya a GDP szazalékaban
2005 29,2 29,8 36,4 4,5 12,4 18,4 61,7 47,1 15,8 342 50,9 423
2006 22,7 29,6 30,5 43 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 30,4 459 434
2007 18,2 28,9 26,2 35 9,5 17,0 65,8 449 12,9 29,4 40,4 44,2
Hosszu lejarath allamkotvények hozamai, éves szazalékban, iddszakos atlag
2008. maj. 4,95 4,84 4,42 -5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
jon. 5,17 5,13 4,82 -6,25 5,33 8,50 6,42 7,15 4,94 4,43 5,16
jul. 5,17 4,90 478 -6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 5,06 437 5,00
aug. 5,17 4,47 4,49 -6,60 5,47 7,77 6,11 8,20 4,95 4,11 4,67
szept. 5,17 4,42 4,37 -6,60 5,45 7,99 5,89 8,32 4,98 3,90 4,58
okt. 5,17 4,53 4,43 -6,60 5,40 9,57 6,35 8,27 4,95 3,57 4,52
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idészakra vonatkozo atlag
2008. maj. 6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 10,87 432 4,96 5,83
jon. 7,02 4,21 532 6,41 6,15 5,45 8,87 6,58 11,29 4,34 5,02 5,93
Jjal. 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,77 8,99 6,62 11,41 4,33 5,09 5,83
aug. 7,31 3,81 5,38 6,35 6,26 5,75 8,33 6,52 12,11 431 5,12 5,71
szept. 7,32 3,81 542 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 4,25 5,33 591
okt. 7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 18,21 421 5,27 6,13
Real-GDP
2006 6,3 6,8 33 10,4 12,2 7.8 4,1 6,2 79 8,5 42 2,8
2007 6,2 6,6 1,6 6.3 10,3 8,9 1,1 6,7 6,0 10,4 2,5 3,0
2008. L. n.év 7,0 5.4 -0,8 0,2 33 6,9 1,1 6,1 8,2 9,3 1,7 23
1L n.év 7,1 4,6 0,6 -1,1 0,1 52 1,6 5,8 9,3 7,9 0,7 1,5
1L n.év 47 -1,4 33 . 2,9 1,0 5,6 9,1 7,0 0,3 .
Foly6 fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2006 -17,1 23 2,9 -14,6 213 9,5 7,1 2,1 -10,5 7,1 7.8 233
2007 -20,6 -1,2 0,7 -16,9 -21,8 -12,8 -5,1 -3,6 -13,1 -4,7 8,4 -3,6
2008. I. n.év -25,1 4,0 -1,9 -11,2 -17,2 -15,2 =32 -3,6 -13,5 -0,5 10,1 -1,3
IL n.év 27.0 -5.0 35 93 -12)5 -15.1 6.1 34 -14.7 7.6 5.0 32
III. n.év . 3,7 . . -6,1 . -4,1 -10,3 -3,7 8,1 .
Fajlagos munkaerékoltség
2006 4,4 1,2 2,2 8,7 15,6 10,2 1,3 0,1 4.8 1,5 -0,4 2,2
2007 142 3,1 42 19.8 25,0 10,6 49 31 14,8 0,6 47 13
2008. L n.év 16,8 52 7.1 194 23,5 10,9 - - - 44 2.2 13
IL n.év 17,7 3,7 3,8 13,8 20,4 11,4- - - 53 0,8 2,2
III. n.év . . . . . .- - - 54 2,2 .
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaer6 szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)
2006 9,0 72 39 59 6,8 5,6 7,5 13,9 73 13,3 7,0 5.4
2007 6,9 5.3 38 46 6,0 43 74 9.6 6,4 112 6,1 5.3
2008. I. n.év 6,3 45 32 46 6,3 45 77 78 58 10,4 59 5.2
1L n.év 59 44 32 4,5 6,2 4,7 7.8 73 59 10,2 58 53
1L n.év 56 44 30 6.2 6.6 49 78 6.7 . 10.1 6.1 .
200.8 jin. 58 44 31 47 6,2 48 78 7.1 5,9 10,1 58 5,5
Jal 5,7 44 3,0 5,6 6,3 5,0 7,7 6,9 . 10,1 58 5,6
aug. 56 43 2.9 6.2 6.6 50 78 6.7 10.1 6.1 57
szept. 5,6 44 3,0 6.8 6.9 4,6 7.9 6,5 10,0 6,3 .
okt. 56 44 32 7.5 72 47 811 64 10,0 6,6

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitésai.
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9.2 Az Egyesiilt Allamokban és |

(éves szazalékos valtozas, eltéré jelzés hianyaban)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasz- Fajlagos | Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb Hirom Tizéves| Arfolyam? Pénziigyi Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| havi bank-| kamatszel- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozéipar)| a munkaeré| ben vett| kozibetéti| vény nélkiili| valutiban| tobblet (+)| adéssag®

szazalékaban kész- kamat® allam- 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan pénz? kotvények szamitva | szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott hozama?, ban ban
adatok) idészak vége
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok

2004 2,7 0,8 3,6 3,1 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9

2005 34 2,2 2,9 42 5,1 43 3,56 5,05 1,2441 233 49,1

2006 32 2,8 2,8 2,8 4,6 5,0 5,19 5,26 1,2556 22,2 48,5

2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,7 5,30 4,81 1,3705 -2,9 49,3

2007. IIL n.év 2,4 2,0 2,8 2,2 47 6,0 5,45 5,34 1,3738 -3,0 48,8
IV. n.év 4,0 0,9 2,3 2,5 4.8 5,7 5,02 4,81 1,4486 =32 49,3

2008. I. n.év 4,1 0,0 2,5 2,0 49 6,3 3,26 424 1,4976 -4,0 50,4
1. n.év 44 0,7 2,1 -0,2 53 6,2 2,75 4,81 1,5622 -5,7 49,6
III. n.év 53 2,3 0,7 =32 6,0 5,9 2,91 4,58 1,5050 .

2008. jal. 5,6 - - -1,5 5,7 6,2 2,79 4,80 1,5770 - -
aug. 5.4 - - 22,1 6,1 53 2,81 4,63 1,4975 - -
szept. 49 - - -6,2 6,1 6,2 3,12 4,58 1,4370 - -
okt. 37 - - -52 6,5 7.4 4,06 4,61 1,3322 - -
nov. . - - . . 2,28 3,23 1,2732 - -

Japan

2004 0,0 =32 2,7 48 47 . 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8

2005 -0,3 2,1 1,9 1.4 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 1632

2006 0,2 -0,6 2,4 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,4 159,5

2007 0,1 -1,6 2,1 2,8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .

2007. IIL n.év -0,1 -1.4 2,0 2,6 38 1,9 0,89 1,88 161,90
IV. n.év 0,5 -1,4 1,6 34 38 2,0 0,96 1,70 163,83

2008. L. n.év 1,0 0,0 1,3 2,3 39 2,2 0,92 1,48 157,80
1L n.év 1.4 -0,3 0,7 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35
III. n.év 22 0,0 -1,3 4,1 2,2 0,90 1,72 161,83

2008. jul. 2,3 - - 2,4 4,0 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
aug. 2,1 - - -6,9 42 24 0,89 1,70 163,63 - -
szept. 2,1 - - 0,2 4,0 2,2 0,91 1,72 153,20 - -
okt. 1,7 - - -7,0 1.8 1,04 1,59 133,52 - -
nov. . - - . . 0,91 1,45 123,28 - -

37. abra: Real brutto hazai termék

(éves szazalékos valtozas; negyedéves)

38. abra: Fogyasztoiar-indexek
(éves szazalékos valtozas; havi)
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===+ Egyesiilt Allamok

= curodvezet®
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Forrasok: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az euroGvezetre

vonatkozd abrék adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitdsai (11. oszlop).

Iddszaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

Szezonalis kiigazitassal. Az Egyesiilt Allamok adatai a magan, nem mez6gazdasagi iizleti szektorra vonatkoznak.

Eves szazalékok. A haromhavi bankkozi betéti kamatlabakrél bévebb informéciot a 4.6 rész tartalmaz.

Bovebb informaciot a 8.2 rész kozol.
Brutté 6sszevont allamadoéssag (idészak végén).

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ABRAK JEGYZEKE

. dbra: Monetaris aggregatumok

. abra: Ellenparok

. abra: A monetaris aggregatumok 6sszetevoi

. abra: Hosszabb lejarat pénziigyi kotelezettségek osszetevoi

abra: Pénziigyi kozvetitdk és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek

abra: Haztartasok részére nyujtott kolcsonok

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

. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint

abra: Betétek dsszesen és M3-ban szereplo betétek agazatok szerint

. abra: Betétek 0sszesen dgazatok szerint

. abra: Betétek dsszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint

. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei

. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai

. abra: A befektetési alapok 0sszes vagyona

. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban 1évo

allomanya és brutto kibocsatasa

16. abra: Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok nettd kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

17. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszl lejarata értékpapirok éves névekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az 6sszes deviza kombinalva

18. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejaratt értékpapirok éves novekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az §sszes deviza kombinalva

19. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme

20. abra: A tézsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsato dgazati besoroldsa szerint

21. abra: Lekotott 0 betétek

22. abra: Valtozé kamatozasu vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitelek

23. dbra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

24. dbra: Harom honapos pénzpiaci kamatok

25. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék

26. abra: Eurodvezeti azonnali kamatlabak és szpredek

27. abra: A Dow Jones EURO STOXX 4altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

28. abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag valtozasa

29. abra: Maastrichti addssag

30. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege

31. abra: Fizetési mérleg: aruk

32. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

33. abra: Nettd kozvetlentdke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

34. dbra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni nettd kovetelésallomanyanak alakuldsat befolyasold {6 fizetésimérleg-miiveletek

35. abra: Effektiv arfolyamok

36. abra: Bilateralis arfolyamok

37. abra: Real brutté hazai termék

38. abra: Fogyasztdiar-indexek
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TECHNIKAI MEGJEGYZESEK

AZ EUROOVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

At hénapban befejezddd negyedév atlagos nove-
kedési rataja a kovetkezoképpen szamitando:

2
0,51+ Y I, +0,51,,
a) i=1

5 —1 [{x100
0,51, +211—i—12 +0,51 5
i=1

ahol I, a kiigazitott allomanyok t honapban érvé-
nyes indexe (lasd alabb is). A t honappal végz6do
év atlagos novekedési rataja is hasonloképpen
szamitando:

11
0,51+ 1, +0,51,_,

b) i=1

= ~1 [x100
0’ 5 It—12 + 2 It—i—12 + 07 5 It—24
i=1

A 2.1-2.6 FEJEZETEKHEZ
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakcidk a ho végén fennallo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakciobol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az un. kiigazitasok-
kal (atsorolasok és egyéb volumenvaltozasok,
arfolyamvaltozasok és egyéb atértékelddések mi-
atti allomanyvaltozasok) torténd korrigalasaval
szamitandok.

Ha L, a t honap végén fennallo allomanyok
Osszege, CY a t havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az EM az arfolyamvaltozasok miatti kiigazi-
tast, a VM pedig az egyéb atértékelddések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi F¥ tranzakciokat
a kovetkezdképpen hatarozhatjuk meg:

C) Flt\/[ = (LthH)*Cltw 7EI:A 7Vlt\/l

A t honappal befejezddé negyedév FQ iigyletei
hasonlé médon hatdrozhatok meg:
d)F? = (L,-L.)-Cg -E} - V¢

aholaz L, ;at-3. honap (tehat az e16z6 negyedév)
végén fennallo allomany, és példaul a C2 nem

mas, mint a t honappal véget érd negyedév atso-
rolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, melyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakcidkat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakciéinak osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott allomanyokbol szamolt indexekbdl szamit-
hatdk ki. Ha az F¥ és L, értékeket a fentiek alap-
jan hatarozzuk meg, akkor t honapban a kiigazi-
tott 4llomanyokbol szadmolt [, index a
kovetkezdéképpen alakul:

FM
e) I =1 _ x/1+——

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa je-
lenleg 2006. december = 100. A kiigazitott allo-
manyokbol szamolt indexek idésora az EKB hon-
lapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cim-
sz6 alatt, a ,,Pénz, bankok ¢s pénziigyi piacok”
alfejezetben talalhato.

A t hénapra vonatkozo6 éves novekedési rata, a,
—azaz a t hodnappal véget érd 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kovetkezo két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

B a, =[ﬂ(1+Fr% _]—1}400

9 a :(LI —1)><100
t-12

Ellenkezd értelmi jelzés hidnyaban az éves nove-
kedési rata mindig a jelzett id6szak végére vonat-
kozik. A 2002. évre szamitott 12 havi novekedési
ratat példaul a g) képlet szerint ugy kapjuk meg,
hogy a 2002. decemberi indexet elosztjuk a 2001.
decemberi indexszel.

Az egy évnél rovidebb id6szakokra vonatkozo
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval
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kaphatjuk meg. Az a! havi ngvekedést példaul a
kovetkezoképpen szamitjuk ki:

w_(L/ _
al—/IHlxloo

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rataja-
nak hadromhavi k6zép kortli mozgoatlagat az (a,,,
+a, + a_,)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben az
a-t a fentebb emlitett f) és g) képletek szerint ha-
tarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az FQ és L, értékeket a fenticknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t hdnappal véget éré negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:
x| 1+ E?

t=3

) oI=1

t t-3

A t honapban véget éré négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik.> A szezonalis kiigazitas tartal-
mazhat naptarinap-korrekciot is, bizonyos sorok
esetében a szezonalisan kiigazitott adatokat koz-
vetetten, az 9sszetevok linedris kombinacidjabol
kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatumot, a sze-
zonalisan kiigazitott M1, M2-M1, valamint M3—
M2 id6sorok aggregalasaval kapunk meg.

Elsoként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.> Az igy kapott
szezonalis tényezdkre vonatkozd becsléseket az-
utan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcios
adatokra (atsorolas, atértékelédés), melyekbol
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
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kat. A szezonalis (¢s munkanaphatas) tényezdket
évente vagy igény szerint vizsgaljak felil.

A 3.1-3.5 FEJEZETEKHEZ
A FELHASZNALASOK ES FORRASOK EGYENLOSEGE

A 3.1 tablazatban szerepld adatok megfelelnek
egy alapvetd szamviteli azonossagnak. A nem
pénziigyi tranzakcidkat illetden, minden tranzak-
cios kategoriaban az 6sszes felhasznalas egyenld
az Osszes forrassal. Ez a szamviteli azonossag
hasonloképpen tiikr6zddik a pénziigyi szamla-
ban is, azaz minden egyes pénziigyi instrumen-
tum kategoriaban a pénzigyi eszkozok tranzak-
cioinak Osszege megegyezik a kotelezettségek
tranzakcioinak Osszegével. Az eszkozszamla
egyéb valtozasaiban, valamint a pénziigyi mérle-
gekben a pénziigyi eszkozok 0sszege a pénziigyi
instrumentumok minden egyes kategdridjaban
azonos a kotelezettségek osszegével, kivéve a
monetaris aranyat ¢s a kiilonleges lehivasi jogo-
kat, amelyek Iényegiiknél fogva egyetlen szektor-
nak sem forrasai.

AZ ELLENTETELEK KISZAMITASA

A 3.1 és 3.2 tablazatokban az egyes szamlak vé-
gén levo egyenlegez6 tételek kiszamitasa a kovet-
kezdk szerint torténik:

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztéiar-index szezonalis kiigazitasa
az eurodvezetben] cimi kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjan (www.ecb.europa.int) a ,,Statisztika”
cimszo6 alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfeje-
zetet.

2 Tovabbi részletekért lasd: Findley, D.-Monsell, B.-Bell, W.—
Otto, M.—Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program [Uj lehetéségek
¢és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi programja-
ban], Journal of Business and Economic Statistics, 16.,2., 127—
152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-12-ARIMA
hivatkozasi kézikonyv], Time Series Staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C. Bels¢ hasznalatra elérheté a TRAMO-SEATS
modellalapt megkozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes le-
irasat lasd: Gomez, V.-Maravall, A. (1996): Programs TRAMO
and SEATS: Instructions for the User [A TRAMO ¢és a SEATS
programok: Felhasznaldi tudnivaldk], Banco de Espafia, 9628.
sz. Mithelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisidoszakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index
értéke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott honap szezonalis
hatasat tiikrozi.



A kereskedelmi mérleg egyenl6 az aruk és szol-
galtatasok importja minusz exportja az eurodve-
zeten kiviili kiilf61dhoz viszonyitva.

A nettd mikodési tobblet és vegyes jovedelem
csak a rezidens szektorokra keriil meghataro-
zasra, ¢és kiszamitasa ugy torténik, hogy a bruttd
hozzaadott értékbdl (az eurodvezet bruttd hazai
terméke piaci arakon) kivonjuk a munkavallaldi
jovedelmet (felhasznalasok), valamint az egyéb
adokat a termelés szubvencioi nélkiil (felhaszna-
lasok) és az alloeszkoz-felhasznalast (felhaszna-
lasok).

A nettd nemzeti jovedelem csak a rezidens szekto-
rokra keriilt meghatarozasra; kiszamitasa a kovet-
kez6 mddon torténik: nettd miikodési tobblet €s
vegyes jovedelem plusz munkavallaloi jovedelem
(forrasok) plusz adok a termelés szubvencioi nél-
kiil (forrasok) plusz tulajdonbdl szdrmazoé nettd
jovedelem (forrasok minusz felhasznalasok).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghataro-
zott nettd rendelkezésre allo jovedelem egyenld:
nettd nemzeti jovedelem plusz netto6 folyd jovede-
lem- és vagyonadok (forrasok minusz felhaszna-
lasok) plusz netto tarsadalombiztositasi jarulé-
kok (forrasok minusz felhasznalasok) plusz nettd
szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon
kiviil (forrdsok minusz felhaszndldsok) plusz
nettd egyéb folyo transzferek (forrasok minusz
felhasznalasok).

A nettd megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozoan keriilt meghatarozasra, és ugy szamit-
juk ki, hogy a netto rendelkezésre allo jovedelem-
hez hozzaadjuk a haztartasok nyugdijbiztositasi
alapok tartalékaiban levo netto tokéjének valtoza-
saval végzett nettd kiigazitast (forrasok minusz
felhasznalasok), és kivonjuk a végso fogyasztasi
kiadast (felhasznalasok). A kulféldre vonatko-
zoan a folyd fizetési mérleget a kereskedelmi
mérleg és valamennyi nettd jovedelem (forrasok
minusz felhasznalasok) 6sszege adja.

A netto hitelnytjtas/netto hitelfelvétel kiszami-
tasa a tokeszamlabdl torténik: nettd megtakaritas
plusz netto tokeatutalasok (forrasok minusz fel-
hasznalasok) minusz brutto6 tékefelhalmozas (fel-

hasznalasok) minusz beszerzések, levonva a nem
termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat (fel-
hasznalasok) plusz alloeszkoz-felhasznalas (for-
rasok). Szamolhatdé a pénziigyi szamlaban is:
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miveletek
Osszege minusz forrasokkal végrehajtott mtivele-
tek dsszege (mas néven: nettd pénziigyi érték [va-
gyon] tranzakciok miatti valtozasai). A haztartasi
¢és nem pénziigyi vallalati szektorokban statiszti-
kai eltérés van a tokeszamlabdl, illetve a pénz-
iigyi szamlabol kiszamitott ezen egyenlegezd té-
telek kozott.

A nettd érték (vagyon) valtozasait a nettd érték
(vagyon) megtakaritasok és toketranszferek mi-
atti valtozasainak és a netto pénziigyi érték (va-
gyon) egyeb valtozasainak sszegeként szamit-
juk ki. Adathidany miatt ez jelenleg nem tartal-
mazza a nem pénziigyi eszkozok egyéb
valtozasait.

A nettd pénzigyi érték (vagyon) kiszamitasa gy
torténik, hogy a pénziigyi eszkozok Gsszegébol
kivonjuk a kotelezettségek 9sszegét, mig a nettd
pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyenldek a
netto pénziigyi érték (vagyon) tranzakciok (hitel-
nyujtas / nettd hitelfelvétel a pénziigyi szamla-
bol) miatti valtozasainak és a nettod pénziigyi ér-
ték (vagyon) egyéb valtozasainak Gsszegével.

Végiil, a nettd pénziigyi érték (vagyon) tranzak-
cidok miatti valtozasainak kiszamitasa az alabbiak
szerint torténik: pénziigyi eszk6zok tranzakcioi
Osszesen minusz forrasok tranzakcidi dsszesen;
¢és a netto pénziigyi érték (vagyon) egyéb valtoza-
sait gy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszkozok
egyéb valtozasainak dsszegébdl levonjuk a forra-
sok egyéb valtozasainak 9sszegét.

A 4.3 ES A 4.4 FEJEZETEKHEZ

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
cidk alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamvalto-
zasokat és a nem tranzakciobdl ered6 egyéb val-
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tozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az igazi-
tott kovetelésindexbdl szamithatok ki. Ha NM a
t honapban végrehajtott tranzakciok (nettd kibo-
csatasok) Osszessége, L, pedig a t honap végén
fennallo koveteléseket jelenti, akkor a t negyedév
I, igazitott kovetelésindexe a kovetkezoképpen
hatarozhaté meg:

_ N
) L=l x(1+ Lt; )

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonatkozd,
a t honappal véget érdé 12 havi valtozasnak meg-
felel6 a, novekedésirata az alabbi képletek barme-
lyikével kiszamithato:

[ 11 M
14+ N ~1|x100
| o L.

) a = %lz—l)xloo

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratajanak kiszamitdsara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatumok
esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbséggel, hogy
az ,,F” helyett inkabb az ,,N” betiijelet hasznal-
jak. Az értékpapir-statisztikaban ugyanis igy ki-
vannak kiilonbséget tenni a ,nettd kibocsatas”
adatok beszerzésének kiilonbozé modozatai ko-
z0tt, a ,tranzakciok” kifejezést pedig a monetaris
aggregatumok céljaira tartjak fenn.

At honappal végz6do negyedév atlagos noveke-
dési titeme a kovetkezoképpen szamitando:

2
0,51+ 1, +0,51,
= -1 [x100

2
O’ 5 It—12 + Z Il—i—lZ + 0’ 5 Il—]S
i=1

ahol az I, a kiigazitott allomany indexe a t honap-
ban. Hasonloképpen, a t honapban végzodd évre
az atlagos novekedési item kiszamitasa a kovet-
kezdképpen torténik:
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11
0,51+ 1, +0,5I_,

n) —1|x100

i=1
11

0,5 L, + zlt—i—IZ +0,5 Iy
i=1

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezetben
is megtalalhato formula szintén a monetaris aggre-
gatumok esetében hasznalt képletet alkalmazza.
A 4.4 fejezet a piaci értékekre épiil: itt a szamita-
sok alapjat a pénziigyi tranzakciok képezik, ame-
lyek nem tartalmazzak az atsorolasok, atértékelé-
sek ¢s egycb, nem tranzakcidbdl szarmazé valto-
zasok adatait. Nincsenek benne az arfolyamvalto-
zasok sem, hiszen az ide tartozd részvényeket
kizardlag euroban jegyezik.

AZ ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik. A teljes értékpapir-kibocsatasok
szezonalis kiigazitasa kozvetetten ugy torténik,
hogy az 6sszetevok agazat és lejarat szerinti bon-
tasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett alloma-
nyok indexére is alkalmazzak. A szezonalis ténye-
z6k ebbdl eredd becsléseit ezutan a forgalomban
1évd alloméanyokra alkalmazzak, amelyekbdl a
szezondlisan kiigazitott netto kibocsatasokat kap-
juk. A szezonalis tényezoket évente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonldan a
t honapra vonatkozod, a t honappal véget ér6 6
havi valtozasnak megfelel6 a, novekedési rata az
alabbi képletek barmelyikével kiszamithato:

5 NM
0) at:[H(l+ ‘/LH.)—I:|><100
i=0 aa

4 Tovabbi részletekért lasd a ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa az
eurogvezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), valamint
az EKB honlapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cimszd
alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfejezetet.



AZ 5.1 FEJEZET |. TABLAZATAHOZ

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az euroovezet teljes HICP-indexének sze-
zonalis kiigazitasa kozvetetten, az eurodvezet
szezonalisan kiigazitott feldolgozott és feldolgo-
zatlan élelmiszerekre, energiaadatokat nem tartal-
mazo6 ipari termékekre, valamint a szolgéltata-
sokra vonatkozd adatsorainak aggregaldsaval
torténik. Mivel az energia szezonalis jellege sta-
tisztikailag nem igazolt, az energiaadatok kiigazi-
tas nélkiil keriilnek a statisztikakba. A szezonalis
tényezoket évente vagy sziikség szerint vizsgal-
jak felil.

A 7.1 FEJEZET 2. TABLAZATAHOZ
A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a bevéte-
lekre és a folyd transzferekre vonatkozd nyers
adatokat elézetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténo kiigazitasokat a nemzeti tinnepek
alapjan korrigaljak. E tételek szezonalis kiigazi-
tasat az eldzetes kiigazitasok figyelembevételé-
vel végzik. A teljes foly6 fizetési mérleg szezona-
lis kiigazitasa az arukra, szolgaltatasokra, jovede-
lemre ¢és a folyd atutaldsokra vonatkozo,
szezonalisan kiigazitott eurodvezeti adatok
Osszegzésével torténik. A szezonalis (és kereske-
delmi napi) tényezoket félévente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.

A 7.3 FEJEZETHEZ

A NOVEKEDESI UTEMEK KISZAMITASA
A NEGYEDEVES ES EVES IDOSOROKHOZ

A t negyedévre vonatkozo éves novekedési tite-
met a negyedéves tranzakcidk (F,) és poziciok
(L)) alapjan szamitjak ki a kovetkezdk szerint:

at=( (1+LL:1)—1)><10O

Az éves idbsorra vonatkozd novekedési iitem
egyenld az év utolsd negyedévének novekedési
iitemével.

[l

i=t-3
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Havi jelentésnek ,,Az eurodvezet statisztikai ada-
tai” cimii része az eurodvezet egészére vonatkozd
statisztikai adatokra Gsszpontosit. Részletesebb ¢s
hosszabb adatsorok, a hozzajuk flizott tovabbi ma-
gyarazatokkal egyiitt, az EKB honlapjan (www.
ecb.europa.eu) a ,,Statistics” cimszo alatt olvasha-
tok. Ez felhasznalobarat hozzaférést biztosit az ada-
tokhoz az EKB statisztikai adattaran (Statistical
Data Warehouse) keresztiil (http://sdw.ecb.europa.
eu), ahol keresési ¢s letoltési lehetdségek vannak. A
,,Data services” alcim alatt rendelkezésre allo to-
vabbi szolgaltatasok kozé tartozik a kiilonbozo
adatallomanyok eldfizetése, valamint egy tarhely,
ahol tomoritett CSV (Comma Separated Value) faj-
lok talalhatéak. Amennyiben bovebb felvilagosi-
tasra van sziiksége, a statistics@ecb.curopa.cu
elektronikus levelezési cimen 1éphet kapcsolatba
veltink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai ada-
tok gytijtését altalaban az EKB Kormanyzdtanacsa-
nak havi elsd tlését megel6zd napon zarjak le,
amely e szam esetében 2008. december 3. volt.

Eltér6 jelzés hianyaban valamennyi, 2008-ra vonat-
koz6 megfigyeléseket tartalmazd adatsor a teljes
idésor tekintetében az eurodvezet 15 tagallamara
(azaz a Ciprust és Maltat is magaban foglal6 euro-
Ovezetre) vonatkozik. A kamatlabak, a monetaris
statisztikak és a HICP esetében (és a kovetkezetes-
ség érdekében az M3 Gsszetevdi és tigyfelei, vala-
mint a HICP Gsszetevoi esetében) az eurodvezet
statisztikai adatsorai az eurodvezet valtozo 6sszeté-
telére vonatkoznak. Ahol sziikséges, a tablazatok-
ban erre 1abjegyzet hivja fel a figyelmet. Ilyen ese-
tekben, amennyiben vannak hattéradatok, a 2000.,
2006. és 2007. évi bazisadatokbdl szamitott 2001,
2007. és 2008. évi abszolut és szazalékos valtozas-
adatokra vonatkozoan olyan adatsort kozliink,
amely mar Gorogorszag, Szlovénia, valamint Cip-
rus és Malta eurodvezethez csatlakozasanak hatésat
is figyelembe veszi. Az euro6vezetre vonatkozd,
Ciprus és Malta belépése eldtti multbeli adatok az
EKB honlapjan érhetok el a http://www.ecb.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html ci-
men.

Az eurodvezet valtozo sszetételére vonatkozo sta-
tisztikai idésorok az eurodvezet abban az idépont-

ban fennallo Osszetételén alapulnak, amelyre az
statisztikdk vonatkoznak. Igy a 2001-et megel6z6
adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az EU ko-
vetkez6 11 tagallamara: Belgium, Németorszag,
frorszeig, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszor-
szag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia
és Finnorszag.
A 2001-2006 kozotti idoszak adatai az Euro 12-re,
azaz az Euro 11-re plusz Gorogorszagra vonatkoz-
nak. A 2007-es adatok az Euro 13-ra, azaz az Euro
12-re plusz Szlovéniara vonatkoznak, mig a 2008
utani adatok az Euro 15-re, vagyis az Euro 13-ra
plusz Ciprusra és Maltara.

Minthogy az ECU 6sszetétele nem egyezik meg az
egységes valutat bevezetett orszagok korabbi fize-
toeszkozeivel, az eredetileg a részt vevo valutakban
kifejezett és a folyo ECU-arfolyamon ECU-ra at-
valtott, 1999 elétti 6sszegeket befolyasoljak az eu-
rét be nem vezetett EU-tagallamok valutainak moz-
gésai. Annak érdekében, hogy ezt a hatast a mone-
taris statisztikaban kiktszoboljik, a 2.1-2.8
tablazatokban szerepl6, 1999 el6tti adatokat a nem-
zeti valutakbol az 1998. december 31-én megalla-
pitott visszavonhatatlan euroarfolyamokon valtott
egységekben fejezziik ki. Eltéro jelzés hianyaban,
az 1999 eldtti ar- és koltségstatisztikak a nemzeti
fizet6eszkozben megadott adatokon alapulnak.

Ahol sziikséges, az aggregalds és/vagy a konszoli-
dacié modszerét alkalmazzuk (ideértve a hatarokon
ativel6 konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran eldzetes adatnak miné-
siilnek, és revizidra szorulhatnak. A kerekitésbol
adddoan, az dsszegzések eredményei és dsszetevoi
kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok™ csoportjaba tartozik
Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszeig,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszadg, Lengyelor-
szag, Romania, Szlovékia, Svédorszag és az Egye-
stlt Kirdlysag.

A tablazatokban hasznalt szakszdokincs a legtobb
esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy az ESA
95-6t (a Nemzeti szamlak eurdpai rendszere 1995),
illetve az IMF , Fizetésimérleg-kézikonyv”-ének
szohasznalatat — koveti. A tranzakciok (kozvetlentil
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mért vagy szarmaztatott) 6nkéntes cseretigyletek,
mig az allomanyvaltozasok az ar- és arfolyamval-
tozasokat, leirasokat és egyéb valtozasokat is ma-
gukban foglaljak.

A tablazatokban a ,,legfeljebb x évig” kifejezés je-
lentése: ,,legfeljebb x évig, az x. évet is beleértve”.

ATTEKINTES

Az euroovezet legfontosabb mutatdinak alakulasat
attekintd tablazatban foglaltuk dssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelezo tartalékra és a likviditasi
tényezOkre vonatkozo statisztikai adatokat mutatja
be. A tartalékolasi periddus az irdnyado refinanszi-
rozasi miivelet (IRM) azon elszamolasi napjaval
kezdédik, amelyik a Korméanyzotanacs monetaris
politika iranyultsagat havi rendszerességgel érté-
keld tilését koveti, és a kovetkezé honap soron ko-
vetkezd elszamolasi napja elotti napon végzodik.
Az éves ¢és a negyedéves megfigyelések az év/ne-
gyedév legutolsd tartalékolasi periddusanak atlag-
értékeire vonatkoznak.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapjanak
azon Osszetevoit mutatja, amelyekre tartalékoldsi
kotelezettség vonatkozik. A KBER kételezd tarta-
1ékolasi rendszerébe tartozd egyéb hitelintézetek-
kel, az EKB-val és a részt vevo nemzeti kdzponti
bankokkal szemben fennalld kételezettségek nem
képezik a tartalékalap részét. Abban az esetben, ha
a hitelintézet nem tudja szamszertien igazolni, hogy
mennyi altala kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir van a
fent nevezett intézmények birtokaban, e kovetelé-
seknek csak bizonyos szazalékat vonhatja le a tar-
talékalapbdl. 1999 novemberéig a tartalékalap ki-
szamitasakor 10%-kal kalkulaltak, ez az arany ké-
s6bb 30%-ra emelkedett.

Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi periodus
atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kotelezd tartalékat elso 1épésben ugy szamitjak ki,
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hogy a kotelezettségek megfeleld kategoriaira a
naptari honapok végének mérlegadatai alapjan
megallapitott tartalékratat a megfeleld kotelezettsé-
gekre alkalmazzak. Az igy kapott 6sszegbdl min-
den hitelintézet levon 100 000 euro atalanydssze-
get. A maradékként kapott kotelezo tartalékot az
eurodvezet egészére aggregaljak (1. oszlop). Az el-
szamolasi szamlak (2. oszlop) a hitelintézetek agg-
regalt atlagos napi elszamoldsi szamlait jelentik,
amelyekbe beletartoznak a tartalékolasi kotelezett-
ség teljesitésére hasznalt szamlak is.

A tultartalékolas (3. oszlop) a tartalékolasi id6szak
alatt rendelkezésre allo atlagos elszamolasi szamla
kotelezo tartalékot meghalado része. Az alultartalé-
kolas (4. oszlop) az az atlagdsszeg, amennyivel a
tartalékolasi periddus alatt az elszamolasi szamla
elmarad a tartalékkotelezettségtdl. Utdbbi a tartalé-
kolasi kotelezettséget nem teljesitd hitelintézetek
adataibdl szamithato ki. A kotelezd tartalék utan fi-
zetett kamat (5. oszlop) megegyezik az eurorendszer
iranyado refinanszirozasi miveleteinek az EKB al-
tal megallapitott, és a tartalékolasi idoszakra érvé-
nyes (naptari napok szama szerint sulyozott) atlagos
kamatlabaval (vesd 6ssze az 1.3 tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi pozici-
ojat mutatja be, amely — definicio szerint — meg-
egyezik az euroGvezetbeli hitelintézetek eurorend-
szernél euroban elhelyezett elszamoldsi szamlaival.
Valamennyi adat az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatdsaibdl szarmazik.

A tobbi likviditaselvond miivelet (7. oszlop) nem
tartalmazza az NKB-k kezdeményezésére a GMU
masodik szakaszaban kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat. Egyéb nettd tényezo-
kon (10. oszlop) az eurorendszer konszolidalt pénz-
iigyi kimutatdsainak nettdsitott maradék tételeit
értjiik. A hitelintézetek folyoszamlait (11. oszlop) a
likviditasnyujtd tényezok (1-5. oszlop) és a likvidi-
taselvond tényezdk (6-10. oszlop) kiilonbsége adja.
A bazispénz (12. oszlop) a betéti rendelkezésre al-
las allomanya (6. oszlop), a forgalomban levd pénz-
mennyiség (8. oszlop) és a hitelintézetek elszamo-
lasi szamlainak (11. oszlop) dsszegével egyenld.



MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1 tablazat a monetaris pénziigyi intézmények
(,,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis va-
lamennyi eurodvezetbeli rezidens MPI harmonizalt
mérlegének osszegét. Az MPI-k korébe tartoznak a
kozponti bankok, a kozdsségi jog alapjan meghata-
rozott hitelintézetek, pénzpiaci alapok, és egyéb
olyan intézmények, amelyek {6 tevékenységként
betéteket és/vagy azok kozeli helyettesitdit fogad-
nak/fogadjak el, és nem MPI-korbe tartozo tigyfe-
lektdl sajat szamlajukra (legalabbis kozgazdasagi
értelemben), hitelt nyujtanak és/vagy értékpapirba
fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az EKB
honlapjan talalhaté meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt mérle-
gét mutatja be, amely az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k kozotti aggregalt mérlegpozicidk nettdsita-
saval szamithato ki. A konyvelési gyakorlatok kor-
latozott kiilonbozosége miatt az MPI-kozi pozicidk
Osszege nem sziikségszertien nulla. Egyenlegét a
2.2 tablazat forrasoldalan a 10. oszlop mutatja. A
2.3 tablazatban az eurodvezet monetaris aggregatu-
mai és ellenparjaik talalhatok. Ezeket az MPI-k
konszolidalt mérlege alapjan szamitjak ki, amely
tartalmazza az eurodvezetbeli rezidens nem-MPI-
knek az eurodvezetbeli rezidens MPI-kben fennallo
pozicidit, a kdzponti korméanyzat bizonyos moneta-
ris eszkozeinek/kotelezettségeinek figyelembevé-
telével. A monetaris aggregatumok ¢&s ellenparjaik
statisztikdja szezonalis és munkanap-hatasokkal
kiigazitott adatokat tartalmaz. A 2.1 és 2.2 tablaza-
tok kiilfoldi kotelezettség tétele az eurodvezeten
kiviili rezidensek tulajdonaban 1évé, (i) az eurodve-
zetbeli rezidens pénzpiaci alapok altal kibocsatott
befektetési jegyeket, és (ii) az eurodvezetbeli rezi-
dens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat
tartalmazzak. A 2.3 tablazatban azonban ezek nem
a monetdris aggregatumokba kertiltek bele, hanem
a ,,netto kiilfoldi kovetelések™ kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban elemzi az eurorendszerhez (a bank-
rendszer) nem tartozo, de eurodvezetbeli rezidens
MPI-k altal nyujtott hiteleket. A 2.5 tablazat az eu-
rodvezet bankrendszerében elhelyezett betéteket

szektor és instrumentumok szerinti bontasban
elemzi. A 2.6 tablazat az euro6vezet bankrendsze-
rében elhelyezett értékpapirokat mutatja kibocsato
szerinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcids adatokat is
tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atértéke-
1ésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem tranzak-
ciokbol eredd minden egyéb valtozassal korrigalt
allomanyvaltozasbol adddnak. A 2.7 tablazat a tran-
zakciok kiszamitasahoz hasznalt bizonyos atértéke-
Iéseket tartalmaz. A 2.2-2.6 tablazatok tartalmaz-
zak a tranzakciok alapjan a szazalékban kifejezett
éves novekedési titemeket is. A 2.8 tablazat az MPI-
mérleg bizonyos tételeit devizanemek szerint mu-
tatja be negyedéves bontasban.

A szektorok meghatdrozasainak részletei a ,,Mone-
taris pénziigyi intézmények &s piaci statisztikak
agazati kézikonyve — Utmutato az tigyfelek statisz-
tikai besorolasahoz. Harmadik kiadas” (EKB, 2007.
marcius) cimli  kiadvanyban  talalhatok.
A | Kitoltési utmutatd az MPI-mérleg-statisztikarol
szo0lo EKB/2001/13. szamu rendelethez” (EKB,
2002. november) cimili kiadvany magyarazatot
nyujt az NKB-k altal kovetend6 gyakorlathoz.
1999. januar 1. ota a statisztikai informaciokat a
monetaris pénziigyi intézmények szektoranak' kon-
szolidalt mérlegérdl szolo, 1998. december 1-jén
kelt, utoljara az EKB/2003/10? szami rendelettel
modositott, EKB/1998/16. szamu rendeletnek meg-
felelden kell gytijteni.

E rendelettel dsszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci érték-
papir” mérlegtételt osszevontuk a ,.hitelviszonyt
megtestesitod értékpapirok™ tétellel.

A 2.9 tablazat az eurodvezetbeli rezidens (pénzpi-
aci alapokon kiviili) befektetési alapok eszkdzeinek
¢és kotelezettségeinek negyedév végi allomanyat
mutatja be. Minthogy a mérleg aggregalt, a kotele-
zettségek a befektetési alapok tulajdonaban 1€vo,
mas befektetési alapok altal kibocsatott befektetési
jegyeket is tartalmazza. Az eszkozok/forrasok be-

1 HLL356.,1998.12.30.,7. 0.
2 HLL250.,2003.10.2.,19. 0.
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fektetési politika szerinti bontasban (tehat rész-
vény-, kétvény-, vegyes, ingatlan- ¢és egyéb ala-
pokra osztva), és befektetok szerint (altalanos al-
lami alapok, kiilonleges befektetdi alapok)
feltiintetve szerepelnek. A 2.10 tablazat a befekte-
tési politika és a befektetdk tipusa szerinti csopor-
tokra bontva mutatja be a befektetési alapok agg-
regalt mérlegét.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az eurodvezet negyedéves integralt
szamlainak adatait mutatja be, amelyek atfogé in-
formaciot nyujtanak a haztartasok (beleértve a haz-
tartasokat segitd nonprofit intézményeket), nem
pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és az al-
lamhaztartas gazdasagi tevékenységeirdl, valamint
e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold kozotti kol-
csonhatasrdl. A szezondlis kiigazitas nélkiili folyo
aradatok a legutobbi rendelkezésre 4116 negyedévre
vonatkoznak a szamlédk egyszertUsitett sorrendjét
kovetve, 6sszhangban a Nemzeti szamlak eurdpai
rendszere 1995 (ESA 95) modszertani kereteivel.

A szamlak (tranzakciok) sorrendje réviden az alab-
biakat foglalja magaban: (1) a jovedelemteremtési
szamla, amely azt mutatja, hogyan fejezddik ki a
termelési tevékenység a kiilonbozo jovedelemkate-
goriakban; (2) az elsddleges jovedelem felosztasa
szamla, amely rogziti a tulajdonbdl szarmazd jove-
delem kiilonbozo6 formaihoz tartozo bevételeket és
kiadasokat (a gazdasag egészére az elsddleges jo-
vedelem szamla egyenlegez6 tétele a nemzeti jove-
delem); (3) a jovedelem masodlagos elosztasa
szamla, amely azt mutatja, hogyan valtozik egy in-
tézményi szektor nemzeti jovedelme a folyo transz-
ferek miatt; (4) a jovedelem-felhasznalasi szamla,
amely megmutatja, hogyan koltik fogyasztasra
vagy takaritjak meg a rendelkezésre allo jovedel-
met; (5) a tokeszamla azt mutatja, hogyan koltik a
megtakaritasokat és a netto tdketranszfereket nem
pénziigyi eszkozok megszerzésére (a tokeszamla
egyenlegezd tétele a nettd hitelnyujtas/netto hitel-
felvétel) és (6) a pénziigyi szamla, amely a pénz-
tigyi eszk6zok nettd megszerzését és a kotelezettsé-
gek nettd felmertilését rogziti. Mivel minden nem
pénziigyi tranzakcio egy pénziigyi tranzakcioban
tikrozodik, a pénziigyi szamla egyenlegezé tétele
fogalmilag ugyancsak egyenld a tokeszamlabol
EKB

Havi jelentés
2008. december

szamitott nettd hitelnyujtassal/netto hitelfelvétel-
lel.

Bemutatasra keriilnek tovabba nyitd €s zard pénz-
iigyi mérlegek, amelyek minden egyes szektor egy
adott idépontbeli pénziigyi vagyonarol festenek ké-
pet. Végiil a pénziigyi eszk6zok és forrasok egyéb
(pl. az eszkozarvaltozasok hatasabol adddo) valto-
zasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek szekto-
ralis lefedettsége a pénzigyi vallalati szektorra vo-
natkozoan részletesebb, és MPI-kre, egyéb pénz-
igyi kozvetitokre (beleértve a pénziigyi kisegitd
tevékenységet végzoket), valamint biztositokra €s
nyugdijpénztarakra van bontva.

A 3.2 tablazat négy negyedévi kumulalt 6sszegeket
(tranzakcidkat) mutat az eurodvezet ugynevezett
nem pénziigyi szamlaira [azaz a fent ismertetett
(1)—~(5) szamlékra] vonatkozdan, ugyancsak a
szamlak egyszertsitett sorrendjét kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast alkal-
mazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasanak és
felhalmozasi szamlainak, valamint a pénziigyimér-
leg-szamlak allomanyainak négy negyedévi kumu-
lalt adatait (tranzakciok és egyéb valtozasok) szem-
1¢lteti. A szektorspecifikus tranzakeidk és ellentéte-
lek tigy vannak elrendezve, hogy konnyebben irjak
le a haztartasok finanszirozasi és befektetési donté-
seit, mikozben igazodnak a 3.1 és 3.2 tablazatokban
bemutatott szamla-meghatarozasokhoz.

A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast alkal-
mazva — a nem pénziigyi vallalatok jévedelem- és
felhalmozasi szamlait, valamint a pénziigyimérleg-
szamlak allomanyainak négy negyedévi kumulalt
adatait (tranzakciok) szemlélteti.

A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-
kulasat (tranzakcidk s egyéb valtozasok), valamint
pénziigyi mérlegeik allomanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leiro statisztikai so-
rok az Eurdpai Unid azon tagallamaira vonatkoz-



nak, amelyek a statisztikai adatgytijtés idopontjaban
mar bevezették az eurdt (valtozo osszetétel), kivéve
az értékpapirok kibocsatasara vonatkozo statisztika-
kat (4.1-4.4 tablazatok), amelyek az Euro 15-re
(azaz az Euro 13-ra plusz Ciprus ¢és Malta) vonat-
koznak a teljes iddsort tekintve (fix dsszetétel).

A részvényeket és a tdzsdén jegyzett részvényeket
(4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazo értékpapirokra
vonatkozo statisztikat az EKB késziti el a KBER-
t6l és a BIS-tdl kapott adatok alapjan.

A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens tigyfelek
eurobetéteire és -hiteleire megallapitott MPI-kama-
tokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra, a hosszu
lejarati allamkotvények hozamaira és a tozsdeinde-
xekre vonatkozo statisztikakat (4.6—4.8 tablazat) az
EKB az iizletiinformécid-szolgaltatoktol kapott
adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvénye-
ket nem tartalmazé értékpapirokkal (hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok) (4.1, 4.2 és 4.3 tablazat)
¢és a tozsdén jegyzett részvényekkel (4.4 tablazat)
foglalkozik. A hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok révid és hosszu lejaratu értékpapirokra oszla-
nak. ,,R6vid lejarata” az az értékpapir, amelynek
eredeti lejarata egy év vagy annal révidebb id6 (ki-
vételes esetben lehet két év vagy anndl rovidebb
1d6). ,,Hosszu lejaratunak” mindsiilnek a hatarozat-
lan iddben lejard értékpapirok, valamint azok a
hosszabb lejaratu és opcionalis lejarati értékpapi-
rok, amelyek legutolso lejarata ota legalabb egy év
eltelt. Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsa-
tott hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokat tovabb bontottuk rogzitett és valtozo
kamatozasu kibocsatasokra. A rogzitett kamatozasu
kibocsatasok alatt azokat a kibocsatasokat értjiik,
amikor a kupon kamata nem valtozik a kibocsatas
iddtartama alatt. A valtozé kamatozasu kibocsata-
sok kozé tartozik minden olyan kibocsatds, ahol a
kupont idénként ujra rogzitik egy fuggetlen kamat-
hoz vagy indexhez viszonyitva. Becslések szerint,
a hitelviszonyt megtestesito értékpapirokra vonat-
kozo statisztika az eurodvezetbeli rezidensek Os-
szes kibocsatasanak mintegy 95%-at fedi le. A 4.1,
4.2 és 4.3 tablazatban leirt, eurdban jegyzett érték-
papirok kozé tartoznak az euro nemzeti valutakban
kifejezett tételei is.

A4.1 tablazat a részvényeket nem tartalmazo érték-
papirokat mutatja eredeti lejarat, a kibocsatd szék-
helye és devizak szerinti lebontasban. Ez a tablazat
ko6zli az eurdban denominalt, részvényeket nem tar-
talmazo értékpapirok forgalomban 1évo alloma-
nyat, brutto és nett6 kibocsatasat, valamint az euro-
ovezetbeli rezidensek éltal eurdban és az Osszes
devizaban kibocsatott, részvényeket nem tartal-
mazo értékpapirokat az dsszes ¢s a hosszu lejaratu
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vetitve.
Az értékelési valtozasok, atsorolasok és egyéb ki-
igazitasok miatt a netto kibocsatasi adatok eltérnek
a forgalomban 1év allomanyokra vonatkozo érté-
kek valtozasaitdl. Ez a rész tartalmaz még szezona-
lisan kiigazitott statisztikakat is, mint példaul az
évesitett hathavi, szezonalisan kiigazitott néveke-
dési litemet az Osszes és a hosszl lejaraty, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokra vonatkozdan.
Az utdbbit a képzett allomanyok szezonalisan ki-
igazitott indexébdl szamoltuk ki, kisziirve beldliik
a szezonalis hatasokat. A részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az euro6vezeti rezidens kibocsa-
tok allomanyi adatai, valamint a brutté és nett6 ki-
bocsatasok szektorok szerinti bontasban kozolt
adatai talalhatok, 6sszhangban az ESA 95 el6irasa-
ival. Az eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2.1 tablazat 1. oszlopaban szerepld, az 6sszes
¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito érték-
papirokra vonatkozo Osszesitett allomanyadatok
megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban meg-
adott, az eurodvezet rezidens kibocsatoéi altal kibo-
csatott osszes ¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok osszesitett allomanyi adatai-
val. Az MPI-k 4&ltal kibocsatott dsszes €s hosszl
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
forgalomban 1évo allomanyanak a 4.2.1 tablazat 2.
oszlopaban szerepl6 adatai tobbnyire 6sszehason-
lithatok a 2.1.2 tablazat 8. oszlopaban szerepld ada-
tokkal, amelyek az aggregalt MPI-mérleg kotele-
zettség oldalan megjelend értékpapirok adataira
vonatkoznak.

A 4.2.2 tablazat 1. oszlopaban az dsszes hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapir dsszes nettd kibo-
csatasa megegyezik a 4.1 tablazat 9. oszlopaban az
eurodvezetbeli rezidensek dsszes netto kibocsatasra
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vonatkozd adataival. A hosszll lejaratd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok és a 4.2.1 tabla-
zatban szerepld Gsszes rogzitett és valtozo kamato-
zasu, hossza lejaratd, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok k6zott fennmarado kiilonbséget a zérd
kupon kotvények és az wjraértékelési hatasok ad-
jak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
szezonalisan nem kiigazitott és szezonalisan kiiga-
zitott novekedési titemeit mutatja lejarat, eszkozti-
pus, kibocsatoi szektor ¢s valuta szerinti bontasban
annak alapjan, hogy egy intézményi egység milyen
pénziigyi miiveleteket hajt végre, amikor kotele-
zettségeket vallal vagy visszafizet. A novekedési
iitemekbe tehat nem tartoznak bele az atsorolasok,
az atértékelések, az arfolyamvaltozasok és a nem
tranzakciokbdl eredd egyéb valtozasok. A szezona-
lisan kiigazitott novekedési titemeket prezentacios
célbol évesitették. A részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A4.4tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az euro6vezet-
beli rezidensek altal kibocsatott, tdzsdére beveze-
tett részvények allomanyat mutatja kibocsatoi szek-
tor szerinti bontasban. A nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott, tozsdére bevezetett részvények
havi adatai megfelelnek a 3.4 tablazat negyedéves
adatsorainak (pénziigyi mérleg és jegyzett részvé-
nyek).

A4.4tablazat3.,5.,7. és 9. oszlopa az euroovezet-
beli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdére beveze-
tett részvények éves novekedési titemét mutatja
kibocsatoi szektor szerinti bontdsban annak alap-
jan, hogy a kibocsaté milyen pénziigyi miiveleteket
hajt végre, amikor részvényeit kibocsatja vagy
készpénzre valtja, kivéve a kibocsato sajat részvé-
nyeibe torténd befektetéseit. Az éves ndvekedési
item kiszdmitasakor nem veszik figyelembe az at-
sorolasokat, az atértékeléseket €s a nem tranzakci-
0kbol eredd egyéb valtozasokat.

A 4.5 tablazat az euroGvezetbeli rezidens monetaris
pénziigyi intézmények eurdban kifejezett betételhe-
lyezéseinek, valamint az eurodvezetbeli haztarta-
sok és nem pénziigyi vallalatok szamara nyujtott
hitelek kamatainak statisztikai adatait tartalmazza.
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Az eurodvezetbeli MPI-kamatlabakat minden egyes
kategoriaban az eurodvezetbeli orszagok kamatla-
bainak sulyozott atlagaként szamitjuk ki a megfe-
leld tizleti forgalom megfelel adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az tizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkzkategoria, a lejarat, illetve
a felmondasi id6szak és a kamatrogzités elsd id6-
szakanak hosszusaga szerinti bontasban kozoljiik.
Az 1j MPI-kamatstatisztika a Havi jelentésben
1999 januarja 6ta megjelend eurodvezetbeli lakos-
sagi kamatok tiz atmeneti statisztikai adatsorat
valtja fel.

A 4.6 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Allamok
¢és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az euro-
Ovezet esetében a pénzpiaci kamatok széles spekt-
rumat lathatjuk, amely az egynapos betéti kamatok-
tol az éves lejaratu betétek kamatdig terjed. 1999
janudrja el6tt az eurodvezet szintetikus kamatlabait
a GDP-vel sulyozott nemzeti kamatlabak alapjan
szamitottuk. Az 1998 decembere el6tti egynapos
kamatok kivételével, a havi, negyedéves és éves
értékek az adott idoszak atlagai. 1998 decemberéig
az egynapos betéteket a bankkozi betéti kinalati ka-
matok mutatjak. A 4.6 tablazat 1. oszlopa 1999 ja-
nuarjatol kezdédéen mutatja az egynapos eurohite-
lek atlagos kamatszintjét (EONIA). Az utdbbiak —
1998 decemberéig bezardlag —iddszak végi adatok,
ezt kovetden pedig a teljes iddszakra vonatkozo at-
lagértékek. Az egy, harom, hat honapos és éves le-
jarata betétek kamatai 1999 januarjatdl az eurdban
kifejezett bankkozi ajanlati kamatokkal (EURI-
BOR), mig 1998 decemberéig — ahol ilyen jellegii
informaci6 rendelkezésre all — a londoni bankkozi
ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai és japan harom honapos betétek esetében
a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az eurodvezet kozponti kormanyai
altal kibocsatott AAA mindsitési, eurdban deno-
minalt kétvényeken alapuld nomindlis prompt pi-
aci hozamgorbékbdl becsiilt iddszak végi kamatla-
bakat mutatja. A hozamgorbék becslése a Svens-
son-modell® alkalmazasaval torténik. Ugyancsak
bemutatjuk a tizéves kamatlabak, valamint a ha-

3 Svensson, L. E., 1994: Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economi Policy
Research, Discussion Paper No 1051.



rom honapos és kétéves kamatlabak kozotti szpre-
deket. Tovabbi hozamgorbék (napi adatkozlések,
beleértve abrakat és tablazatokat) és a vonatkozo
modszertani informacio a http./www.echb.europa.
eu/stats/money/yc/html/index.en.html cimen érhe-
téek el. Napi adatok szintén letolthetoek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatdkat kozol az
eurodvezet, az Egyestlt Allamok és Japan
esetében.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy részét
az Eurdpai Bizottsag (féleg az Eurostat) és a nem-
zeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak. Az euroGve-
zetre vonatkozd eredményeket az egyes orszagok
adatainak 0sszegzésével kapjuk. Az adatok, amen-
nyire csak lehet, harmonizaltak és 6sszehasonlitha-
toak. Az egy munkaorara es6 munkaerdkoltségekre,
a GDP-re, a felhasznalasi tételekre, a gazdasagi te-
vékenység alapjan meghatarozott hozzaadott ér-
tékre, az ipari termelésre, a kiskereskedelemre és a
tisztikai adatokat a munkanapok szamanak kiilonb-
sége alapjan kiigazitva kozoljik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztdidr-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
stinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-indexe-
ken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli orszag-
ban ugyanazzal a médszerrel szamitjak ki. A ter-
meék- és szolgaltatastételek szerinti bontast az
egy¢éni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyozasa-
bol (classification of individual components by pur-
pose — Coicop/HICP) hataroztuk meg. A HICP a
haztartasok végso fogyasztasra forditott pénzkiada-
sait mutatja be az eurodvezet gazdasagi teriiletén.
A tablazat az EKB altal dsszeallitott, szezonalisan
kiigazitott HICP-adatokat és szabalyozott arak
HICP-alapu, tapasztalati becsléseit tartalmazza.

Az ipari termel6i arak (5.1.2 tablazat), az ipari ter-
melés, az ipari Uj megrendelések, az ipari forgalom
¢s a kiskereskedelmi forgalom (5.2 tablazat) sta-
tisztikait a rovid tavu statisztikdkra vonatkozo,
1998. majus 19-én kelt 1165/98/EK szamu tanacsi
rendelet szabalyozza®. A termékek végfelhasznalok

szerinti bontasa — az ipari termeldi arak és az ipari
termelés tekintetében — megfelel a 2001. marcius
26-an kelt 586/2001/EK szamu bizottsagi rendelet
alapjan’ az épitdiparon kiviili iparagak fobb ipari
csoportokba torténd harmonizalt, kisebb egysé-
gekbe vald besorolasanak (a NACE C-E pontjai).
Az ipari termeldi drak az in. ex-works termeldi ara-
kat tiikrozik, €s az afan kiviil minden kozvetett adot
¢s egyéb leirhatd adot tartalmaznak. Az ipari terme-
1¢s az érintett iparagak hozzaadott értékét tikrozi.

Az 5.1.3 tablazatban szerepld két energian kiviili
nyersanyagar mutatd szamitdsa ugyanazon nyers-
anyagok figyelembe vételével tortént, a szamitasok
azonban két kiilonbozo sulyozast alkalmaztak: az
egyik az egyes nyersanyagok eurodvezeti importja-
nak adatain alapul (2-4. oszlop), a masik pedig (5-7.
oszlop) az eurodvezeti orszagok becsiilt hazai ke-
resletén, azaz ezek nyersanyag ,,felhaszndlasan”.
Ez utdbbi figyelembe veszi az egyes nyersanyagok
importjanak, exportjanak ¢s hazai termelésének
adatait (ugyanakkor az egyszeriiség kedvéért nem
veszi tekintetbe a készleteket, amelyek feltételezett
mértéke a vizsgalt idészakban nagyjabol valtozat-
lan volt). Az importtal sulyozott nyersanyagar in-
dex a kiils6 fejlemények elemzésére alkalmas, mig
a felhasznalassal stlyozott index azt a specialis célt
szolgalja, hogy segitségével elemezhetd legyen,
milyen nyomast gyakorolnak a nemzetkozi nyers-
anyagarak az eurogvezetbeli inflaciora. A felhasz-
nalassal stlyozott mutatdk kisérleti adatok. Az
EKB nyersanyagar mutatdinak osszeallitasardl to-
vabbi részletek talalhatok a Havi Jelentés 2008.
decemberi szamanak 10. keretes irasaban.

A munkaerékoltség-mutatok (5.1.5 tablazat) az egy
munkadrara esé munkaerdkoltség-valtozast mutat-
jak az iparban (ideértve az épitdipart is) ¢és a piaci
szolgaltatasokban. Kiszamitasuk mddszerét az Eu-
ropai Parlament és a Tanacs munkaer6koltség-mu-
tatora vonatkozo, 2003. februar 27-én kelt
450/2003/EK szamu rendelete® és az azt végrehajtd
2003. julius 7-én kelt 1216/2003/EK szamu bizott-
sagi rendelet szabalyozza’. Az egy munkadrara esd
euroovezetbeli munkaerokoltségek a munkaero-

HL L 162.,1998.6.5., 1. o.
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HL L 69.,2003.3.13., 1. o.
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koltségek osszetevdi (bérek és fizetések, illetve a
munkaltatok tarsadalombiztositasi hozzajarulasai
¢s a munkaviszonnyal kapcsolatban a munkaadok
altal fizetett adok, levonva ebbdl a munkaltato ré-
szére juttatott allami tamogatasokat) és gazdasagi
tevékenységek szerinti bontasban olvashatdak. Az
EKB a béralku soran megallapitott munkabérek
mutatdjat (az 5.1.3 tablazat emlékezteto tétele) a
nem harmonizalt nemzeti definicids adatok alapjan
szamitja ki.

A fajlagos munkaerdkoltség dsszetevoi (5.1.3 tab-
lazat), a GDP és dsszetevoi (5.2.1 és 5.2.2. tabla-
zat), a GDP-deflatorok (5.1.5 tablazat) és a foglal-
koztatottsagi statisztika (5.3.1 tablazat) az ESA 95
negyedéves nemzeti szamlak eredményeit tartal-
mazza.

Az ipari uj megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-idészakban beérkezett uj megrendeléseket
mérik, és olyan ipardgakat foglalnak magukban,
amelyek els6sorban megrendelések alapjan mikod-
nek: kiilondsen a textil-, papir-, vegy- és fémipart,
valamint a beruhazasi javakat és tartos fogyasztasi
cikkeket eldallitd iparagakat. Az adatok kiszami-
tasa folyo arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatoi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, az afan
kiviil minden illeték és ado figyelembevételével, a
referencia-idoszak alatt kiadott szamlak alapjan. A
kiskereskedelmi forgalom valamennyi kiskereske-
delmi tevékenységbol szarmazod arbevételt méri,
kivéve a gépjarmiivek és motorkerékparok elada-
sat, illetve a javitasokat. Az uj személygépkocsik
regisztracidja magan- és vallalati személygépko-
csikra egyarant vonatkozik. Az eurogvezetre vonat-
kozo adatsor nem tartalmazza Ciprust ¢s Maltat.

A mindségi tzleti és fogyasztoi felmérésadatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag iizleti és fo-
gyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozo adatok (5.3.2
tablazat) 0sszhangban vannak a Nemzetkozi Mun-
katigyi Szervezet (ILO) iranymutatasaval. A ratak —
harmonizalt kritériumok és meghatarozasok alapjan
— azokra az aktivan munkat keresokre vonatkoznak,
akik az aktiv népesség részét képezik. A munkanél-
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kiiliségi rata alapjaul szolgaldo munkaerébecslések
eltérnek az 5.3 tablazatban k6zolt foglalkoztatottsagi
¢és munkanélkiiliségi adatok dsszegétol.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartds fiskalis
helyzetét mutatjadk az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 modszerta-
nan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban szerepld
eurogvezetbeli éves aggregatumokat az EKB a
nemzeti kozponti bankoktdl kapott, rendszeresen
frissitett harmonizalt adatok alapjan allitja ossze.
Az eurodvezetbeli orszagok deficit- és adossagada-
tai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag altal a
tulzottdeficit-eljaras soran hasznalt adatoktol. A 6.4
és a 6.5 tablazatban szerepld negyedéves eurogve-
zetbeli aggregatumokat az EKB 4llitja 6ssze az Eu-
rostat adatai és a nemzeti adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és ki-
adasainak éves szamadatait k6zli az ESA 95-6t mo-
dosit6 2000. julius 10-én kelt 1500/2000/EK szamu
bizottsagi rendelet® alapjan. A 6.2 tablazat az allam-
haztartads nominalis értéken szamitott konszolidalt
bruttd addssagallomanyat részletezi a Szerzodés
tulzottdeficit-eljarasrol szold rendelkezéseinek
megfelelden. A 6.1 és a 6.2 tablazat az eurodvezet-
beli orszagok Gsszesitett adatait tartalmazza, mivel
ezek a Stabilitasi és novekedési paktumban foglal-
tak alapjan igen jelent6sek. Az egyes eurodvezeti
orszagok deficit/tobblet adatai megfelelnek a B.9
tulzottdeficit-eljarasnak, amint azt a 3605/93/EK
szamu tandcsi rendeletet modosito 2002. februar
25-¢n kelt 351/2002/EK szamu bizottsagi rendelet
az ESA 95-re vonatkoz6 hivatkozasok tekintetében
meghatarozza. A 6.3 tablazat az allamadossag val-
tozasat mutatja. Az allamaddssag valtozasa és az
allamhaztartasi hiany kozti kiilonbség (deficit/ados-
sag-kiigazitas) elsdsorban a kormanyzat pénziigyi
eszkozokkel végrehajtott miiveleteivel és az arfo-
lyam-atértékelddési hatasokkal magyarazhato.
A 6.4 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és ki-
adasainak negyedéves szamadatait kozli az Eurdpai
Parlament és a Tanacs 2002. junius 10-én kelt, az
allamhaztartas negyedéves nem pénziigyi szamlai-

8§ HLL172,2000.7.12,3. 0.



16l 52616 1221/2002/EK szamt rendeletében’ sze-
repld meghatarozasok alapjan. A 6.5 tablazat a
bruttd konszolidalt allamadoéssag, a hiany-addssag
levezetés és az allamhaztartasihitel-igény negyed-
éves adatait mutatja be. Ezeket az adatokat azoknak
az informécidknak az alapjan allitottuk dssze, ame-
lyeket atagallamok az 501/2004/EK ¢és az222/2004/
EK szdmu rendeletek alapjan szolgaltatnak, vala-
mint az NKB-k altal k6zolt adatok alapjan.

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szembeni
befektetési pozicidk (i.i.p.) statisztikaiban hasznalt
fogalmak ¢és meghatarozasok (7.1-7.4 tablazat) al-
talaban megfelelnek az IMF altal kiadott ,,Fizetési-
mérleg-kézikonyv”-ben (6t6dik kiadas, 1993. okto-
ber) foglaltaknak, az EKB 2004. julius 16-i, statisz-
tikai  jelentéstételi  kotelezettségrol — szolo
iranymutatasanak (EKB/2004/15)!"° és az EKB
2007. majus 31-i mddositd iranymutatasanak
(EKB/2007/3)"1. Az eurodvezetre vonatkozo fizeté-
simérleg-statisztikakban ¢és a kiilfoldi befektetési
pozicidk statisztikaiban alkalmazott modszertanra
¢és forrasokra tovabbi utalasok az ,,Eurdpai unios
fizetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi befektetési
poziciok statisztikdinak modszertana” cimti EKB-
kiadvanyban (2007. majus), illetve a kovetkezo
munkacsoport-jelentésekben talalhatok: ,,Portfolio-
befektetések beszedési rendszerei” (2002. junius),
,LPortfolio-befektetési jovedelmek™ (2003. augusz-
tus) és ,,Kiilfoldi kozvetlen befektetések™ (2004.
marcius), melyek az EKB internetes honlapjarol
tolthetok le. Ezenkiviil az EKB/Eurdpai Bizottsag
(Eurostat) munkacsoportjanak ,,A fizetésimérleg-
statisztikak és a kiilf6ldi befektetési poziciok sta-
tisztikainak mindsége” c. jelentése (2004. junius) a
Monetaris, pénziigyi ¢és fizetésimérleg-statisztikak
bizottsaganak honlapjan olvashatdo (www.cmbf.
org). Az EKB honlapjan megtalalhato az euroove-
zeti b.0.p./1.1.p.-10] sz6l6, a munkacsoport ajanla-
sain alapuld éves mindségi jelentés.

A 7.1 és 7.4 részek tablazatai az IMF Fizetésimér-
leg-kézikonyvében talalhato, el6jelekre vonatkozd
konvenciot kovetik, vagyis a folyo fizetési mérleg
¢és a tokemérleg tobbleteinek eldjele plusz, mig a
pénziigyi mérlegben a plusz jel a kételezettségek
novekedését vagy az eszkozok csokkenését mu-

tatja. A 7.2 rész tablazataiban mind a bevételi, mind
a kiadasi tranzakcioknal plusz jel szerepel. Tovabba
a Havi jelentés 2008. februari szamatol kezdédéen
a 7.3 rész tablazatait atalakitottuk, hogy egyiitt le-
gyenek bemutathatoak a fizetési mérleg, a nemzet-
kozi befektetési pozicid és a vonatkozd novekedési
iitemek adatai. Az 0j tdblazatokban a pozicidnove-
kedéseknek megfeleld eszkoz- €s forrastranzakcio-
kat plusz jel mutatja.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB allitja
Ossze. A legfrissebb havi adatok elézetesnek tekin-
tenddk. Akkor mddositjuk azokat, amikor a kovet-
kez6 havi adatok és/vagy a részletes negyedéves
fizetési mérleg megjelennek/megjelenik. A korabbi
adatokat rendszeres idokozonként revidealjuk, il-
letve esetenként — a forrasadatok dsszeallitasanak
modszertani valtoztatdsai miatt is — mddositjuk.

A 7.2 részben az 1. tablazat a foly¢ fizetési mérleg
szezonalisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol
sziikséges, az igazitds a munkanapok, a szokoév
¢s/vagy a husvét hatésait is tiikrozi. A 7.2 rész 3.
tablazata ¢és a 7.3 rész 8. tablazata az eurodvezet
fizetési mérlegét és a fobb partnerorszagokkal
(egyenként vagy csoportként) szembeni nemzet-
kozi befektetési poziciot mutatja be, kiilonbséget
téve az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok és az
Eurépai Unidn kiviili orszagok vagy tertiletek ko-
zott. A bontas ugyancsak mutatja az EU intézmé-
nyeivel (amelyeket az EKB kivételével statisztika-
ilag eurodvezeten kiviiliként kezeliink fizikai he-
lytiktdl fiiggetlentil) szembeni ¢és — bizonyos
okokbol — az offshore kézpontokkal és nemzetkozi
szervezetekkel szembeni tranzakciokat és pozicio-
kat. A bontas nem terjed ki a portfoliobefektetéssel
kapcsolatos tartozasok, pénziigyi derivativak és
nemzetkozi tartalékok tranzakciodira vagy pozicio-
ira. Ezenkiviil nem adunk kiil6n adatokat a Brazili-
anak, a ,,szarazfoldi” Kinanak, Indianak és Orosz-
orszagnak fizetendd, befektetésekbdl szarmazo jo-
vedelemre vonatkozdan. A foldrajzi bontast a Havi
jelentés 2005. februari szdmanak ,,Euro area ba-
lance of payments and international investment
position vis-a-vis main counterparts” cimii cikke
irja le.

9 HLL179.,2002.7.9., 1.o0.

10 HL L 354.,2004. 11. 30., 34. o.
11 HL L 159., 2007. 6. 20., 48. o.
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A 7.3 részben az eurodvezet fizetési mérlege pénz-
tigyi mérlegére és nemzetkozi befektetési pozicio-
jara vonatkozo adatok az eurodvezeten kiviili rezi-
densekkel szembeni tranzakciokon és pozicidkon
alapulnak, az eurodvezetet egyetlen gazdasagi egy-
ségnek tekintve (lasd még a Havi jelentés 2002.
decemberi szamanak 9. keretes irdsat, a Havi jelen-
tés 2007. janudri szamanak 5. keretes irdsat, vala-
mint a Havi jelentés 2008. januari szamanak 6. ke-
retes irdsat). A nemzetk6zi befektetési poziciot fo-
ly6 piaci aron mutatjuk ki, kivéve a kozvetlen
befektetéseket, melyek esetében a konyv szerinti
értékeket hasznaljuk a tézsdén nem jegyzett részvé-
nyekre és egyéb befektetésekre (pl. hitelek és beté-
tek). A negyedéves nemzetk6zi befektetési poziciot
ugyanazon modszertani elvek alapjan allitjak 6ssze,
mint az éves nemzetk6zi befektetési poziciot. Mi-
vel néhany adatforrds nem all rendelkezéstinkre
negyedévente, vagy csak késéssel érhetd el, a ne-
gyedéves nemzetkozi befektetési poziciot részben
pénzigyi tranzakciok, eszkozarak és a devizafolya-
matok alapjan becsiiljiik meg.

A 7.3 rész 1. tablazata az eurodvezet fizetési mér-
legében szerepld nemzetkozi befektetési poziciot és
a pénziigyi tranzakcidkat foglalja 6ssze. Az éves
nemzetkzi befektetési pozicio valtozasanak bonta-
sat Gigy kapjuk, hogy egy statisztikai modellt alkal-
mazunk a nemzetkozi befektetési pozicid tranzak-
ciokon kiviili valtozasaira, a foldrajzi eloszlasbol, a
kovetelések és tartozasok deviza-Osszetételébol,
valamint a kiilénboz06 pénziigyi eszkozok arindexe-
b6l szarmazo informacidval. Ebben a tablazatban
az 5. és 6. oszlop rezidensek kozvetlen kiilf6ldi be-
fektetéseire és nem rezidensek kozvetlen euroGve-
zeti befektetéseire vonatkozik.

A 7.3 rész 5. tablazataban ,hitelekre” és ,kész-
pénzre és betétekre” torténd bontas az eurodvezeten
kiviili rezidens ellenpar szektoran alapul, vagyis az
eurodvezeten kiviili bankokkal szembeni kovetelé-
seket betétekként, mig az egyéb eurodvezeten ki-
viili szektorokkal szembeni koveteléseket hitelként
kezeli. Ezt a felbontast mas statisztikakban is meg-
talalhatjuk, mint példaul az MPI-k konszolidalt
mérlegében, és megfelel az IMF altal kiadott ,,Fize-
tésimérleg-kézikonyv” eldirasainak.
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Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolodd koveteléseinek és kotelezett-
ségeinek allomanya a 7.3 rész 7. tablazataban lat-
hato. Ezek a szamok — a lefedettségi és értékelési
kiillonbségek miatt — nem vethetok Gssze teljes
mértékben az eurorendszer heti pénziigyi besza-
moldiban kozolt adatokkal. A 7. tablazat adatai
megfelelnek a nemzetkozi tartalékokkal és deviza-
likviditassal kapcsolatos mintanak. Az eurorend-
szer aranytartalékainak valtozasai (3. oszlop) az
1999. szeptember 26-an alairt és 2004. marcius 8-
an modositott, a jegybanki aranytartalékrol szolo
megallapodas (Central Bank Gold Agreement) ren-
delkezései alapjan végrehajtott aranymiiveleteknek
koszonhetok. Az eurorendszer nemzetkozi tartalé-
kainak statisztikai feldolgozasaval kapcsolatban
tovabbi informacio az EKB-nak ,,Az eurorendszer
nemzetkozi tartalékainak statisztikai feldolgozasa”
cimli kiadvanyaban (2000. oktober) talalhatd,
amely letolthetd az EKB internetes honlapjarol.
A honlapon atfogobb, a nemzetkozi tartalékok és a
devizalikviditas szabvanyainak is megfelel6 ada-
tok talalhatok.

A 7.4 rész az eurobvezet fizetési mérlegét moneta-
ris szempontbol, vagyis az M3 kiilf6ldi ellenparjat
érint6 miveletek tiikorképeként mutatja be. A port-
foliobefektetéseken beliili kotelezettségeket érintd
miiveletek (5. és 6. oszlop) tartalmazzak az euro-
ovezetbeli MPI-k 4ltal kibocsatott, tulajdonjogot és
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok adasvéte-
1ét, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési
jegyek és a maximum kétéves lejarati, hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok kivételével. Az eurodve-
zet fizetési mérlegének monetaris szempontu be-
mutatasarol szol az a mddszertani megjegyzés,
amely az EKB internetes honlapjanak ,,Statiszti-
kak” cimszava alatt talalhatd. Lasd még a Havi je-
lentés 2003. juniusi szamanak 1. keretes irasat.

A 7.5 rész az eurodvezet aru-kiilkereskedelmét mu-
tatja. A forras az Eurostat. Az értékadatokat és a
volumenindexeket az Eurostat szezondlisan és a
munkanapokkal kiigazitja. A 7.5 rész 1. tablazata-
nak 4-6. és 9-11. oszlopaiban szerepld termékcso-
portonkénti bontas dsszhangban van a ,,tagabb ér-
telemben vett gazdasagi kategoriak” (Broad Econo-



mic Categories) osztalyozasaval, és megfelel a
Nemzeti Szamlak rendszerében 1évo alapveto ter-
meékosztalyoknak. A feldolgozoipari termékekre (7.
¢és 12. oszlop) ¢és az olajra (13. oszlop) vonatkozo
adatok a Szabvanyos Nemzetkozi Kereskedelmi
Osztalyozas (SITC) 3. mddositasanak meghataro-
zasain alapulnak. A f6ldrajzi felosztas (7.5.3 tabla-
zat) a f6 kereskedelmi partnereket mutatja be
egyenként vagy régidonkénti csoportositasban. Kina
nem tartalmazza Hongkongot. A meghatdrozasok,
az osztalyozasok, a lefedettség ¢s a rogzités ido-
pontjanak eltérései miatt a kiilkereskedelmi adatok,
kiilonosen az import tekintetében, nem hasonlitha-
tok ossze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisz-
tika aruforgalmi adataival (7.1 és 7.2 részek). Az
eltérések részben abbdl adddnak, hogy a kiilkeres-
kedelmi adatokban a rogzitett adatok az importalt
termékekkel kapcsolatos biztositasi és szallitasi
szolgaltatasokat is tartalmazzak.

A 7.5.2 tablazatban szerepld ipari import arakat és
ipari export termeldi arakat (vagyis a nem hazai
piacra szant termékek ipari termel6i arat) az Euro-
pai Parlament és a Tanacs 2005. julius 6-an kelt
1158/2005/EK szamu, a révid tavu statisztikak leg-
fobb jogalapjat képezo6 1165/98/EK szamu tanacsi
rendeletet modositod rendelete vezette be. Az ipari
import arindex korébe tartoznak az Eurdpai Gaz-
dasagi Kozosségben a termékek tevékenységek
szerinti statisztikai osztalyozasardl (CPA) sz6lo
rendelet C és E pontja alatt felsorolt, az eurodve-
zeten kiviili orszagokbdl behozatalra kertil ipar-
cikkek, valamint a haztartasok, az allam és a non-
profit szerevezetek kivételével valamennyi impor-
tér gazdasagi szektora. Az arindex a behozatali
vamot ¢és adot nem tartalmazo, az arukoltséget,
biztositast és szallitast magaban foglalo (c.i.f) arat
tartalmazza, és a termék tulajdonanak atszallasa
pillanataban rogzitett, eurdban végrehajtott, tény-
leges tranzakciora vonatkozik. Az ipari export ter-
meldi arak korébe tartozik az euorodvezeti terme-
16k altal kozvetleniil az 6vezeten kiviili piacokra
exportalt, a NACE C és E pontja szerinti minden
iparcikk. Nem tartozik korébe a nagykereskedok
altal lebonyolitott export és az ujrakivitel. A muta-
tok az eurdban kifejezett, eurodvezeti hatarokon
szamolt free on board (f.0.b) arat tartalmazzak, ami
az afan kivil tartalmaz minden kozvetett adot és

egyéb levonhatd adot. Az ipari import arak és az
ipari export termeldi arak fobb ipari csoportok
(MIG) szerinti bontasban allnak rendelkezésre az
586/2001/EK szamu bizottsagi rendelet alapjan
(HL L 2001. 3. 27., 11. 0.). Tovabbi részletek a
Havi jelentés 2008. decemberi szamanak 10. kere-
tes irasaban talalhatok.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldalu (az eurodve-
zet kereskedelmi partnereinek valutaival szembeni)
arfolyamok stlyozott atlagai alapjan az eurora sza-
mitott, nominalis és realeffektiv euroarfolyam-mu-
tatokrol (EER) ad felvilagositast. A pozitiv iranyu
valtozas az euro felértékelddését jelenti. A sulyok az
1995-t61 1997-ig és az 1999-t61 2001-ig a kereske-
delmi partnerek kozotti feldolgozoipari termékke-
reskedelmen alapulnak, és kiszamitasuknal a harma-
dik piaci hatdsokat is figyelembe vették. Az EER-
mutatokat ugy kaptuk, hogy az 1995 és 1997 kozotti
stulyokon alapulé mutatokat 1999 elején dsszekap-
csoltuk az 1999 és 2001 kozotti sulyokon alapuld
mutatokkal. A kereskedelmi partnerek EER-22-es
csoportjat a 12 nem eurodvezetbeli EU-tagallam,
plusz Ausztralia, Kanada, Kina, Hongkong, Japan,
Norvégia, Szingapur, Dél-Korea, Svéjc és az Egye-
siilt Allamok alkotjak. Az EER-42 csoportba az
EER-22-en kiviil a kovetkezo orszagok tartoznak:
Algéria, Argentina, Brazilia, Chile, Horvatorszag,
Izland, India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko,
Marokko, Uj-Zéland, Fiilsp-szigetek, Oroszorszag,
Dél-Afrika, Tajvan, Thaif6ld, Térokorszag, és Vene-
zuela. A redleffektiv arfolyamokat a fogyasztoiar-in-
dex, a termeldiar-index, a brutt6 hazai termék defla-
torok, a feldolgozodipar fajlagos munkaerdkoltsége
¢s a nemzetgazdasag fajlagos munkaerdkoltsége se-
gitségével szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részlete-
sebb leirdsa a 2007. marciusi Havi jelentés 8., ,,Az
euro effektiv arfolyamai az eurodvezet és az EU
legutdbbi bovitéseit kovetden” cimil keretes irasa-
ban, valamint az EKB 2. szdmu mihelytanulma-
nyaban (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis és
Christian Thimann: Az euro effektiv arfolyamai,
2002. februar) talalhato, és let6lthetd az EKB hon-
lapjarol.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Altalanos megjegyzések



A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazatban
szerepld pénznemek naponta kiadott referencia-ar-
folyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROOVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statiszti-
kai kimutatasok (9.1 tablazat) az eurodvezetre vo-
natkoz6 adatok szamitasi elveit kovetik. A 9.2 tab-
lizat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonatkozd
adatait nemzeti forrasokbol meritettiik.
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MELLEKLET

AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAL
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Korményzotanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,25%-on, illetve 1,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. MARCIUS 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatldbat 25 szdzalék-
ponttal 2,50%-ra emeli a 2006. marcius 8-an
elszamolandé mivelettél kezdddden. A Kor-
manyzoétanacs arr6l is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 3,50%-ra,
illetve 1,50%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
marcius 8-1 hatallyal.

2006. APRILIS 6. ES MAJUS 4.

Az EKB Korményzoétanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,50%-on, illetve 1,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. JONIUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szdzalék-
ponttal 2,75%-ra emeli a 2006. junius 15-én
elszamolandé mivelettél kezdddden. A Kor-
manyzoétanacs arr6l is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 3,75%-ra,
illetve 1,75%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
junius 15-1 hatallyal.

2006. JULIUS 6.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,75%-on, illetve 1,75%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. AUGUSZTUS 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,0%-ra emeli a 2006. augusztus 9-én
elszamolandé mivelettel kezdédéen. A Kor-
manyzdtanacs arrdl is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,0%-ra,
illetve 2,0%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
augusztus 9-i hatallyal.

2006. AUGUSZTUS 3I.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,0%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 4,0%-on, illetve 2,0%-on, tehat valto-
zatlanul hagyja.

2006. OKTOBER 5.

Az EKB Korméanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozdasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-

1 Az eurorendszer 1999 és 2005 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek id6rendi attekintése az EKB Eves jelentésének
megfeleld évszamaiban talalhato.
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ponttal 3,25%-ra emeli a 2006. oktober 11-én
elszamoland6é mivelettel kezd6déen. A Kor-
manyzdtandcs arrdl is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,25%-ra,
illetve 2,25%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
oktober 11-i hatallyal.

2006. NOVEMBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,25%-on, illetve 2,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. DECEMBER 7.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,50%-ra emeli a 2006. december 13-an
elszamolandé miuvelettel kezdédden. A Kor-
manyzoétanacs arrol is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,50%-ra,
illetve 2,50%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
december 13-i hatallyal.

2006. DECEMBER 2I.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontdtt, hogy
a 2007-ben esedékes hosszu tava refinansziro-
zasi muveletekre szant 6sszeget miveletenként
40 milliard eurdrdél 50 millidrd eurdéra noveli.
E megemelt 6sszeg megallapitasanal az alabbi
szempontok keriiltek figyelembevételre: az
eurodvezet bankrendszerének likviditasi igé-
nye az utdbbi években erdsen megndtt, és 2007-
ben varhatdan tovabb nd. Ezért az eurorendszer
ugy dontott, hogy kissé megndveli a hosszabb
tavl refinanszirozasi miiveletek altal kielégi-
tett likviditasi igények részaranyat. Az euro-
rendszer ugyanakkor a likviditas dontd részét
tovabbra is iranyado refinanszirozasi miivele-
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tein keresztiil kivanja biztositani. A Kormany-
zotanacs 2008 elején ujra mdodosithat az elkiilo-
nitett dsszegen.

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én
elszamolando mivelettel kezdédden. A Kor-
manyzdtanacs arrél is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra emeli, mindkét esetben 2007.
marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzdtanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miiveletek
3,75%-o0s minimalis ajanlati kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s
szintjét.

2007. JUNIUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2007. junius 13-
an elszamolandé mivelettdl kezdédéen 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az iranyado refi-
nanszirozasi miiveletek minimalis ajanlati ka-
matlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2007.
junius 13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25 sza-
zalékponttal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.



2007. JOLIUS 5., AUGUSZTUS 2., SZEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8., DECEMBER 6.,
2008. JANUAR 10., FEBRUAR 7., MARCIUS 6.,
APRILIS 10., MAJUS 8. JUNIUS 5., JOLIUS 3.

ES AUGUSZTUS 7.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,00%-on, illetve
3,00%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. JULIUS 3.

Az EKB Kormanyzdtanacsa a 2008. julius 9-én
elszamolandé miivelett6]l kezdddden 25 bazis-
ponttal 4,25%-ra emelte az irdnyadd refinan-
szirozasi miveletekre érvényes minimalis ajan-
lati kamatlabat. A Kormanyzétanacs tovabba
2008. jalius 9-1 hatallyal mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25
szazalékponttal egyenként 5,25%-ra, illetve
3,25%-ra emelte.

2008. SZEPTEMBER 4. ES OKTOBER 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,25%-on, illetve
3,25%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. OKTOBER 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2008. oktdber
15-én elszamoland6 mivelettél kezddédéen 50
bazisponttal 3,75%-ra csokkentette az irdnyado
refinanszirozasi miveletekre érvényes mini-
malis ajanlati kamatlabat. A Kormanyzotanacs
tovabba azonnali hatallyal 50 szazalékponttal
egyenként 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra cs6kken-
tette mind az aktiv oldali, mind a betéti rendel-
kezésre allas kamatlabat. Az EKB Kormany-
zotanacsa arrdl is dontott, hogy a 2008. oktober

15-én elszamolandé mivelettél kezdddden a
heti iranyado refinanszirozasi miiveleteket rog-
zitett kamatt tender formajaban fogjak lebo-
nyolitani, vagyis a teljes dsszegre az irdnyadd
refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvé-
nyes. Tovabba, oktoéber 9-i hatallyal az EKB
200 bazispontrél 100 bazispontra sziikiti a kdz-
ponti banki rendelkezésre allasnak az irdanyado
refinanszirozasi mivelet korili kamatfolyosd-
jat. A két intézkedés addig marad érvényben,
ameddig az indokolt, de legalabb 2009. els6
tartalékperiddusa végéig, azaz januar 20-ig.

2008. OKTOBER I5.

A fokozottabb likviditasnyujtas érdekében az
EKB Kormanyzodtanacsa a fedezet elfogadhato-
sagara vonatkozo szabalyok tovabbi kiterjesz-
tésérol hozott dontést. Ennek megfelelden az
EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy 1)
az eurorendszer hitelmiveletei céljaira elfo-
gadhato fedezeti eszkozok listajat kiterjeszti,
¢s ezen kiterjesztés 2009. végéig hatalyban
marad; ii) a 2008. oktober 30. és 2009. elso
negyedévének végéig terjedd idoszakra vonat-
kozo hatallyal a hosszabb lejarata refinansziro-
zas nyujtasanak megkonnyitése érdekében 1iii)
USA dollarban denominalt likviditast nyujt
devizaswap megallapodasokon keresztil.

2008. NOVEMBER 6.

Az EKB Kormanyzdtanacsa a 2008. november
12-én elszamolandd mivelett]l kezdddden 50
bazisponttal 3,25%-ra csokkentette az iranyadd
refinanszirozasi miiveletekre érvényes rogzitett
kamatlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2008.
november 12-i hatallyal 50 szazalékponttal
egyenként 3,75%-ra, illetve 2,75%-ra csokken-
tette mind az aktiv oldali, mind a betéti rendel-
kezésre allas kamatlabat.

2008. DECEMBER 4.

Az EKB Korményzoétanacsa a 2008. december
10-én elszamoland6 muvelett6l kezdédben 75
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bazisponttal 2,50%-ra csokkentette az eurorend-
szer iranyadd refinanszirozasi miveleteire
érvényes kamatlabat. A Kormanyzotanacs
tovabba 2008. december 10-i hatallyal 75 sza-
zalékponttal egyenként 3,00%-ra, illetve
2,00%-ra csokkentette mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDEJU
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

PENZFORGALOM A TARGET RENDSZERBEN

2008 harmadik negyedévében a TARGET atla-
gosan napi 349 559 fizetést bonyolitott, amely-
nek atlagos napi értéke sszesen 2,491 milliard
euro volt. Ez a fizetések mennyiségének é&s
értékének egyenként 7% ¢és 4% csokkenését
jelenti az el6zé negyedévhez képest. Az el6z6
év azonos id6szakahoz képest a fizetések men-
nyisége 3%-kal csokkent, értéke azonban 2%-
kal nétt. Utoljara 2003 és 2004 kozott fordult
eld, hogy a fizetések mennyisége az el6zo év
azonos id6szakahoz képest csokkent. A TAR-
GET altalanos piaci részesedése azonban a
fizetések értékét tekintve szilard maradt (90%),
mig a piaci részesedés mennyiség alapjan 59%-
ot ért el. Ebben a negyedévben a legnagyobb
forgalmat szeptember 30-dn, a negyedév utolsd
napjan regisztraltak; ezen a napon a TARGET
453 937 fizetési tranzakciot teljesitett.

TAGORSZAGOKON BELULI FIZETESI FORGALOM

2008 harmadik negyedévében a TARGET atla-
gosan napi 250 028 fizetési tranzakciot teljesi-
tett a tagorszagokon beliil, 6sszesen atlag 1,688
millidrd euro napi értékben. Ez a fizetések
mennyiségének 9%, értékének pedig 4%-os
csokkenését jelenti az el6z6 negyedévhez kép-
est. 2007 azonos iddszakaval §sszehasonlitva a
fizetési forgalom mennyisége 11%-kal csok-
kent, értéke viszont 10%-kal nétt. A tagorsza-
gokon beliili forgalom a TARGET-ben bonyoli-
tott fizetési tranzakciok 6sszes mennyiségének
72%-at, 6sszes értékének pedig 68%-at tette ki.
A tagorszagokon beliil lebonyolitott atlagos
tranzakcid értéke 6,7 millid eurdora emelkedett.
Tagorszadgokon beliili szinten a fizetési tran-
zakciok 65%-anak 6sszege 50 000 euro alatt,
10%-anak osszege pedig 1 millié euro folott
volt. A tagorszagokon beliili tranzakciok koziil
naponta atlag 163 tranzakcio értéke haladta
meg az 1 milliard eurdt. Ebben a negyedévben
a legnagyobb tagorszagokon beliili forgalmat
szeptember 30-an regisztraltak; ezen a napon
Osszesen 320 608 fizetési tranzakcidt bonyoli-
tottak le.

TAGORSZAGOK KOZOTTI FIZETESI FORGALOM

2008 harmadik negyedévében a TARGET atla-
gosan napi 99 531 tagorszdgok kozotti fizetést
bonyolitott, dsszesen atlag 802 millidrd euro
napi értékben. Ez a fizetések mennyiségének
2%, értékének pedig 6%-o0s csokkenését jelenti
az el6z0 negyedévhez képest. 2007 azonos id6-
szakaval Osszehasonlitva a fizetési forgalom
mennyisége 24%-kal ngvekedett, értéke viszont
11%-kal csokkent. A bankkozi fizetések atla-
gos részaranya a tagorszagok kozotti napi for-
galomban a fizetések mennyiségének 41%-at,
értékének pedig 93%-at tette ki. A bankkozi
fizetések atlagos értéke 13,2 millid eurdrol
22,3 millié eurdra nétt, az tigyfél fizetéseké
azonban 1,4 millio eurdrdl 1,1 millid eurdra
csokkent. A tagorszagok kozotti fizetési tran-
zakciok 64%-a 50 000 euro alatti, 14%-a pedig
1 milli6 euro f6lotti 6sszegli volt. A tagorsza-
gok kozotti tranzakcidk kozul naponta atlag 72
tranzakcio értéke haladta meg az 1 milliard
eurot. Ebben a negyedévben a legnagyobb tag-
orszagok kozotti forgalmat szeptember 22-an
regisztraltak; ezen a napon Osszesen 134 065
fizetési tranzakciot bonyolitottak le.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES UZLETI
TELJESITMENYE

2008 harmadik negyedévében a TARGET
100%-os altalanos rendelkezésre allast ért el,
az el6z6 negyedévben regisztralt 99,97%-hoz
képest. Ebben a negyedévben semmiféle inci-
dens nem akadalyozta a TARGET elérhetdsé-
gét. A TARGET rendelkezésre allas szamitasa-
kor incidensnek tekinthetd minden olyan
esemény, ami legalabb tiz percen keresztiil kés-
lelteti egy-egy tranzakcid lebonyolitasat.
A TARGET teljes rendelkezésre allasa a vizs-
galt negyedévben azzal az eredménnyel jart,
hogy a tagallamok kozotti fizetések 99,99%-
anak lebonyolitasa kevesebb mint 5 percet vett
igénybe, mig a fennmaradé 0,01% végrehajta-
sahoz 5-15 perc kellett.
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I. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene
(fizetési miveletek szama)

2007. 2007. 2008. 2008. 2008.

II1. n.év IV. n.év L. n.év 1I. n.év 1. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam Gsszesen 23473483 24951015 23519667 24 144 809 23070898
Napi atlag 361130 389859 379 349 377263 349 559
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 18261 887 19493777 17750292 17 628 682 16 501 826
Napi atlag 280952 304590 286295 275 448 250028
Tagallamok koz6tti TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 5211596 5457238 5799637 6516127 6569072
Napi atlag 80178 85269 93543 101 814 99 531
Egyéb rendszerek
EURO1 (EBA)
Tételszam Gsszesen 13210577 14 856 086 15718422 16594 531 16 162 525
Napi atlag 203 240 232126 253523 259290 244 887
Paris Net Settlement (PNS)"
Tételszam 9sszesen 1636102 1454570 398 081
Napi atlag 25171 22728 12063
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmé (POPS)
Tételszam Gsszesen 150 046 141 813 136266 193593 155809
Napi atlag 2308 2216 2194 3025 2361

1) A PNS rendszer 2008 februar 15-t61 megsziint.

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke
(milliard euro)

2007. 2007. 2008. 2008. 2008.

IIL. n.év IV. n.év I n.év II. n.év IIL. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 158,305 164,686 163,420 166,793 164,384
Napi atlag 2,436 2,573 2,636 2,606 2,491
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 99,826 105,905 108,340 112,221 111,429
Napi atlag 1,536 1,655 1,747 1,753 1,688
Tagallamok koz6tti TARGET-forgalom
Osszérték 58,478 58,782 55,998 54,573 52,955
Napi atlag 900 918 903 853 802
Egyéb rendszerek
EUROI (EBA)
Osszérték 15,112 15,766 16,541 17,944 18,504
Napi atlag 233 246 267 280 280
Paris Net Settlement (PNS)"
Osszérték 4,571 3,352 746
Napi atlag 70 52 23
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmi (POPS)
Osszérték 111 114 108 107 109
Napi atlag 2 2 2 2 2

1) A PNS rendszer 2008 februar 15-t6]1 megsziint.
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FOGALOMTAR

Jelen fogalomtar a Havi jelentésben gyakran hasznalt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb
fogalomtar megtekintéséhez latogasson el az EKB honlapjara: (www.ecb.curopa.cu/home/glos-
sary/html/index.en.html).

Adossag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az allamhaztartas szektorai kozott és azokon
belil konszolidalt brutté addssag névértéke (betétek, kolesondk és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adossag GDP-hez viszonyitott aranya (dllamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az allamhaztartas addssaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyd piaci arakon. Ez a
targya az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott,
a tilzott hiany fennallasanak a meghatarozasara szolgalo koltségvetési kritériumok egyikének.

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): addssagon a hitelkihelyezések, a kibo-
csatott addssagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhe-
lyezett tartalékainak allomanyat értjiik, iddszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi
szektor (pl. vallalatkozi hitelek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem
képezik a negyedéves pénziigyi szamlakban feltiintetett addssagallomany részét, helyet kapnak
viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (deficit ratio general government): az allamaddssagot a teljes
brutté adéssagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6z6 szegmensei kozotti és azokon beliili kon-
szolidalt értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfeleld nominalis értéken kifejezve.
Az allamadoéssag GDP-aranyos értéke az allamaddssag és a folyd aras brutté hazai termék hanya-
dosa. Erre vonatkozik az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo Szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésé-
ben lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Ajanlati kamatlab alsé hatdara (minimum bid rate): azoknak a kamatlabaknak az alsé hatara,
amelyek mellett az tigyfelek valtoz6 kamatu tenderek esetében ajanlataikat benytjthatjak.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre alla-
sanak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kozponti banknal (NKB),
elére megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhéztartas (general government): Az ESA 95 4ltal definialt szektor, amely olyan rezidens
egységekbol all, amelyek elsésorban egyéni és/vagy kozosségi fogyasztasra szant nem piaci ter-
mékek és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jovedelem és vagyon ujraelosztasaval
foglalkoznak. Magaban foglalja a kozponti, tartomanyi és helyi dnkormanyzatokat, valamint a
tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ide az allam tulajdondban 1évd, tizleti tevékenysé-
get végzo tarsasagok, mint példaul az allami vallalatok.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. Az
EKB Kormanyzdtanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a
teljes eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad.
A Kormanyzdétanacs tovabba leszégezi, hogy az arstabilitdas megdrzése érdekében az inflaciot
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.
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Autonom likviditasi tényezok (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasatol jorészt fliggetlen likviditasi tényezok. A forgalomban 1évd bankjegyek, az allam
kozponti banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank netto kiilfoldi eszkozeinek gytijtoneve.

Bankhitelfelmérések (bank lending survey, BLS): a hitelezési politikdkra vonatkozé negyed-
éves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 janudrja ota végez. Ez a hitelszabvanyok, a kdleson-
feltételek és a kolcsonok iranti kereslet alakulasara vonatkozo kvalitativ kérdésekbol all mind a
vallalkozasok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozd, elére megha-
tarozott bankokbol all6 mintacsoportnak tesznek fel.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen eredmé-
nyeként megallapitott eurodvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri.
A havi bérek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre alldsanak egyik for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, eldre meghatarozott kamatozasu betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kézponti banknal (NKB).

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan 1étrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovoben
megiiresedd munkahelyek, melyek megfeleldé munkaerdvel vald betoltésére a munkaltatdo mar
aktiv 1épéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsdg szamara készitett, szamszerisitett
tizleti és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épi-
tdipar, a kiskereskedelmi €s a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil
keriilnek ki. A bizalmi mutatdok Osszesitett mutatok, melyek adatait tobb 6sszetevd szazalékos
egyenlegének szamtani atlagaként hatarozzak meg.

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek ¢és szolgaltatasok kibocsatasanak 6sszegébdl kivonjuk a folyd ter-
meldfelhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett netto adokat. A
GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi dsszetevokre bonthatd. Fobb kiadasi aggregatumai: a haztar-
tasok végso fogyasztasa, az allami végso fogyasztas, a bruttd allotoke-felhalmozas, a készletval-
tozasok, valamint a termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az eurodvezeten
beliili kereskedelmet is).

Deflacio (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index csékkenése.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro EERs): a nomina-
lis effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bila-
teralis arfolyamok stlyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereske-
delmi partnerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi k6zzé, amelyek koziil az egyik az
EER-22 (ez a 12 nem eurodvezetbeli unids tagallamot és a 10 EU-n kiviili kereskedelmi partnert
tartalmazza), a masik pedig az EER-42 (ez az EER-22-b61 és 20 tovabbi orszagbol all). Az alkal-
mazott silyok az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében betoltott szerepét tikkrozik.
A realeffektiv euroarfolyamot ebb6l ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiil-
foldi arak és koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott stilyozott atlagaval deflaljuk.
A realeffektiv euroarfolyam ezért kitlinéen alkalmas az ar és koltség-versenyképesség mérésére.
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Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicio
egyik tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kolesondkkel
lebonyolitott tranzakciokat, valamint az egyéb koveteléseket és kotelezettségeket foglalja maga-
ban.

Egy munkavallaléra juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaléi jove-
delem a munkaltatd altal a munkavallalénak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok
Osszessége, beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tuléradijat és a munkaltatd altal befize-
tett tarsadalombiztositasi jarulékot. A teljes munkavallaloi jovedelem és a munkavallalok szama-
nak hanyadosaként hatarozzak meg.

Egy érara juté munkaerokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy Orara juté munka-
erokoltség-indexén azt a koltséget értjiik, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a
kiilonféle bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaer6koltsége-
ket (pl. szakképzés, toborzasi koltségek ¢és egyéb munkaltatodi jarulékok), valamint a nettd allami
tamogatds mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak ardnydban. Az egy munka-
orara juto koltséget gy szamitjuk ki, hogy az 6sszes munkavallalora juté teljes koltséget eloszt-
juk az altaluk ténylegesen ledolgozott munkadrak szamaval, amelybe beletartoznak a tulorak is.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak iranyultsagarol is felvilagositast
adnak. Az EKB iranyaddé kamatain konkrétan az EKB irdnyado refinanszirozasi miiveleteire
vonatkoz6 minimalis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti
lehet6ség kamatait értjik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bank-
kozi piaci tranzakcidk alapjan szamitott, meghatdrozdé kamatlaba.

ERM II arfolyam-mechanizmus (ERM-11, exchange rate mechanism II): az eurodvezet orsza-
gai és a GMU harmadik szakaszaban nem részt vevo unios tagallamok k6zott az arfolyam-politi-
kai egytttmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkozi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelentdsebb bank eurohitelt nytjt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi rend-
szerességgel, legfeljebb egyéves futamidejl, kiilonbozé lejarata bankkozi betétekre allapitjak
meg.

Eurodvezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Eurdpai
Kozosséget 1étrehozo szerzddéssel dsszhangban kozos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Europai Kézponti Bank (EKB) és az azon unio6s tagallamok nem-
zeti kozponti bankjaibol (NKB) 6sszetevodo kdzponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az
eurot.

Eurozonabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing mana-
gers’ surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozdipar
¢és a szolgaltatasi szektor mikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszeallitasara
hasznalnak. Az Eurozonabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manu-
facturing Purchasing Managers’ Index PMI) sulyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az uj megren-
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delések, a foglalkoztatottak szama, a beszallitasi id6 €s a beszerzett anyagmennyiség alapjan
szamitanak ki. A szolgaltatasi szektorra vonatkozd felmérés az iizleti konjunktiraval, a hozza
kapcsolodo jovobeli varakozasokkal, a folyo tigyletekkel, a beérkez6 j megbizasokkal, a foglal-
koztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszamitott drakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az
Eurozoéna Osszesitett Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozoipar és a szolgaltatasi
szektor felmérési eredményeinek 6sszegzésével allitjak 6ssze.

Fajlagos munkaerokoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerdkoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallaléra jutd jovedelem és a valtozatlan
aras GDP hanyadosaként hataroznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatas, amely meghatarozott
idészak vonatkozasaban Osszesiti egy gazdasagnak a vilag tobbi részével lebonyolitott tigyle-
teit.

Foly6 fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik szamlédja, amely tartalmazza a
rezidensek és nem rezidensek kozotti valamennyi arukkal és szolgaltatdsokkal kapcsolatos tranz-
akcidt, jovedelem- és folyd transzfert.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (debt-to-GDP ratio, general government): allamhaztartasi
hianyon az allam nett6 hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas 6sszes bevételének és kiadasai-
nak kiilonbségét értjiikk. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany ¢€s a folyo
aras bruttd hazai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai Ko=
z0sséget 1étrehozd Szerzddés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konver-
genciakritérium is. GDP-aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is
ismeretes.

Harmonizalt fogyasztoéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP): a
fogyasztoi arak Eurostat altal 6sszedllitott, valamennyi EU-tagdllamra harmonizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit, general government): az allamhaztartas nettd hitelfelvétele,
vagyis az allamhaztartas 9sszes bevétele és az allamhaztartas 6sszes kiadasa kozotti kiilonbség.

Hiany-adoéssag kozotti korrekeio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az adllamhaztartasi hiany ¢és az allamhaztartas adossaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesito értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezdnek) tett igéretét testesiti meg,
melyet meghatarozott jovobeli idopontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formaja-
ban teljesit. Jellemzdje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy a lejaratkor fizetendd
Osszeghez viszonyitva az aron aluli értékesités. Az éven tuli eredeti lejarattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd érté¢kpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.

Hosszabb tavi refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer
havi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci miivelete, rendszerint harom honapos lejarattal.
A mivelet valtozo kamatu tender formajaban, eldzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel
valésul meg.
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Hozamgorbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejaratd, de azonos hitelkockazattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevo futamidé
kozotti kapesolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idopontban. A hozamgérbe meredek-
sége két kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kotvény) ara évesitett
szazalékos valtozasanak varhatd volatilitisa (azaz statisztikai szdrasa). Kiszamithato az eszkoz
arabol, opcidjanak lejarati datumabol és kotési arabol, valamint egy kockazatmentes hozambol,
valamilyen arazoképletbdl, amilyen a Black—Scholes modell is.

Inflacio (inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index ndvekedése.

Inflaciés indexalasu allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, melyek tokéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
brutté hozzaadott érték.

Ipari termeldi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék tin.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat mér6 index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belsd piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzios iigy-
letek formajaban rendszeres idok6zonként végrehajtott nyilt piaci mivelete. A mlveletet normal
heti tender formajaban, altalaban egyhetes lejarattal hajtjak végre.

Kotelez6 tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelin-
tézet az eurorendszernél elhelyezni koteles. E kdvetelmény betartasat a talékolasi perioddus napi
egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak, hozzavetdleg egy honapos tartalékoldsi periddus alatt.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevd orszdgok valutdinak eurdval szem-
beni arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyuld olyan tigylet, amellyel a befektetd egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartds, a gyakorlatban a szavazati jogok leg-
alabb 10%-anak gyakorlasara jogosito befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az euro-
Ovezetbeli rezidensek kiilfo1di netto eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kdzvetlen befekte-
tés”), ¢és az eurodvezeten kivilli rezidensek eurodvezetben megvaldsuld eszkozbeszerzéseit
(,,eurodvezeten belili kozvetlen befektetés™) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alap-
tokét, az Gjrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tokét tartal-
mazza.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott kolcsonok lefelé torténd kiigazi-
tasa annak felismerésekor, hogy a kdolcsonok részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a kolcsonok értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl a kolcsondk teljes
mértékben behajthatatlannak valé mindsitésekor.
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M1 (narrow monetary aggregate, M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevoi:
a forgalomban 1évo készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kozponti kor-
manyzatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevdi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhato betétek (azaz rovid lejaratu takarékbetétek), vala-
mint a monetaris intézményeknél és a kézponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves
(azaz rovid) lejaratu betétek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi:
az M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok
befektetési jegyei ¢s a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok.

Az M3 niovekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum azon novekedési titeme, amely 6sszhangban 4ll az arstabilitas kozéptava fenntartasa-
val. Az M3 novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (monetary financial institutions, MFIs): az euro-
ovezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert,
a (kozosségi jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az dsszes egyeb rezidens pénz-
iigyi intézményt, amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonb6z06 jogi személyektdl betéte-
ket, illetve a betétek kozeli helyettesitdinek mindsiilé eszkdzoket fogad el, és (legalabbis gazda-
sagi szempontbol) sajat szamlajara hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utobbi
csoport elsdsorban pénzpiaci alapokbdl all.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kozponti
bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénz-
tigyi vallalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatlabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott kdlcsonei (MFI credit to euro area residents):
ide tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban
1év6, eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az
egy¢b tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): 6ssze-
tevoi: a két évnél hosszabb lejaratu betétek, a harom hoénapnal hosszabb lejaratu felmondhatd
betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejaratu, adossdgot megtestesitd értékpapirok, tovabba az
eurodvezetbeli MPI-k toke- és tartalékallomanya.

MPI-k nett6 kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet
kulfsldi eszkozeibol (pl. arany, eurdn kivili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal
kibocsatott értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az
eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei,
visszavasarlasi megallapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): Gigy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét, amely elsdsorban az
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MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettositjuk az intézménykozi pozicidkkal.
Ez statisztikai informacidkat nytjt az MPI-szektor eurodvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezi-
densekkel (azaz az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni ¢és a nem
eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni eszkozeirdl és kotelezettségeirdl. Ez a monetaris aggrega-
tumok kiszamitdsanak a fo statisztikai forrasa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres
elemzéschez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban tigy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t
elosztjak a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaodrak teljes szamaval.

Nemzetkozi befektetési pozicié (international investment position, i.i.p.): a gazdasagnak a
vilag tobbi részével szemben fennalld nettd pénziigyi koveteléseinek (vagy pénziigyi kotelezettsé-
geinek) az értéke és Osszetétele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatdsdgok szamara azonnal rendel-
kezésére allo és altaluk ellendrzott kiilsd eszkozok, amelyek a fizetésiegyensuly-hianyok nagysag-
rendjének a devizapiaci intervencid Utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara
szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évd, nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem euroban megnevezett kovetelésekbol, aranybol, kiilonle-
ges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennallé tartalékpozicidokbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés,
a portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszk6zok teriiletén
rezidensek és nem rezidensek k6zott lebonyolitott valamennyi tranzakciot tartalmazza.

Portféliébefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok™) megcélzd nettd vasarlasai, valamint az euro-
ovezeten kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,kotele-
zettségek™) iranyuld akvizicidi. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumo-
kat, atulajdonjogot megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
kozul a kotvényeket ¢s a valtokat. Az egyes tigyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint
keriilnek nyilvantartasba, levonva ebbdl a kiilonb6z06 jutalékokat és koltségeket. Valamely gazda-
sagi tarsasagban fennalld tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolioeszkoznek, ha a hozza
kapcsolddd szavazati jogok az Gsszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.

Rogzitett kamati tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kdzponti bank elére meghata-
rozza a kamatot, igy a tenderben részt vevd partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni
kivant 6sszegre vonatkozik.

Szakmai elérejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves fel-
mérés, amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi eldrejelzéseket gylijtson az euro-
ovezetbeli inflaciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozdan az EU-ban
mikodé pénziigyi és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi csoporttdl.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurodvezeten beliili és azon kiviili
termékbehozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérd inde-
xek segitségével hataroznak meg. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd Gssze a
nemzeti szamlak import- és exportadataival, mivel utébbiak az euroévezeten beliili és az azon
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kiviili kereskedelmi tigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi ada-
tokat pedig 0sszesitve tartalmazzak. Nem vethetd 6ssze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisz-
tikak aruforgalmi tételeivel sem. A moddszertani kiigazitasok mellett a f6 kiilonbség az, hogy a
kulkereskedelmi statisztikakban a behozatalt a biztositassal és a szallitasi szolgaltatassal egyttt
veszik nyilvantartasba, ezzel szemben a fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeiben FOB-
paritassal (,,koltségmentesen a hajo fedélzetére™) veszik nyilvantartasba.

Toékemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely az sszes tokeatutalast és
a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok osszes adasvételét tartalmazza, amely rezidensek €s nem
rezidensek kozott megy végbe.

Tulajdonjogot megtestesitd értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg.
Fajtai: tozsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tézsdén kiviili részvények és tulaj-
donjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy osztalék formajaban jovedelmet
general.

Valtoz6 kamatu tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevok mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.
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